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Bir para politikas1 kurali, para politikasini yiiriitenlerin istikrarli bir enflasyon
diizeyini saglamak gibi nihai amaclarina ulagmak icin para politikas1 araglarini ne
sekilde ayarlamalart gerektigi konusunda yol gosterici niteliktedir. Bu baglamda, bir
politika kurali merkez bankasinin tepki fonksiyonu olusturmasi seklinde goriilebilir.

Optimal bir politika kural1 karmagsik modellere dayali olabilmektedir. Fakat
karmasik modeller, duruma gore politikalarin neden oldugu problemleri
cozemeyecektir. Ciinkii karmasik kurallar i¢in ihtiya¢ duyulan tiim bilgi halk
tarafindan takip edilemeyecektir. Taylor kurali gibi basit kurallar ise daha kolay
anlagilabilmekte ve uygulanabilmektedir. Fakat, halk tarafindan yogun olarak
gozlenen Taylor kurali i¢inde doviz kuru yer almamaktadir. Bu ¢alismada, Taylor
kurali déviz kurunu da icerecek sekilde genisletilmistir.

Bu calismanin amaci, Genisletilmis Taylor kurali cercevesinde Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi para politikas1 tepki fonksiyonu, gelistirilen VAR
modeli araciligiyla 1990:1-2003:4 donemi i¢in incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda,
merkez bankasi1 para politikas1 tepki fonksiyonu, para politikasinin performansini
O0lcmek ve para politikast ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
degerlendirmek icin tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, iiretim agigi,
enflasyon acigi, doviz kuru veya gecikmeli gecelik faiz oramina gelen bir soka
gecelik faiz oraninin tepkisi negatif ve anlamsizdir. Elde edilen bu sonuglara gore,
bir para politikasi araci olarak kisa donemli faiz oraninin, kronik enflasyon yasanan
Tiirkiye’de fiyat istikrarinin saglanmasinda ve istikrarli bir iiretim diizeyinin
olusturulmasinda tek basina yeterince etkili olmasi1 beklenmemektedir. Bu yiizden,
para politikas1 amaclarina ulasmak ve kisa donemli faiz oranlarinin politika araci
olarak kullanilabilmesi icin, kamu kesimi bor¢ diizeyi ve bor¢lanma gereksinimi

azaltilmali, finansal sistem gelistirilmeli ve enflasyon iliml1 diizeylere getirilmelidir.
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ABSTRACT

A monetary policy rule is a guideline for a monetary policy maker to adjust
monetary instruments to reach policy goals, like a stable inflation rate. In this
context, a policy rule could be seen as a set of central bank policy reaction functions.

Optimal policy rules can be based on complex models. But complex models
will not likely solve the problems of discretionary policy. Because all the information
which needed for the complex rule can not be checked by public. Simple rules, like
the Taylor rule is easier to understand and to apply. But exchange rate is not
considered by Taylor rule which is closely followed by the economic agents. This
study extends Taylor rule by including the exchange rate in the model.

The purpose of this study is to examine The Central Bank of Turkey’s
monetary policy reaction function by extending Taylor rule and applying the VAR
model over the period 1990: 1-2003: 4. For this aim the Central Bank’s monetary
policy reaction function have been estimated to measure the performance of
monetary policy and evaluate the relationship between monetary policy and
macroeconomic variables. According the results, the overnight rate has a negative
and unsignificiant response to shock of the output gap, the inflation gap, the
exchange rate or lagged overnight rate. These outcomes show that as a monetary
policy instrument, short term interest rate is not expected to be sufficiently effected
to ensure the stability of price and output in Turkey who has a chronic inflation for a
long period of time. Hence, in order to reach the monetary policy goals and the usage
of short term interest rate as a policy tool, the public debt and the borrowing
requirement should be reduced, financial system should be developed and the

inflation rate should be brought down to moderate levels.
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GIRiS

Son zamanlarda cogu merkez bankasi para politikasi stratejilerini, duruma gore
politikalar yerine acikc¢a belirlenmis kurallara dayali olarak belirleme egilimindedir.
Ciinkii, merkez bankalarinin uyguladiklar politikalarin tahmin edilebilir olmasi ¢ogu
zaman arzu edilen bir durumdur. Merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalarin
tahmin edilebilir olabilmesinin en basit yolu, politika uygulamalarinin merkez
bankasinin gelistirdigi basit kurallara gore yiiriitiilmesidir. Merkez bankalarinca
yiiriitiilen para politikasinin daha fazla tahmin edilebilir kilinmasi, ekonomik
birimleri politika siirprizlerine karst kendilerini garantiye almak zorunda
birakmamakta ve politika uygulamalarinin topluma yansiyacak maliyetini

azaltabilmektedir.

Bir para politikas1 kurali nihai amaglara ulasmada, merkez bankalarinin para
politikas1 araclarin1 ne sekilde kullanmalar gerektigi konusunda yol gosterici
niteliktedir. Politika kurallari, para politikasim yiiriitenlerin kendi yargilarina gore
karar almalarin1 engellemektedir. Para otoritelerinin kendi yargilarina gére davranma
serbestisinin bulundugu duruma gore para politikast uygulamalarinin, merkez
bankas1 politikalarinin tahmin edilebilirligini engellemesi nedeniyle ekonomik
birimlerin karar almalarini1 zorlastirdigina ve bunun ise optimal olmayan ekonomik

gelismeye yol actigina inanilmaktadir.

Merkez bankalarinin ekonomik gelismeler karsisinda, para politikasini
degistirmesi seklinde Ozetlenebilecek para politikasi tepki fonksiyonu, politik ve
makro ekonomik analizlerde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Tepki fonksiyonu fiili
politika hareketlerini tahmin etmede yardimci olabilmek ve boylece para
politikasinin gelecekteki yonii ve fiili durumunu degerlendirebilmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu baglamda, calismamizda politika kurallar tepki fonksiyonu
olarak tamimlanmistir. Politika kurallarinin duruma gore politikalara karst onemli
iistiinliikleri oldugu konusunda yeterince fikir birligi saglanmasina ragmen, hangi
politika kuralinin en iyi oldugu belirsiz bir konudur. Bu belirsizlige ragmen, iyi bir
politika kuralinin etkili ve uygulanabilir olmas1 geregi tartisma gotiirmemektedir.

Ciinkii etkili ve uygulanabilir politika kurallar1 araciliglyla merkez bankalar



izledikleri politikalarda esnek olabilmekte ve kurallarin yol gostericiliginden

yararlanabilmektedir.

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para
politikas1 tepki fonksiyonunu belirlemektir. Merkez bankasi para politikas1 tepki
fonksiyonunu olusturmaktaki amacimiz, para politikasi ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi degerlendirmek ve para politikasinin performansini

Olcmektir. Bu amacla ¢calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir.

Para politikasinin amaclari, hedefleri, aracglar1 arasindaki iliski ve parasal
aktarma mekanizmalar1 baglig1 altinda inceleyecegimiz birinci bolim sirasiyla su
konu basliklar1 altinda ele alinmistir; para politikasinin amag¢ ve aracglari, para
politikas1  hedeflerinin belirlenmesinde merkez bankasinin stratejisi, para
politikasinda uygun ara¢ se¢imi ve parasal aktarma mekanizmasinin uygun arag
secimindeki rolii. Bu boliimde amac, para politikasinin amaglar ve araclarinin kendi
icinde bir se¢cim sorunu olusturdugunu, bu nedenle para otoritelerinin bir se¢im
sorunu ile kars1 karsiya kalabileceklerini ortaya koyabilmektir. Para politikas1 tepki
fonksiyonunun ve dinamik tepkilerin degerlendirilmesinde, karsilasilan bu sorunun

onemli bir yer tuttugu gdzden uzak tutulmamalidir.

Para politikas1 kurallar1 ve merkez bankasi tepki fonksiyonu baglhikli ikinci
bolimde ise para politikast hedef sorunu ve literatiirde Onemli oldugunu
diisiindiigiimiiz, Taylor kurali, parasal durum indeksi aracina gore olusturulan para
politikasi kurali ve hedefleme kurali ayrintili olarak incelenmistir. Tepki
fonksiyonunun gelistirilmesi ve tahmin edilmesi siirecinde bu inceleme zorunlu

olmaktadir.

Calismamizin son béliimiinde, Orijinal Taylor Kuralina gore olusturulan
modele doviz kurunun dahil edilmesi tartisilmakta ve Taylor kurali Tiirkiye icin
genisletilmektedir. Bu baglamda iiciincii boliimde “Genisletilmis Taylor Kurali”
cercevesinde Tiirkiye’de para politikast tepki fonksiyonu gelistirilen VAR modeli
araciligiyla 1990:1 — 2003:4 donemi icin ii¢ aylik bazdaki veriler kullanilarak
incelenmistir. Bu bolimde ampirik ¢alisma yapilmadan once, 1990:1 - 2003:4
doneminde para politikast ve makro ekonomik gelismeler ii¢ alt donem icinde ele

alinmastir.



Birinci Boliim

PARA POLITIKASININ AMACLARI, HEDEFLERI, ARACLARI
ARASINDAKI ILiISKi VE PARASAL AKTARMA MEKANIZMALARI

Genel olarak para politikasi, belirli ekonomik amaclar1 gergeklestirmek igin
para ve kredi kosullarinin, Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmek tizere bilerek

ve isteyerek yapilan faaliyetler olarak tanimlanabilir.'

Son yirmi yildir tiim diinya merkez bankalarinin nihai amacinin fiyat istikrari
olmasi1 gerektigi konusunda yaygin bir goriis vardir. Bunun yaninda kisa donemde,
istikrar amaclarina ulagsmada para politikasinin maliye politikasindan daha iyi

sonuclar verecegi genis Ol¢iide kabul edilmektedir.

Reel ekonomik istikrarin, diisiik ve istikrarli bir enflasyon amacina doniik
olarak yiiriitillen para politikasi ile uyumlu olup olmadigi ve merkez bankasinin
parasal ve reel istikrarin uygun bir bilesimini ne sekilde saglayabilecegi konusu, para
politikas1 ile gerceklestirilebilecek ve gerceklestirilemeyecek hususlarin ortaya

konulmasin1 gerektirmektedir.

Ekonomi politikasinin nihai hedefi, iilke vatandaslarinin refahini arttirmak ve
refahin siirdiiriilebilirligini temin etmektir. Bu hedef pek cok ayri amaci iginde
barindirmaktadir. Omegin; etkin kaynak kullanimi, tam istihdam, yiiksek ekonomik
biiyime, fiyat istikrari, gelir ve servetin esit dagilimi, bolgesel denge ve cevre
korumas1 ekonomik birimlerin refahim saglayan amaclardir. Para politikast ekonomi
politikasinin bir pargasidir. Fakat, para politikasi arciligiyla ekonomik refah diizeyini
etkileyen degiskenler, sadece simirli diizeyde kalic1 olarak etkilenebilmektedir. Bu
yiizden para politikasi ile sinirli diizeyde amacin gerceklestirilebilecegini belirtmek
daha uygundur. Hangi amagclarin, para politikas1 i¢in daha uygun oldugunu
belirlemek igin, para politikasinin etkilerini ve para politikas1 ile

gerceklestirilebilecek olan seyleri ortaya koymak gerekmektedir.

Vildan SERiN , lktisat Politikasi, Sec;me Konular: Para Politikasi, Maliye Politikasi,
Uluslararasi Iktisat Politikasi, 1. Baski, (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti., 1998), s.1.



Para politikasi, reel ve nominal degiskenleri parasal aktarma mekanizmasi
olarak bilinen, bir ¢cok kanal aracilifiyla etkileyebilmektedir. Uzun donemde para
politikas1 ile sadece enflasyon ve doviz kuru gibi nominal degiskenler
etkilenebilmektedir. Uzun donemde para politikas1 uygulamalartyla, istihdam ve
gayri safi milli hasila gibi reel degiskenlerin biiyiime oram ya da ortalama diizeyleri
arttirllamamakta, veya reel doviz kurunun ortalama diizeyi etkilenememektedir.
Fakat kisa ve orta donemde para politikast hem reel hem de nominal degiskenler
tizerinde bir etkiye sahiptir. Fakat, ekonomide tahmin edilemeyen soklar ve mevcut
belirsizliklerle birlikte karmasik parasal aktarma mekanizmalar1 (degisken
gecikmeler ve farkli aktarma mekanizmalarinin ekonomiyi etkileme giiciinden
kaynaklanan) ekonomide para politikast araciliflyla ince ayar yapmayi

giiclestirmektedir.

Bunun yaninda istikrarsiz veya yiiksek bir enflasyona yol acan bir para
politikas1 uygulamasi, ekonomide belirsizlik yaratarak piyasa mekanizmasinin
etkinliginin azalmasina neden olmaktadir. Sonugta bu tip bir uygulama reel ekonomi
ve ekonomik biiyiime iizerinde yikici sonucglara yol acabilmektedir. Fakat, uzun
donemde reel degiskenlerin ortalama biiyiime oranlar1 ve ortalama diizeyleri tizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmayan para politikas1 uygulamalar ile enflasyon nispi
olarak istikrarli ve diisiik bir diizeye getirilebilmektedir. Sonug¢ olarak istikrarli bir
enflasyona yonelik para politikasi uygulamasi ile uzun donemde reel degiskenlerdeki
dalgalanmalar azaltilabilmektedir. Bu nedenle bir¢ok iilke merkez bankasi, para
politikasinin temel ilkesinin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeye olanak taniyan

fiyat istikrarinin saglanmasi olmasi konusunda ortak bir goriis i(;indedir.2

Bu boliimde ilk olarak, merkez bankasinin para politikas1 amacglar1 ve bu
amaclara ulasmada kullanilabilecek para politikasi araclari incelenecektir. Ikinci
olarak, merkez bankasinin kisa siireli hedef secimi ele alinacaktir. Para politikasinda
hedef belirleme stratejisi olarak adlandirdigimiz bu baslik altinda, para politikasinin
amaclar1 ve araclann arasinda dolayli bir etkilesim olmasi nedeniyle, merkez
bankasinin para politikasi amaglari ve araclari arasinda yer alan ara ve faaliyet

hedeflerini belirlemesi ele alinacaktir. Uciincii olarak, para politikasinda uygun arag

% Lars E.O. SVENSSON, “Monetary Policy and Real Stabilization”, NBER Working Paper Series
9486, (February 2003), s.1-11.



secimi baslig1 altinda, faiz orani-parasal biiyiikliikk hedeflemesi ile ilgili tartigmalar
incelenecek ve uygun ara¢ secimi sorununun sadece bir tercih meselesi olmadig,
ekonominin icinde bulundugu kosullara gore ara¢ seciminin yapilmasi gerektigi
ortaya konulacaktir. Son olarak ise, para politikas1 uygulamalarinin reel ve nominal
degiskenler lizerinde yaratacag etkilerin ne sekilde ve nasil gercekleseceginin yani
parasal aktarma mekanizmasinin bilinmesinin, para politikasinda uygun hedef

secimindeki 6nemi agiklanacaktir.
1. PARA POLITIKASININ AMAC VE ARACLARI

Toplam talebi azaltan veya arttiran bir ekonomi politikas1 araci1 olarak para
politikasinin alt1 temel amaci vardir. Bununla birlikte, merkez bankasinin
amaclarinda zaman ic¢inde biilyiik degismeler olmustur. Para politikasinin amaglari,
yiiksek istihdam, ekonomik biiyiime, fiyat istikrari, faiz oranlarinda istikrar, finansal

piyasalarda istikrar ve doviz kurlarinda istikrardir.

Finansal piyasalarin istikrariyla faiz oranlariin istikrari, ekonomik biiyiime ile
yiiksek istihdam amagclarinin her biri birbirleriyle uyumlu amaclardir ve merkez
bankalar1 birbiriyle uyum icinde olan bu amaglarn gergeklestirmede basaril
olabilirler. Ancak, bazi amaclar catisma halindedir ve merkez bankalar birbirleriyle

catisma halinde olan amaglar arasinda se¢im yapmak zorundadir.”

Ornegin, kisa donemde yiiksek istihdam ve fiyat istikrar1 amaclar birbirleriyle
catisma halinde olan amaclardir. Yine, merkez bankasinin diger bir amaci1 olan doviz
kuru istikrari, kisa donemde yiiksek istihdam ve fiyat istikrar1 amaciyla catisma
halindedir. =~ Ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 amaglart da kisa donemde
birbirleriyle catisma halindedir. Fakat enflasyon etkinligi azaltan bir olgudur ve
muhtemelen uzun dénemde yatirnmlarin diismesine yol agacaktir. Bu yiizden uzun
donemde ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar1 catisma halinde olan degil birbirini
tamamlayan amaglard1r.4 Son yillarda yiiksek enflasyonun, 6zel ekonomik birimlerin
yatirim, iiretim ve tasarruf yapma kararlarim1 olumsuz etkiledigi ve sonucta daha

diisiik bir ekonomik biiylimeye yol actigi ampirik c¢alisma bulgularnyla

3 Frederick S.MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Fourth
Edition, (Harper Collins Publishers, 1995), 5.493-496.

*Thomas MAYER, James S.DUESENBERRY, Robert Z.ALLBER, Money Banking and Economy,
Fourth Edition, (NewYork&London: W.W.Norton&Company Inc., 1990), s.355.



desteklenmistir.’ Ornegin Fisher, yaptig1 calismada yiiksek diizeylerdeki enflasyonun
yatinrm ve verimlilikte bir azalmaya yol acarak, ekonomik biiyiime oranini
diisiirdiigii sonucunu elde etmistir.® Bu nedenle, son yillarda bir ¢ok iilkedeki merkez
bankalar1 para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi geregi iizerinde

odaklanmustir.

Yukarida siralanan amacglar1 gerceklestirebilmek icin, merkez bankalarinin
kullanabilecegi ti¢ politika arac1 vardir: Acik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve

zorunlu rezerv politikasi.

Acik piyasa islemleri politika amaglarina ulagabilmek i¢in merkez bankalarinin
elinde bulunan en onemli para politikasi araci niteligindedir. Acik piyasa islemleri
(yani devlet tahvil ve hazine bonolarinin alim ve satimi) aracilifi ile merkez bankasi
hem faiz oranlari hem de para ve kredi arzi iizerinde etkili olabilmektedir.”Bu etkiler
kisaca su sekilde Ozetlenebilir: Eger merkez bankasi acik piyasa islemleri yoluyla
menkul kiymet satin alirsa menkul kiymetin degeri yiikselir (faiz orami diiser),
menkul kiymet satarsa, menkul kiymetin degeri diiser (faiz orani yiikselilr).8 Acik
piyasa islemlerinin rezervler ve para arzi iizerindeki etkisi ise su sekilde
gerceklesecektir: Merkez bankasi bankalararasi piyasada menkul kiymet satin alirsa
bankacilik sisteminin toplam rezervlerinde artisa yol a(;aur.9 Toplam rezervler (TR)

kaynak ve kullanim ac¢isindan iki sekilde tanimlanabilir.

Asagidaki (1.1) nolu esitlikte toplam rezervlerin kullanimi, (1.2) nolu esitlikte

bunlarin kaynaklar1 gosterilmektedir.
TR = RR+ER (1.1

TR = NBR+BR (1.2)

* Mohsin S. KHAN, “Current Issues in Design and Conduct of Monetary Policy”, IMF, Presented at
the RBI/IGIDR Fifth Annual Conferance on Money and Finance in the Indian Economy,
(January, 2003), s.1.

6 Stanley FISHER, “The Role of Macroeconomic Factors in Growth”, Journal of Monetary
Economics, Vol. 32, (1993), s.485-512.

7Hyas SIKLAR, Para Politikas1 Uygulamalari, 1. Baski, (Eskisehir: Yon Ajans, 1999), s.55.

$lker PARASIZ, Para Politikasi, Tiirkiye Uygulamasi, (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1998),
s.10.

9Lloyd B.THOMAS, Money Banking and Financial Markets, (McGraw Hill Companies,
International Edition, 1997), s.396.



(1.1) nolu esitlik rezervlerin iki sekilde kullanildigimi gostermektedir. Esitlige
gore rezervler, zorunlu rezervler (RR) ve atil rezervlerden (ER) olugsmaktadir. (1.2)
nolu esitlik rezervlerin iki kaynaktan saglanabildigini gostermektedir. Rezervlerin ilk
kaynagi merkez bankasinin reeskont penceresinden bor¢lanmaktadir (Bor¢lanilmig
rezervler: BR). Merkez bankasindan borglanilmamis olan rezervler ise,
bor¢lanilmamis rezervleri olusturmaktadir (NBR: Toplam rezervler eksi bor¢lanilmig
rezervler). Merkez bankasinin agik piyasada yapmis oldugu alimlar bor¢lanilmamig

. < 110
rezervlerin temel kaynagidir.

Bilindigi gibi, para arzindaki (M) bir degisiklik, parasal tabandaki (MB) bir
degisiklikle para ¢arpaninin (m) ¢arpimina esittir (AM=m x AMB). Parasal taban ise,
toplam rezervlerle (TR) dolasimdaki nakitin (C) toplamina esittir. (MB=TR+C veya
MB=NBR+BR+C). Bu yiizden genelde parasal tabanda bir degisiklik,
AMB=ANBR+ABR+AC seklinde de gosterilebilir. Diger sartlar sabitken, acik
piyasada alis veya satis islemi sadece bor¢lanilmamis rezervlerde bir degisiklige
neden olacak, dolasimdaki nakit ve bor¢lanilmis rezervlerde bir degisiklige yol
acmayacaktir (ABR=AC=0). Bu yiizden, bir agik piyasa islemi, bor¢lanilmamis
rezervlerde olusacak bir degisiklik yoluyla parasal tabanin degismesine yol acacaktir.
Dolayisiyla, parasal tabandaki degisme, bor¢clanilmamis rezervlerdeki degismeye esit
olacaktir (AMB=ANBR). Bu durumda, toplam para arzindaki bir degisiklik asagidaki

gibi gosterilebilir:
AM = m x ANBR (1.3)

Esitlik (1.3)’e gore su sonug cikarilabilir; bor¢clanilmamis rezervlerde bir artisa
neden olan acik piyasa alimlar1 diger sartlar sabitken para ¢carpani ile bor¢lanilmamig

. 11
rezervlerdeki artisin ¢arpimi kadar para arzinin artmasina neden olacaktir.

Merkez bankasimin acik piyasada tahvil alim-satiminin yaratacagi sonuglar

sematik olarak su sekilde gosterilebilir;

Merkez bankasi tahvil alimi—MBT—MT

USIKLAR, a.g.e., s.3.
"' Roger Leroy MILLER and W.PULSINELLI, Modern Money and Banking, Second Edition,
(McGraw Hill Book Company, 1989), s.301-302.



Merkez bankasi tahvil satimi—MBJ{—MJ{

Merkez bankasi agik piyasa islemleri aracilifiyla borclanilmamis rezerv
miktarinda degisiklik yaratarak, toplam rezerv hacmini ve bu yolla para ve kredi
hacmini arttirabilir ya da azaltabilir. Bu yontem, merkez bankasinin para, kredi ve
rezerv hacmini etkilemesinin tek yolu degildir. Toplam rezervlerin diger bir bileseni
olan bor¢lanilmis rezervler yoluyla merkez bankasi mevduat kuruluslarina direkt

olarak kredi vererek de bu biiyiikliikleri etkileyebilmektedir. 12

Reeskont, bankalar tarafindan iskonto edilmis ya da banka portfoyiinde bulunan
bir senedin merkez bankasinca iskonto edilmesidir. Bu yolla bankalar ellerindeki bu
senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyacglarini

karsilayabilirler. 13

Reeskont politikas: genellikle, reeskont oranindaki degisiklikleri iceren, merkez
bankasinin mevduat kuruluglarina 6diing verme smir ve kosullarnn olarak
tanimlanabilir. Reeskont oram1 merkez bankasinin mevduat kuruluslarina agtigi
kredilere uyguladig1 faiz oramidir. Merkez bankasi reeskont oranimi degistirmek
suretiyle bankalarin bu yolla sagladiklar1 rezervlerin maliyetine miidahale ederek
parasal taban ve para arz1 iizerinde etkili olabilmektedir.'*Merkez bankasinin
reeskont oraninda yapacag degisikliklerin yaratacagi sonuclar su sekilde

gosterilebilir;
dT-(@-d)!->DLI—-BRI->MBl ML
dd—(i-d)T>DLT-BRT->MBT->MT

Yukaridaki sematik gosterimde: i; faiz oranimi (bankalardan bor¢lanmanin
maliyeti), DL; reeskont kredisini, d; reeskont oranimi (merkez bankasindan

bor¢lanmanin maliyeti), gostermektedir.

’MILLER and VANHOOSE, a.g.e., s.412.

“Memduh Aslan AKCAY, Para Politikas1 Araclari, (Uzmanlik Tezi, DPT, Yaymn No: 2483, Ekim,
1997), 5.18

"Roger Leroy MILLER and W. PULSINELLI, Modern Money and Banking, Second Edition,
(McGraw Hill Book Company, 1989), s.284-285.



Para politikasinin {igiincii ve en az kullanilan araci zorunlu rezervlerdir. Merkez
bankalar1 yasalarin kendilerine verdigi yetkiye dayanarak bankalart minimum
miktarda rezervi, nakit olarak kasalarinda veya mevduat olarak merkez bankasinda
acilan bloke edilmis hesaplarda tutmaya zorlayabilirler. Zorunlu olarak tutulan bu
minimum rezerv miktari, genellikle, halkin bankalarda tutmus oldugu cesitli
tiirlerdeki mevduatin belirli bir yiizdesi olarak ifade edilmektedir. Merkez bankasi
tarafindan belirlenen bu minimum yiizde zorunlu rezerv oran1 olarak

adlandirilmaktadir.”

Zorunlu rezerv oramindaki bir degisiklik ekonomideki toplam rezervlerin
miktarim  degistirmez. Merkez bankasi acik piyasa iglemleri araciliiyla
borclanilmamis rezervleri, reeskont penceresi politikasiyla da borglanilmis rezerv
miktarin1 belirler. Bu yiizden, zorunlu rezerv oranindaki degisiklik parasal taban
diizeyini etkilemez. Zorunlu rezerv oraninda meydana gelecek degismeler para
carpami iizerinde etkili olacak ve para carpanindaki degisiklik de para arzim

etkileyecektir.16

Merkez Bankasinin zorunlu rezerv oraninda yapacagi bir degisikligin

yaratacagi sonuglar sematik olarak su sekilde gosterilebilir;
rT-ml-m+MB{—-M{
rT-»mT— m*MB T->MT

Yukaridaki sematik gosterimde, r; zorunlu rezerv orani, m;para carpanidir.

2.  PARA POLITIiKASI HEDEFLERININ BELIRLENMESINDE MERKEZ
BANKASININ STRATEJiSI

Merkez bankasinin hedefi, para politikasint uygularken nihai amaclarini

gerceklestirecek sekilde elindeki araglart kullanmaktir. Merkez bankasi nihai

SSIKLAR, a.g.e., s.41.
"Roger LeRoy MILLER and David D.VANHOOSE, Modern Money and Banking, Third Edition,
(McGraw-Hill International Editions, 1993), s.419.
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amaclarina ulagsmada, sadece kullandiklar1 araglar iizerinde dogrudan kontrol giiciine
sahiptir. Merkez bankasi elinde bulunan para politikas1 araglari, politika amaglarina
dogrudan ulasmaya olanak tanmimadig icin, hedef belirleme stratejisi olarak
adlandirilan bir uygulamaya bagvurur. Bu stratejiye gore merkez bankalari, nihai
amaclar1 iizerinde dogrudan kontrol giiciine sahip olmadigi icin, ara ve faaliyet

hedefleri belirleyerek nihai amaglarina ulasmaya caligirlar.
2.1. Merkez Bankasimin Hedef Belirlemede Kullandig1 Strateji

Merkez bankalarinin nihai hedeflerine veya amaglarina bir diigmeye basarak
ulagsmast s6z konusu degildir. Yani merkez bankasi bu amaclarim1 direkt olarak
gergeklestiremez.17 Merkez bankasi belirli bir zaman sonunda (genellikle 1 yildan
fazla) amaclarina, dolayli olarak etkileyebilecegi araglari (agik piyasa islemleri,
reeskont oranindaki degisiklikler, zorunlu rezervlerde degisiklikler) kullanarak
ulagmaya calisir. Eger merkez bankasi fiyat ve istihdam diizeyinin bir y1l sonra ne
olacagim1 gormek icin beklerse ve uyguladigi politikada herhangi bir aksaklik
cikarsa, bu aksakligi gidermek igin ¢ok gec kalmis olabilir ve hatta hatalar

diizeltilemez bir boyuta ulasabilir.

Sonug¢ olarak merkez bankasi, amaglarina ulagmak icin, amac ve araclar
arasinda yer alan degiskenleri hedefleyerek para politikasini yiirtitmede farkli bir
strateji izler. Merkez bankasinin para politikas1 stratejisi soyle gerceklesir; ornegin
merkez bankasi, fiyat istikrar ve yiiksek istihdam amaclarina karar verdikten sonra,
bu amaglara ulasmak icin "ara hedef olarak adlandirilan, fiyat diizeyi ve istihdam
iizerinde direkt etkiye sahip olan faiz orami (kisa veya uzun donem) veya parasal
biiyiikliik (M1, M2 veya M3), degiskenlerini secer. Fakat ara hedeflerde merkez
bankasinin politika araglan tarafindan direkt olarak etkilenemez. Bu yiizden, merkez
bankasi amaglarina ulagsmak icin para politikas1 aracglan tarafindan direkt olarak
etkilenebilen faaliyet hedeflerini secer. Faaliyet hedefleri merkez bankasinin politika
araclarina daha fazla tepki veren, faiz orani (hazine bonosu faiz oram veya gecelik

faiz orani) veya rezerv toplamlari (rezervler, bor¢lanilmamis rezervler, parasal taban,

""Michael G.HADJIMICHALAKIS, Karma G.HADJIMICHALAKIS, Contemporary Money and
Banking and Financial Markets, Theory and Practice, (Richard D.IRWIN, 1995), s.268.
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bor¢lanilmamis para taban1'®) gibi biiyiikliiklerdir. Belirli bir degiskenin faaliyet
hedefi ya da ara hedef olarak adlandirilip adlandirilamayacagi seklinde bazi
belirsizlikler vardir. Bazi ekonomistler parasal taban ve hazine bonosu faiz oraninin
faaliyet hedefi olarak fonksiyonlari olsa bile bunlar1 ayn1 zamanda ara hedef olarak ta
kabul etmektedirler. Ek olarak, eger merkez bankasi faiz oram istikrart amacini

stirdiirmek isterse, faiz oran1 hem amag degisken ve hem de hedef degisken olabilir.

Merkez bankasi, direkt olarak nihai amaglarina ulasmak yerine ara ve faaliyet
hedeflerine ulastiktan sonra, nihai amaca ulasilmasi daha kolay oldugu icin boylesi
bir strateji izler. Ozellikle, fiyat ve istihdam diizeyiyle ilgili politikalarm sonuglarini
goriinceye kadar beklenmektense, ara ve faaliyet hedefleri kullanilarak izlenen
politikalarin dogru yol iizerinde olup olmadigi konusunda daha cabuk yargiya

e 1
varilabilir."

Merkez bankasinin amacglarina ulasmak icin hedef belirlemede kullandigi

stratejiyi kisaca 6zetlemek amaciyla asagida yer alan Sekil 1 kullanilabilir.

Sekil 1: Merkez Bankasimin Hedef Belirleme Stratejisi

Para politikas |:> Faaliyet |:> Ara |:> Nihai
araclar hedefleri hedefler hedef

Yukanidaki sekle gore;

a. Merkez bankasi nihai amaglarina direkt olarak ulasamadigi icin, belirli bir

zaman sonunda nihai amaglarini dolayh olarak etkileyebilen araclarini kullanir.

b. Merkez bankasi nihai amaglarina ulasmak i¢in amaclar ve araglar1 arasinda

yer alan ara ve faaliyet hedefi degiskenlerini hedefleyerek para politikasini yiiriitiir.

18Borglamlmamls Para Taban1 =Parasal Taban-Bor¢lanilmig Rezervler, seklinde tanimlanmaktadir.
"MISHKIN, a.g.e., 5.497.
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c. Merkez bankasi nihai amaglarini direkt olarak etkileyemedigi icin, ara
hedefler secer. Ara hedef degiskenleri merkez bankasinin araclar tarafindan direkt

etkilenemez.

d. Merkez bankasi para politikas1 araglarina daha fazla tepki veren faaliyet

hedeflerini secer.

2.2. Ara Hedef Seciminin Kriterleri

Ara hedef seciminin 3 kriteri vardir: ara hedefler oOlciilebilir olmali, merkez
bankasi tarafindan kontrol edilebilir olmali ve amagclar tizerindeki etkisi tahmin

edilebilir olmalidir. Simdi bu kriterleri kisaca aciklayalim.
2.2.1. Olgiilebilirlik Kriteri

Bir ara hedef degiskeninin tam ve ¢abuk bir sekilde dl¢iilmesi gerekmektedir.
Ornegin M2'yi tam ve c¢abuk 6l¢gmenin bir yolu yoksa, merkez bankasmin M2'nin
artis oranini Ornegin, %4'te tutmay1 planlamasimin bir anlami yoktur. Parasal
biiyiikliiklerle 1ilgili veriler genellikle iki haftalik bir gecikmeden sonra elde
edilebilirken, faiz oranina iliskin veriler hemen hemen aninda elde edilebilmektedir.
GSMH gibi bir amag degiskenle ilgili veriler, liger aylik periyotlarla derlenir ve bu
veriler 6rnegin ABD’de bir ay gecikmeyle, Tiirkiye’de ii¢ ay gecikmeyle elde
edilebilir. Bunun yaninda, GSMH verileri faiz oram1 veya parasal biiyiikliik
verilerinden daha az giivenilirdir. Sadece bu dayanak iizerinde, GSMH gibi bir amacg
tizerinde odaklanmaktansa ara hedef olarak parasal biiyiiklik ve faiz oranlarn
iizerinde odaklanmak, merkez bankasinin politika stratejisi hakkinda daha kesin

bilgiler verebilir.

[k bakista, faiz oranlar1 parasal biiyiikliikten daha fazla ol¢iilebilir oldugu igin
ara hedef olarak parasal biiyiikliige tercih edilebilir degerlendirmesi yapilabilir.
Sadece faiz oramyla ilgili verilerin para arziyla ilgili verilerden daha ¢abuk elde
edilmesi degil, fakat ayn1 zamanda faiz oranlarinin parasal biiyiikliiklerin tersine
nadiren degistirilmesi ve daha kesin olarak ol¢iilmesi bu tercihi kuvvetlendirebilir.

Fakat daha cabuk ve dogru olarak Olciilen faiz orani, yani nominal faiz orani,

“http://garnet.acns.fsu.edu/~fdu3471/fmbmp18.html. (30.04.2003).
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GSMH'nin ne diizeyde olacagim1 daha kesin olarak gosteren reel borg¢lanma
maliyetine iliskin zayif bir gosterge niteligindedir. Reel bor¢lanma maliyeti reel faiz
orani tarafindan daha dogru olarak ol¢iiliir. Ne yazik ki, reel faiz oranim 6lgmek son
derece zordur. Ciinkii, beklenen enflasyonu direkt olarak 6l¢cmenin bir yolu yoktulr.21
Bu yiizden hem faiz oranm1 ve hem de parasal biiyiikliiklerin 6l¢iilebilirlik problemleri
oldugu icin, ara hedef olarak birinin digerine tercihinin gerekli olup olmadigr agik

degildir.
2.2.2. Kontrol Edilebilirlik

Merkez bankasinin ara hedef degiskeni iizerinde etkili bir kontrol giiciine sahip
olmas1 gerekmektedir. Merkez bankasi kontrol edemeyecegini bildigi halde bir
degiskeni ara hedef olarak secerse nihai hedefe ulagsmasi miimkiin olmayacaktir. Bazi
iktisat¢ilar ara hedef olarak nominal GSMH'min kullanilmas: gerektigini ileri
stirmektedirler. Fakat merkez bankasinin nominal GSMH iizerinde direkt kontrol
giicliniin olmamas1 nedeniyle, nominal GSMH merkez bankasinin politika araglarini
nasil olusturmasi gerektigi konusunda pek yol gosterici olmayacaktir. Fakat merkez
bankasinin faiz oranlar1 ve parasal biiyiikliikler iizerinde kontrol giicii oldukca

yiiksektir.
2.2.3. Amaclar Uzerindeki Etkinin Tahmin Edilebilir Olmasi

Ara hedef olarak secilen bir degiskenin, nihai hedef iizerinde etkisinin tahmin

edilebilir olmasi gerekmektedir.22

Merkez bankasinin belirli ara hedef degiskenler iizerinde tam bir kontrol giicii
olsa da, eger bu degiskenlerin nihai hedefi etkileme giicii yoksa, bu degiskenlerin ara
hedef olarak secilmesi uygun olmayacaktir. Eger merkez bankasi nihai hedef
iizerinde etkisi olmayan bir degiskeni ara hedef olarak secerse, en iyi ihtimalle
merkez bankasi bu degiskeni kontrol etmek icin bosa zaman harcamig olacaktir.
Fakat amaclarla bir iliskisi olmayan bir ara hedef se¢iminin ekonomi iizerindeki

etkisi ¢ok kotii sonuglar dogurabilmektedir. Merkez bankasi yanlis degiskenleri

2l Fisher esitligine gore, reel faiz orani (ir), nominal faiz oram (i) ile beklenen enflasyon (/T D)

arasindaki fark (ir = in - Tte) olarak tanimlanmaktadir.
MISHKIN, a.g.e., 5.500-502.
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sectiginde, amaclar {izerinde etkili olabilecek degiskenlerin istemeyerek ters yonde
hareket etmesine neden olabilecektir. Bu yiizden merkez bankasi ge¢miste yaptigi
hatalar nedeniyle elestirilere maruz kalabilecek ve bu durum merkez bankasinin

giivenilirligini zedeleyecektir.23
2.3. Faaliyet Hedefi Seciminin Kriterleri

Faaliyet hedefi seciminde kullanilacak kriterlerle ara hedef se¢iminde
kullanilacak kriterler ayn1 zemine oturtulabilir. Hem gecelik faiz oran1 hem de rezerv
toplamlar tam olarak olciilebilmekte ve hemen hemen hi¢ gecikme olmadan giinliik
olarak elde edilebilmektedir. Her iki degisken de kolaylikla para politikasi araglari
kullanilarak kontrol edilebilmektedir. Ara hedef seciminde kullanilan 3 kritere
baktifimizda, amaclara ulagmak i¢in faaliyet hedeflerini ara hedefler gibi diisiinmek
miimkiindiir. Faaliyet hedefinin ara hedef {izerinde etkisinin belirlenebilir olmasi
istenilen bir durumdur. Eger ulasilmak istenen ara hedef bir faiz orani ise faaliyet
hedefinin de faiz oran1 degiskeni olmasi tercih edilir; c¢iinkii, faiz oranlar
birbirleriyle yakindan iliskilidir (genelde eger ara hedef bir faiz oram ise faaliyet
hedefi de faiz oran1 olmalidir). Fakat ara hedef olarak parasal bir biiyiikliik secilirse,

faaliyet hedefi parasal taban gibi bir rezerv toplami olmalidir.**
2.4. Para Politikasimin Amaclar1 ve Araclar1 Arasindaki iliski

Merkez bankasi para politikasi araglarini kullanarak amacglarina ulagmaya
calisir. Merkez bankasi nihai hedefine ulasmak i¢in 3 temel politika araci kullanir:
acik piyasa islemleri, reeskont orani, zorunlu rezerv orani. Para politikasinin temel
aract API'dir. Merkez bankas1 kamu menkul degerlerini satin almak veya satmak igin
haftada bir ka¢ kez piyasaya girer. Diger sartlar sabitken, merkez bankasi kamu
menkul kiymetlerini satin aldiginda, rezerv yaratir ve kamu menkul kiymeti

sattiginda ise rezervler azalmaktadir.

Merkez bankasi amacglarina ulagmak i¢in araglarini kullanirken, ikisi arasindaki
iligkinin dogrudan ve yakin olmadigini bilmektedir. Araclar, finansal piyasalar

aracihifiyla nihai hedefler iizerindeki etkilerini gosterirler. Ornegin, agik piyasa

ZTHOMAS, a.g.e., 5.445.
**MISHKIN, a.g.e., 5.502.
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islemleriyle menkul kiymet satin alinmasi kisa donemli faiz oranlarimin diigmesine
yol agar. Sonugta faiz oranlarindaki diisiis, mal ve hizmet talebini arttirarak reel

sektorii etkiler.

Tablo 1 para politikasi araclarinin nihai hedefi nasil etkiledigini

gostermektedir. Buna gore araclardan faaliyet hedeflerine, faaliyet hedeflerinden ara

_ . . . 25
hedeflere ve ara hedeflerden nihai amaglara bir etkilesim sirast s6z konusudur.

Tablo 1: Para Politikas1 Gegis Siirecinin 3 Asamasi

Araclar Faaliyet Hedefleri Ara Hedefler Nihai Amaclar
Acik piyasa islemleri Faiz oran1 (gecelik faiz | Parasal Biiyiikliikk (M1, | Yiiksek istihdam,
Reeskont oranm orani, hazine bonosu | M2, M3) Ekonomik Biiylime,
Zorunlu rezervler faiz oran1 gibi) Uzun dénem faiz oram | Fiyat Istikrart
Rezerv Toplamlari Finansal = Piyasalarda
(bor¢lanilmig ve Istikrar
bor¢lanilmamis Déviz Kuru Istikrar
rezervler, toplam Faiz Oram Istikrari
rezervler)
Parasal Taban

Bu tabloya ara hedef degiskeni olarak doviz kurlarimi da dahil etmek
miimkiindiir. Doviz kurlan parasal aktarma mekanizmasinda 6nemli bir role sahip
oldugu icin, para politikalar1 ile doviz kurlan iizerinde etkide bulunarak, nihai

amaclar tizerinde istenilen degisiklikler yapllabilmektedir.26

2.5. Para Politikasinin Ara Hedefleri ve Nihai Hedefleri Arasindaki

fliski

Gegis siirecinin son agamasi ara hedeflerle nihai amaglar arasindaki iligkidir.
Merkez bankasi ara hedef olarak parasal bir biiyiikliik veya uzun donem faiz oranini

sec;ebilir.27

PHADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., 5.268-270.

*Muhammet AKDIS, Para Politikalarimin Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye,
(Afyon: Afyon Kocatepe Universitesi Bastmevi, 1996), 5.43.

*"HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., 5.270.
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2.5.1. Ara Hedef Olarak Uzun Donem Faiz Orani

Uzun donem faiz oranlarinin yatirim harcamas: (fabrika, makina-techizat,
konut ve diger yapilar gibi) kararlan iizerindeki etkisi kisa donem faiz oranlarina
gore daha fazladir. Bu yiizden uzun dénem faiz oranm (6zellikle 6zel sektor tahvilleri,
devlet tahvilleri, ipotek senetleri faiz oran1) ara hedef degiskeni olarak onemli bir

gdstergedir.28

Merkez bankasi uzun dénem faiz oranim kullanarak reel sektor degiskenlerini
etkilemeye ve boylece nihai amaglarina ulagmaya calisir. Faiz orani, 6zellikle toplam
talebin yatirim bileseni iizerinde bir etki yaratarak reel sektorii etkiler. Diger sartlar
sabitken, daha yiiksek bir faiz oran1 daha diisiik toplam mal ve hizmet talebine yol

acarken daha diisiik faiz oran1 daha yiiksek talep yaratir.

Uzun donem faiz oranlariyla ilgili bilgiye giinliik olarak ulasilabilir. Fakat
merkez bankasi uzun donem faiz oramini kolaylikla kontrol edemez. Uzun donem
faiz oranlar1 toplam talebi etkilemesine ragmen, merkez bankasi uzun donem faiz
oranlarim1 kisa donem faiz oranlar1 aracihigiyla dolayli olarak etkileyebilir. Ornegin,
acik piyasada alig yapilarak kisa donem faiz oranlarinda gerceklesecek bir diisiis,
yatinmcilar i¢in uzun vadeli menkul kiymetleri daha c¢ekici kilar ve bunlara olan
talebin artmasina yol acar. Uzun vadeli menkul kiymetlere olan talebin asir artist

fiyatlar1 yiikseltir ve faiz oranlarini diisiiriir.

Uzun dénem faiz oraninin hedef olarak secilmesinin yarattig1 diger bir problem
ise, toplam talebi basit¢e uzun donem faiz oraninin degil, beklenen enflasyon oranina
gore diizeltilmis, ex-ante (beklenen) uzun donem reel faiz oraninin veya donem basi
uzun dénem faiz oraninin etkiliyor olmasidir. Nominal faiz, piyasada gerceklesen ve
Olciilebilen faiz oramidir. Ekonomik birimler bu giinden gelecekteki enflasyonun ne
olacagim kesin olarak bilemedikleri i¢in, reel faiz oranini, nominal faiz oranindan
beklenen enflasyonu ¢ikararak tahmin ederler. Bu durumda eger firmalar ve hane
halklar1 enflasyon beklentisi icinde degillerse, merkez bankasinin nominal faiz
oranlarini hedeflemesi bir problem yaratmaz. Fakat enflasyonist bekleyislerin yiiksek

oldugu donemlerde nominal faiz orani toplam talebin zayif bir gostergesidir. Diger

BTHOMAS, a.g.e., s.451.
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bir deyisle nominal uzun donem faiz oram1 ve toplam talep arasindaki iliski

enflasyonist donemlerde ne istikrarlidir, ne de tahmin edilebilirdir.

2.5.2. Ara Hedef Olarak Para Arzi

Ara hedef olarak uzun donem faiz oranlarinin belirlenmesiyle ilgili
problemlerden dolay1 parasalci goriis para miktarinin ara hedef olarak kullanilmasini
savunmustur. 1970'lerin basglarinda monetarist ekonomistler merkez bankasinin para
stokunu hedef olarak se¢cmesi gerektigini ciinkii, enflasyonun daima parasal bir olgu
oldugunu ve enflasyonun para stokundaki artisin  kontrol edilmesiyle
engellenebilecegini séylemislerdir.29 Bu yiizden faiz oraminin hedef olarak
secilmesinin yanlis oldugunu ciinkii, merkez bankasinin dikkatini faiz oranlar
iizerinde yogunlastirirken parasal biiyiime ve enflasyonun yiikselme egilimi igine
girecegini ileri stirmiistiirler. Bu goriis 1970'li yillarin baslarinda yasanan yiiksek

enflasyon doneminin gerekgeleriyle olduk¢a uygun diismektedir.”

Fakat, ara hedef olarak para miktarinin kullanilmasiyla ilgili iki 6nemli sorun
vardir. Tlki, kullanilacak parasal biiyiikliigiin ne olacag ile ilgilidir. Ozellikle son
yillarda finansal alanda ortaya c¢ikan yenilikler nedeniyle hangi finansal aktifin para
tanimi icine alinacag tartisma konusu olmustur. Hangi parasal biiyiikliigiin ara hedef
olarak kullanilmasi1 gerektigi yoniindeki sorun, merkez bankasinin nihai amaciyla
uyumlu olan parasal biiyiikliik secilerek coziilebilir. Ancak merkez bankasinin farkli
zamanlarda sectigi amaglarla, farkli parasal biiyiikliikler tutarlilik gosterebilmektedir.
Ornegin, reel gelir ve fiyat diizeyiyle bazi donemlerde M1, baz1 dénemlerde ise M2

para tanimi daha fazla iliski icinde olabilmektedir.

Ara hedef olarak hangi parasal biiyiikliigiin secilmesi gerektigi sorununun
yaninda, parasal bir biiyiikliigiin ara hedef olarak secilmesinin diger bir dezavantaji,
reel geliri ve toplam talebi, halkin reel para talebindeki artis veya azalislarin ortaya

cikardig bir degiskenlige maruz birakmasidir.”!

HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., s.271.

%Rudiger DORNBUSCH, Stanley FISCHER, Makroekonomi, Cevirenler: Salih AK, Mahir
FUSUNOGLU, Erhan YILDIRIM, Refia YILDIRIM, 1. Baski, (McGraw Hill, Mart, 1998), 5.423.
3IPARASIZ, a.g.e., .73-74.
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2.6. Faaliyet Hedefleri ve Ara Hedefler Arasindaki iliski

Ara hedefler merkez bankasinin politika aracglar1 tarafindan direkt olarak
etkilenemediginden, merkez bankasi amaclarina ulasmak icin faaliyet hedefi olarak

adlandirilan degiskenleri seger ve bunlari giinliik olarak takip eder.’

Faaliyet hedefi degiskenleri merkez bankasinin politika araglariyla yakindan
iligkilidir. Merkez bankasinin bu degiskenleri etkileme giicii daha c¢abuk ve
yiiksektir. Merkez bankasi bu degiskenleri haftalik ve bircok durumda giinliik veya
saatlik bazda istedigi yonde etkileme kapasitesine sahiptir. Kontrol edilebilirlik
kriteri temel alindiginda, merkez bankasinin faaliyet hedefi degiskenleri {izerindeki
kontrol giicii, genellikle hizli ve tam olarak etkilenemeyen ara hedef
degiskenlerinden daha fazladir. Diger yandan, faaliyet hedefi degiskenlerinin para
politikasinin nihai amaglar1 ve toplam taleple olan bagi, ara hedef degiskenlere gore
daha zayiftir. Bu baglamda bakildiginda ise, ara hedef degiskenleri nihai amaclara
ulasma agisindan faaliyet hedefi degiskenlerine gore daha iistiindiir. Pratikte merkez
bankasi genellikle iki asamali hedef stratejisi yiiriitmektedir. Yani merkez bankasi
M1 veya M2 gibi ara hedeflerine ulasmak i¢in uygun faaliyet hedefleri belirler.
Ornegin merkez bankasi ara hedeflerine ulagsmak icin bor¢lanilmamis rezervler veya
gecelik faiz oranlarin faaliyet hedefi olarak belirler. Faaliyet hedefi degiskenleri 2
kategoride incelenebilir. (1) Gecelik faizler, (2) Parasal taban ve toplam banka

rezervleri.”
2.6.1. Faaliyet Hedefi Olarak Gecelik Faiz Oranlari

Negatif egimli para talebi egrisine gore, kisa donem faiz oranlariyla para talebi
arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Eger bu iligski tahmin edilebilirse, merkez bankasi
belirledigi para miktar1 hedefi i¢cin gecelik faiz oranim faaliyet hedefi olarak

kullanabilir. Bu durum Sekil 2'de gosterilmistir.

Ornegin merkez bankasinin ara hedefinin para talebi miktarini M' diizeyinde
tutmak oldugu varsayilsin. Sekil 2'deki para talebi egrisine gore merkez bankasinin

faaliyet hedefi olan gecelik faiz oranim i, diizeyinde tutmasi gerekmektedir. Daha

2HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., s.276.
STHOMAS, a.g.e., 5.447.
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sonra merkez bankasi gecelik faiz oranm1 hedefi olan i;'le uyumlu olarak bor¢lanilmig

ve bor¢clanilmamis rezerv miktarim1 ayarlamalidir. Eger merkez bankasi ara hedefini

M? diizeyine c¢ikarirsa, gecelik faiz oranin i,'ye diisiirmesi gerekmektedir. Merkez
bankasi1 gecelik faiz oraninin i, diizeyine diismesi i¢in bankacilik sistemine ne kadar

ek rezerv saglamasi gerektigini belirlemelidir.

Sekil 2: Para Talebi ve Faaliyet Hedefi Olarak Gecelik Faiz Oram
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Eger merkez bankasi para talebi egrisinin durumunu tam olarak tahmin
edebilirse ve buna gore gecelik faiz oran1 hedefini gerceklestirebilirse, ara hedefi
olan para miktarina da ulasabilecektir. Ancak, para talebi egrisi istikrarli degilse ve
merkez bankasi para talebi egrisinde gerceklesebilecek bir degisikligi tahmin
edemezse ara hedefine ulasamayacaktir. Ornegin aktiflerin nispi riski, vadesi,
likiditesi, pazarlanabilirligi, nakit yoOnetimi teknolojisi ve gelecekteki gelirin
(isttihdamin) belirsizligi gibi faktorlerden herhangi birinin degismesi sonucu para
talebi de degisecektir. Ornegin, gelecekteki gelirin belirsiz hale gelmesi para gibi
likit aktif talebini arttirirken daha az likit aktiflerin (uzun vadeli bor¢ senetleri, hisse

senetleri gibi) talebini azaltacaktir.

Para talebindeki artisin merkez bankasi tarafindan 6ngériillemedigi bir durum
Sekil 3'te gosterilmistir. Burada merkez bankasi ara hedef olarak belirledigi M para
miktar1 hedefine ulasabilmek icin kisa donem faiz orani hedefini i; olarak
belirlemistir. Bu durumdaki para miktar ise Sekil 3'te goriildiigii gibi 1 ve 2 noktalar

arasindaki mesafe kadar hedeflenen diizeyin {iizerindedir. Faiz orami i; iken,
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ekonomik birimler ellerinde M' diizeyinden daha fazla ve Mz'ye esit miktarda para
talep ederler. Merkez bankasinin para talebindeki bu artisa karsin hedefledigi para
miktar1 olan M'e ulagmasi icin gecelik faiz oram1 hedefini Sekil 3'te 3 noktasiyla

gosterilen i, diizeyine ¢ikartmasi gerekmektedir.34

Sekil 3: Para Talebinde Bir Degisiklik Sonucu Hedeften Sapma

i

ir=i

2.6.2. Faaliyet Hedefi Olarak Toplam Banka Rezerv Arz1 ve

Parasal Taban

Merkez bankasinin rezervleri ve parasal tabam etkileme giicii yiiksektir ve
merkez bankasi bu degiskenler araciligiyla ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir.
Ornegin merkez bankasi ekonomiyi canlandirma politikasi izlemek istiyorsa, acik
piyvasa da menkul kiymet satin alir. Merkez bankasinin menkul kiymet alimlari
sonucunda rezervler ve parasal tabanda bir artis gergeklesir. Merkez bankasinin bu
uygulamasi, bankalar tarafindan verilen kredileri ve menkul kiymet alimlarini
arttirarak mevduat genislemesi siirecini tetikler. Sonugta para arzi artar, kisa donem

faiz oranlar diiser ve ekonomik faaliyet hacmi genisler.35

Ornegin eger merkez bankasi para arzi artisim ve enflasyonu diisiirmek

istiyorsa bu amacimi gerceklestirmek icin bankacilik sisteminin rezervlerini

HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., s.277-278.
THOMAS, a.g.e., 5.449.
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diisiirmesi ve bu yolla faiz oranlarinda bir artisa yol agcmas1 gerekmektedir. Merkez
bankasinin parasal hedefini gerceklestirmesi icin toplam rezervler ve para miktari

arasindaki iliski asagidaki para arz1 esitligiyle gosterilebilir.

M’ :c+(ijx(TRS—ER) (1.4)
rr
Burada;

C = Dolasimdaki nakit miktarini

rr = Zorunlu rezerv oranini

TRS = Toplam rezerv arzini
ER = Atil rezervleri
ifade etmektedir.

Yine para miktar1 ve toplam rezerv miktar1 arasindaki iliski dikey eksende,
toplam rezerv miktar1 ve yatay eksende para miktarinin yer aldigi sekil 4'te yukart
dogru egimli para arz1 egrisi ile gosterilebilir. Sekil 4'e gore, merkez bankasi para
miktar1 hedefi olan M'e ulasmak icin, acik piyasa islemleri ve reeskont penceresi

kredileri yoluyla toplam rezerv miktarmin TR, diizeyinde olmasini saglayacak bir

hedef belirlemelidir.

Sekil 4: Para Arz1, Para Miktar1 ve Toplam Rezervler Arasindaki fliski

TR

TR,
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Monetarist iktisat¢ilarin, toplam rezervlerin veya parasal tabanin faaliyet hedefi
olarak kullanilmasini énermelerine ragmen faaliyet hedefi olarak toplam rezervlerin
kullanim1 pek yaygin degildir.3 6 Ciinkil parasal taban ve toplam rezervler, reeskont
penceresi kredi talepleri ve diger faktorlerin neden oldugu dalgalanmalara maruz
kalabilmektedir. Bankalarin aldig1 her bir liralik kredi toplam rezervlerde ve parasal
tabanda bir liralik artig yaratmaktadir. Genellikle bankalarin reeskont kredisi talepleri
genisleme doneminde artarken daralma doneminde azalmaktadir. Bu durumda
merkez bankasinin, 6rnegin ekonomik daralma boyunca TR, MB, M1 veya M2 gibi
degiskenleri bankalara reeskont kredisi kullandirarak arttirmasi pek miimkiin
degildir. Ciinkii merkez bankasi, bankalar1 reeskont kredisi kullanmalan i¢in ancak
ozendirebilir, fakat zorlayamaz. Boylece kredi taleplerinin konjonktiirle ayn1 yonde
hareket etmesi nedeniyle, parasal taban ve toplam rezervler (merkez bankasi hiicuma
yonelik acik piyasa islemleri yapmadik¢ca) merkez bankasi konjonktiire karsi bir
politika yiiriitse bile dalgalanmaya maruz kalacaktir. Bu olumsuz etkileri yok etmek
icin bazi ekonomistler parasal taban ve toplam rezervler yerine borglanilmamis
rezervler (TR-BR) ve bor¢clanilmamis parasal tabanin (MB-BR) faaliyet hedefi olarak

belirlenmesi gerektigini ileri sirmektedirler.”’
2.6.3. Faaliyet Hedefi Olarak Borclamlmamis Rezervler

Faaliyet hedefi olarak bor¢lanilmamis rezervlerin isleyis siirecini agiklamak
icin, bor¢lanilmamig rezervler ve toplam rezervler arasindaki iligkinin incelenmesi

gerekmektedir.

Merkez bankasi mevduat kuruluslarina yeni rezervleri, kamu menkul degerleri
satin alarak arz edebilir. Merkez bankasinin bu sekilde menkul deger satin alimlar
bankacilik sistemine yeni fonlar aktarilmasina yol acar. Reeskont penceresinden
direkt olarak saglanan kredilerden farkli olarak bu sekilde yaratilan rezervler
bor¢lanilmamis rezervler olarak adlandirilir.®® Yani bor¢lanilmamis rezervlerin temel

kaynagi merkez bankasinin acik piyasada yapmis oldugu alimlardir. Reeskont

HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., s.278-281.
Y THOMAS, a.g.e., 5.449.
BLE ROY, a.g.e., 5.655-656.
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penceresi Odiingleriyle mevduat kuruluslarina arz edilen rezervler ise bor¢lanilmisg

.39
rezervlerdir.

Sekil S'te faaliyet hedefi olan borg¢lanilmis rezervler ve toplam rezerv arzi

(TR=NBR+BR) arasindaki iligki gosterilmistir.

Sekil 5: Borclamlmamus Rezerv ve Toplam Rezervler Arasindaki iliski

TR

S

TR2 (/////TR

TR
1

NBR NBR NBR

Sekilde goriildiigii gibi toplam rezerv egrisinin egimi 1'den kiiciiktiir. Ciinkii
bor¢lanilmamis rezervlerdeki her bir liralik artis, toplam rezervlerde bir liradan daha
az artisa yol agmaktadir. Bunun nedeni, bor¢lanilmamis rezervlerdeki bir degisikligin
bor¢lanilmis rezerv miktarinda ters yonlii bir etki yaratmasidir. Ornegin, agik piyasa
islemleriyle kamu menkul kiymetlerinin satin alinmasi, bor¢glanilmamis rezervlerin
miktarinda bir artisa ve faiz oranlarinda bir diisiise yol acar. Daha diisiik bir faiz
orani, reeskont penceresinden bor¢clanmanin maliyetini artrir.”®  Mevduat
kuruluslarina bor¢lanilmis rezerv arz eden merkez bankasinin bu kurumlara ne kadar
bor¢lanilmig rezerv arz edecegi uygulayacagi reeskont oranina baglidir. Bankalarin
cari reeskont oraninda merkez bankasindan alabilecegi Odiinclere alternatif piyasa
faiz orani, interbank faiz oramidir. Temelde merkez bankasi bankalara verdigi
odiinglere bankalarin alternatif kaynaklardan saglayabilecegi kredilere odeyecegi
piyasa faiz oraninin altinda bir faiz uygular. Eger piyasa faiz orani reeskont oraninin

altina diiserse fon gereksinimi olan bankalar bu gereksinimlerini ellerinde asiri rezerv

¥SIKLAR, a.g.e., s.3.
“HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., s.281.
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olan bankalardan saglayabileceklelrdir.41 Bu yiizden bankalar borc¢lanmilmis rezerv

taleplerini azaltirlar. Bu iliski sematik olarak sdyle gosterilebilir:

Acik piyasada Faiz Bor¢lanilmig
Kl k . Bor¢lanilmamaisg larmd lerd
menkul kiyme oranlarinda rezervlerde
9 rezervlerde artis 9 L 9
satin alimi1 diisiis azalis

Sekil 5S'te goriildiigii gibi borclanilmis rezervlerdeki azalma nedeniyle

bor¢lanilmamis rezervlerdeki NBR| - NBR, kadar artig, toplam rezervlerde TR-TR,

kadar artisa yol agmistir. Tersine, eger acik piyasada kamu menkul kiymeti satilsaydi
bor¢clanilmamis rezervler azalacak ve faiz oranlan yiikselecekti. Bunun sonucunda

bor¢clanilmis rezervler artacak fakat toplam rezervler diisecekti.

Merkez bankasi bor¢lanilmis rezervlerin miktarn iizerinde, yapacagi agik piyasa
islemlerinin etkilerini belirleyebilirse bor¢lanilmamis rezervlerin faaliyet hedefi
olarak kullanimi basarili olabilecektir. Fakat merkez bankasi bor¢lanilmis rezervler
tizerindeki etkiyi belirleyemezse ara hedefi olan para arzi (6rnegin, M1,M2)

hedefinden sapabilecektir.
2.6.4. Faaliyet Hedefi Olarak Borc¢lamlmis Rezervler

Bor¢lanilmis rezervlerin para miktaryla iliskisi asagidaki para arz1 esitligiyle
gosterilebilir:

M* :C+(iJ><(NBR+BR—ER) (1.5)
rr

Bu iliskide oncelikle merkez bankasi para miktar1 hedefine gore bor¢lanilmig
rezerv hedefini belirler. Merkez bankasi1 bu hedefine ulasirken hedeflenen miktarin
finansal kuruluslar tarafindan 6diing alinmasini tesvik etmek i¢in acik piyasa

islemleri yoluyla borclanilmamis rezerv arz etmelidir. Kar maksimizasyonunu

“PARASIZ, a.g.e., .42-43.
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gozeten mevduat kuruluslari bor¢lanmanin marjinal maliyetinin bor¢lanmanin
marjinal gelirine esit oldugu noktaya kadar rezerv talebinde bulunurlar. Marjinal
gelir, faiz orani (bankalardan bor¢lanmanin maliyeti-i) ile reeskont oran1 (merkez
bankasindan borclanmanin maliyeti-d) arasindaki farktir. Reeskont oranindaki (d) bir
azalma (i-d) farkim arttirirken, reeskont oraninin artmasi (i-d) farkimi azaltir. Diger
sartlar sabitken, faiz oram1 ve reeskont oranmi arasindaki fark artarsa bor¢lanmadan
saglanan marjinal gelir artar ve bu da bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanmalarinm tesvik eder. Bu durum Sekil 6'da yukariya dogru egimli bor¢lanilmig

rezerv egrisiyle gosterilmistir.

Sekil 6'ya gore merkez bankasinin bor¢lanilmis rezerv hedefi olan BRy'ye
ulagabilmesi icin, faiz orani ve reeskont orani arasindaki farkin (i-d); diizeyinde

gerceklesmesini saglamasi gerekmektedir. Merkez bankasinin belirledigi bir reeskont
oraninda, bankanin bor¢lanilmis rezerv hedefine ulasabilmesi i¢in acik piyasa
islemleri yoluyla faiz oranim i; diizeyinde tutmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle

merkez bankasinin mevduat kuruluslarinin BRt kadar bor¢lanilmis rezerv odiing
almalarini saglayabilmesi i¢in mevduat kuruluslarina faiz oram 1, diizeyine gelinceye

kadar bor¢lanilmamis rezerv aktarmasi gerekmektedir.

Sekil 6: Borclamlmis Rezerv Hedefi

(i-d

(id),

BR

Buraya kadar yapilan agiklamalara gore, faiz oram1 hedefi ve borg¢lanilmig
rezerv hedefinin benzer oldugu goriilmektedir. Ancak, eger bor¢lanilmis rezerv ve (i-
d) arasindaki iliskide bir degisiklik olursa, iki hedef birbirinden farklilagir. Ornegin

faiz oran1 ve reeskont orani arasindaki fark belirli bir diizeyde iken, bankalarin daha
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fazla rezerv talep ettigi varsayilirsa, Sekil 7'de goriildiigli gibi, bor¢lanilmis rezerv
egrisi BR'den BR'ne kayacaktir. Belirli bir faiz orani hedefi altinda, merkez bankasi
reeskont penceresi kredileriyle bor¢lanilmis rezerv miktarim1 BR;'den BR,'ye
arttirmak durumundadir. Sekil 7'de bu durum 1 noktasindan 2 noktasina kayma
seklinde gosterilmistir. Diger taraftan, belirli bir reeskont oraninda ve bor¢lanilmis
rezerv hedefi degismediginde, merkez bankasinin reeskont orami ve faiz orani
arasindaki farkin (i-d),'den (i-d),'ye diismesi icin faiz oraninda bir diisis
gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu durum sekilde 1 noktasindan 3 noktasina
hareketle gosterilmistir. Diger bir deyisle, merkez bankasi borclamlmis rezerv
miktarinin degismeden kalmasini saglamak icin faiz oranlar1 yeterince diisiinceye

kadar hazine bonosu satin almali ve bor¢lanilmamis rezerv arz etmelidir.
Sekil 7: Borclamilmus Rezerv iliskisinde Degisme
i-d

(i-d),

i), | v

BR

BRy = BR | BR,

2.7. Para Politikas1 Araclar1 ve Faaliyet Hedefleri Arasindaki iliski

Son olarak para politikasinin araglar ve faaliyet hedefleri arasindaki iliski para
politikasinin temel araci olan agik piyasa islemleri ve faaliyet hedefleri arasindaki
iligki incelenerek aciklanabilir. Merkez bankasi acik piyasa islemleri aracilifiyla
borclanilmamis rezerv arzim direkt olarak etkileyebilmektedir. Bor¢lanilmamis
rezervler faaliyet hedefi olarak belirlendiginde merkez bankasi bu hedefe ulasmak
icin agik piyasa islemlerini yiiriitiir. Bor¢lanilmamis rezervler faaliyet hedefi olarak
belirlenmese bile, merkez bankasi bor¢lanilmamis rezervler icin bir hedef olusturarak

diger hedeflerine dolayli olarak ulasabilir. Ornegin, borclanilmis rezervler faaliyet
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hedefi olarak belirlendiginde, merkez bankasi bu hedefine ulagsmak i¢in, bor¢lanilmig
rezerv hedefiyle uyumlu bor¢lanilmamis rezerv miktarini belirler. Daha sonra ihtiyag
duyulan borg¢lanilmamis rezerv diizeyine ulagincaya kadar acgik piyasa islemlerini
yiiriitiir. Merkez bankasi faaliyet hedefi olarak kisa donem faiz oranim segtiginde
yine bu amaciyla uyumlu bor¢lanilmamis rezerv hedefi belirler. Bu durumda merkez
bankasi kisa donem faiz oranimi hedefledigi diizeyde tutacak kadar bor¢lanilmamig

rezerv miktarini arz etmeyi amac;lar.42
3. PARA POLITIKASINDA UYGUN ARAC SECIMIi

Merkez bankasinin, belirli bir para stoku ya da belirli bir faiz oranindan
herhangi birini hedefleyerek nihai amaglarina ulasip ulasmayacagi genis Olgiide
tartigma yaratmistir. Para politikasini yiiriitenler i¢in uygun ara¢ se¢imi, sadece bir
tercih meselesi degildir. Ara¢ se¢iminin, ekonominin i¢inde bulundugu kosullara
gore yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, merkez bankasinin para politikasini
yiiriitiirken, ara¢c degisken olarak faiz oranlarim1 mi, yoksa para stokunu mu
kullanmas1 gerektigi, arac ve amag degiskenler arasindaki iligkinin incelenecegi ve
Poole analizi diye bilinen bir yaklasim g¢ercevesinde ele alinacaktir. Bu analizde
uygun arag secimi incelenirken, IS-LM modeli kullanilmakta ve analiz boyunca milli

gelir, merkez bankasinin goz oniinde tuttugu degisken olarak degerlendirilmektedir.
3.1. Arac Secimi Sorunu

Bir politika araci, merkez bankasinin siirekli olarak kontrol edebildigi bir
degiskendir. Merkez bankasi ara¢ degiskenleri kontrol ederek para politikasinin nihai

amaclarini temsil eden sartlar ve siireci 6lcen degiskenleri etkiler.*

Para politikas1 icin uygun bir ara¢ se¢imi, son yillarda yogun olarak tartigilan
bir konudur. Bu tartismalarda iic hususun 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Ilk olarak, para
politikas1 yiiriitiilirken, para stokunun belirli bir diizeyde tutulup faiz oranlarinin
dalgalanmaya birakilmasi gerektigini savunanlar vardir. Bu goriisii savunanlar, para
arzinda sabit oranda artislarla para politikasinin yiiriitiilebilecegini ya da ekonominin

cari durumuna gore (Ornegin, para arzim1 genisleme doneminde daha yavas,

“HADJIMICHALAKIS and HADJIMICHALAKIS, a.g.e., s.281-287.
BSIKLAR, a.g.e., 5.95.
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durgunluk déneminde daha hizli arttirarak) para arzindaki artiglar ayarlanarak para

politikasinin yiiriitiilebilecegini belirtmislerdir.

Ikinci olarak, para politikasini yiiriitmede, para piyasasi kosullar1 g6z Oniine
almarak politika aracinin belirlenmesinin gerektigini savunanlar vardir. Daha agik bir
ifadeyle para otoriteleri, para arzi dalgalanmaya birakilirken faiz oranlarinin
durgunluk doneminde diisiirillerek ve genisleme doneminde yiikseltilerek para
politikasinin yiiriitiilmesini savunmaktadirlar. Burada otoriteler, eger tek bir degisken
ara¢ olarak secilecekse, para piyasasi kosulunu en iyi temsil eden degiskenin kisa

donem faiz orani oldugu iizerinde hem fikirdirler.

Uciincii temel nokta, para otoritelerinin hem para stokunu hem de faiz oranini
arag¢ olarak secmesi gerektigidir. Stiphesiz, burada para stoku ve faiz orani araclarinin
birbirinden bagimsiz olarak belirlenmedigi; fakat, iki aracin iliskili oldugu kabul
edilmektedir. Ancak araclarin ekonomik duruma gore ne sekilde belirlenmesi

gerektigi konusunun agiklanmasi sorun yaratmaktadlr.44

Arag¢ secimi sorunu incelenirken ara¢ ve amag degiskenler arasindaki iligskinin
ele alinmasi gerekmektedir. Bu iliskiyi incelemek i¢in ise ekonomiye iliskin bir
modele ihtiya¢ vardir. IS-LM modeli bu amagla kullanilabilecek kolay anlasilir ve
kullanighi bir modeldir. IS-LM modeli oldukc¢a basitlestirilmis teorik bir makro
modeldir ve bu yiizden elde edilen sonuglar kesin degildir. Ancak ara¢ degiskenlerin
secimi ile ilgili olarak genel hususlarin belirlenmesinde IS-LM modeli iktisatcilar

tarafindan ¢ok yararh bulunmaktadir.*

Burada ara¢ secimi problemi Hicksian IS-LM modeli cercevesinde ele
almacaktir. Daha basit bir sekilde ifade edilecek olursa, ara¢ se¢imi problemi, para
otoritelerinin ya para stokunda ya faiz oraninda ya da para stoku ve faiz oraninda
ayarlamalar yaparak para politikasin yiiriitmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Bu

yiizden para otoriteleri para politikasi araci olarak ya para arzini veya faiz oranini ya

“William POOLE, "Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Single Stochastic Macro
Model", Quarterly Journal of Economics, (Vol. LXXXIV, May.1970, No: 2), s.197-199.
SIKLAR, a.g.e., s.97.
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da iki degiskenin birlikte ara¢ degisken olarak kullanip kullanmayacagina karar

46
vermek zorundadir.

Asagidaki bolimlerde gerceklestirecegimiz analizlerde, ara¢ secimi problemi
incelenirken, milli gelir merkez bankasinin goz éniinde tuttugu amag degisken olarak
degerlendirilmektedir. Yani para otoritelerinin milli gelirin belirli bir diizeyde

gerceklesmesini istedikleri Varsayllmaktadlr.47

Ozetle, arag secimi sorunu incelenirken, bu araglardan hangisinin kullanilmas1
ile milli gelirin kontroliiniin daha kesin sekilde saglanacagi ele alinmak

durumundadir.*®
3.2. IS-LM Modeli

Orijinal olarak Hicks tarafindan gelistirilen IS-LM analizi esas olarak para ve
mal piyasalarinin tam istihdam diizeyindense eksik istihdam diizeyinde dengeye
gelecegi iizerinde odaklanir. Issizligin varligi genellikle parasal iicretlerin esnek
olmamasina baglanir. Bu yiizden {licret diizeyi sabit varsayilmistir. Bundan bagka
fiyatlarda sabit varsayilmistir. Hem iicretlerin hem de fiyatlarin sabit kabul edilmesi
sonucu reel iicretlerde sabittir. Ayrica modelde para piyasasi dengeye geldiginde
tahvil piyasasinin da dengeye gelecegi varsayimlar arasindadir. Bu modelde gelir ve
istihdam diizeyi sadece toplam talep tarafindan belirlenmektedir.*’ Toplam talep ise,
reel ve parasal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Reel faktorler ekonomik
birimlerin harcama (tilketim-yatinm) ve tasarruf davramiglarini direkt olarak
etkileyen faktorlerdir. Parasal faktorler ise ekonomik birimlerin ellerinde para tutma
isteklerini etkileyen faktorlerdir ve toplam talep iizerinde bu faktorlerin dolayli bir

etkisi vardir.

IS-LM modeli, ekonominin reel yonii ile parasal yoniinii birlikte ele alma
imkan vermekte ve ekonominin genel dengesinin mal ve para piyasalarinin es anl

olarak dengeye gelmesiyle saglanacagini gostermektedir. Bu modelde otonom

*POOLE, a.g.e., s.197.

YSIKLAR, a.g.e., s.97.

*MISHKIN, a.g.e., s.614.

“'Robert L.CROUCH, Macroeconomics, (Harcourt Brace Jovanovich Inc., 1972), s.299.
SIKLAR, a.g.e., s.97.
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harcamalar ve maliye politikasi yaninda, faiz oranlar1 ve para politikas1 da toplam

talebi ve milli gelir diizeyini etkileyen unsurlar olarak ortaya konmaktadir.

Modelde para ve mal piyasalarn siki bir iligki icerisindedir ve piyasalarin
birindeki degisiklik digerini etkilemektedir. Ornegin para piyasasinda belirlenen faiz
oranlarindaki bir degisme, yatinmlar aracilifiyla mal piyasasindaki dengeyi
etkileyebilmektedir. Diger bir 6rnek ise mal piyasasinda belirlenen gelirin para

talebini etkilemesidir.”'
3.3. Para Politikas1 Aracimin Sec¢imi

IS ve LM egrilerinin sabit varsayildigi ders kitaplarinin aksine, gergek hayatta
IS-LM egrileri otonom harcamalar ve otonom para talebinde beklenmeyen
degisiklikler nedeniyle dalgalanmaya maruz kalir ve bu durum reel ve parasal
sektorde istikrarsizlik yaratlr.52 IS egrisinin istikrarli olabilmesi i¢in ekonomi
politikasi olusturulmasina iligskin karar alanlarin, ¢esitli faiz oranlarinda planlanan
yatinmlarin ve cesitli gelir diizeylerinde planlanan tasarruf ve tiiketimin kesin
miktarlarim bilmeleri gerekmektedir. LM fonksiyonunun istikrarli olabilmesi iginse,
para otoritelerinin ¢esitli faiz ve gelir diizeylerinde talep edilecek para miktarini tam

olarak bilmeleri gerekmektedir.53

Merkez bankasinin faiz orami veya para arzi hedeflerinden hangisini se¢mesi
gerektigi sorusunun genel kabul goren cevabi; ekonomideki istikrarsizligin
kaynagia bakilarak secim yapilmasi gerektigidir. Eger istikrarsizligin kaynagi IS
egrisindeki belirsizliklerden kaynaklanmiyorsa para arzi hedefi seg¢ilmeli ve
izlenmelidir. Diger taraftan istikrarsizli§in kaynagi istikrarsiz para talebi veya arziysa
faiz oram hedef olarak segilmelidir.54 Eger parasal ve reel sektorlerin her ikisi de
istikrarli ise faiz oran1 ve para arzinin hedef olarak belirlenmesi arasinda bir fark

olmaz yani iki aracin birbirine kars1 herhangi bir iistiinliigii yoktur.55

*'Kemal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makro Ekonomi, (Eskisehir: Egitim Saglik ve Bilimsel
Aragtirma Caligmalar1 Vakfi, Yayin No: 145, 1999), s.199.

2 MISHKIN, a.g.e., s.614.

SIKLAR, a.g.e., s.105.

>*MAYER, DUESENBERRY, ALIBER, a.g.e., s.517.

SSIKLAR, a.g.e., s.106.
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3.3.1. istikrar Sartlar1 Altinda Arac Secimi

Para politikasiyla tam istihdam diizeyine ulagilmasinin miimkiin oldugunun
varsaylldigl deterministik bir makro modelde, hedeflenen gelir diizeyine ulagmak
acisindan faiz oram ya da para stokunun ara¢ degisken olarak kullanilmasi arasinda

bir fark yoktur.

Sekil 8'de fiyatlar genel diizeyinin sabit kabul edildigi klasik IS-LM grafigi
gosterilmistir. IS fonksiyonunun LM fonksiyonunu kestigi, tam istihdam gelir diizeyi

Y/'de para arz1 ara¢ degisken olarak belirlenebilir.

Sekil 8: Istikrar Sartlar1 Altinda Para Arzimin Arac Degisken Olarak Secimi

Faiz Orani 4

IS

Ld

Y; Gelir

Diger bir sekilde, reel ve parasal sektor istikrarli iken faiz orami da arag
degisken olarak secilebilir. Sekil 9'da goriildiigii gibi para otoriteleri faiz oranini i*

diizeyinde belirleyebilir. Bu durumda LM egrisi i* diizeyinde yatay hale gelir.
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Sekil 9: Istikrar Sartlar1 Altinda Faiz Oraninin Arac Degisken Olarak Secimi

. .
Faiz Oranf]

IS

>
»

Y; Gelir

Deterministik modelde, IS fonksiyonunun LM fonksiyonunu kestigi nokta tam

istihdam gelir diizeyi olan Y; oldugundan, para stokunun M* diizeyinde belirlenmesi

veya faiz oranimin i* diizeyinde belirlenmesi arasinda politika amacina ulagsmak

acisindan bir farklilik yoktur, her iki aracta kullanilarak amaca ulagilir.
3.3.2. Parasal Sektorde Istikrarsizhk Durumunda Arac Secimi

IS egrisi istikrarli LM egrisi istikrarsiz iken (LM egrisi tesadiifi soklara
maruzken) hedef se¢iminin ne olacagi Sekil 10'da gosterilmistir. Para arzinin M*
diizeyinde tutulmasi halinde LM fonksiyonu LM; ve LM, arasinda, gelir ise Y; ve
Y, arasinda yer alacaktir. Ancak faiz oram i* diizeyinde tutulursa LM fonksiyonu
LM; ve gelir diizeyi de Y; diizeyinde belirlenecektir. Goriildiigii gibi eger parasal

sektorde bir istikrarsizlik s6z konusuysa faiz oranmi hedefi para arzi hedefine tercih

edilecektir.
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Sekil 10: Parasal Sektorde Istikrarsizik Durumunda Arac Secimi

Faiz Oran1 £ LM, LM,

IS

Y

I

Y Y Ys Gelir

3.3.3. Reel Sektorde Istikrarsizlik Durumunda Arac Secimi

Sekil 11'de IS-LM diyagramiyla LM egrisi istikrarli ve IS egrisi istikrarsizken

iki ayr1 hedef stratejisinin sonuglart gdsterilmistir.

Reel sektorde bir istikrarsizlik s6z konusu oldugunda, IS fonksiyonu IS, ve IS,
arasinda herhangi bir yerde olacak ve IS fonksiyonu tesadiifi soklara maruz
kalacaktir. Para talebi fonksiyonunun istikrarli olmas1 varsayimi altinda eger para
stoku M* diizeyinde belirlenirse LM fonksiyonu LM, diizeyinde olacak ve gelirde
Y, ve Y, arasinda herhangi bir yerde yer alabilecektir. Fakat faiz orani i*dﬁzeyinde
belirlenirse, LM fonksiyonu LM, olacak ve gelir Y, ve Y5 arasinda dalgalanacaktir.
Goriildiigii gibi bu diizey, gelirin Y, ve Y, arasinda yer almasina gore daha genis bir
sahay1 kapsamaktadlr.56 Yani, para arz1 hedefi secildiginde faiz oran1 hedefine gore
arzu edilen ¢ikt1 diizeyi etrafinda daha kiiciik dalgalanmalar meydana gelmektedir.
Bu yiizden IS egrisi istikrarsizken para arzi hedefi tercih edilmelidir. Sekilde
goriildiigii gibi, IS egrisi saga dogru kayarak IS, konumuna gelirse, 6rnegin belirli
bir para arz1 hedefinde faiz oraninin yiikselmesine ve faiz oranindaki bu yiikselmede
yatirrm harcamasinin daha diisiik bir diizeyde kalmasina yol agacaktir. Bu yiizden

faiz oran hedefinin secilmesi sonucu gerceklesen gelir artisina gore para arzi hedefi

secildiginde olusan gelir artis1 daha kiiciik olacaktir. Daha diisiik diizeyde gelir

SPOOLE, a.g.e., 5.200-202.
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dalgalanmasi tercih edilen bir durum oldugu icin, sonucta eger IS egrisi LM

egrisinden daha istikrarsiz ise para arzi hedefi tercih edilecektir.”’

Sekil 11: Reel Sektorde istikrarsizik Durumunda Arag¢ Secimi

Faiz Oranf®
LM,

LM,

IS,

-_-_ﬁ._ (S ) S —

3.4. Kombinasyon Politikasi

Faiz orant ve para arzi hedeflerinin birlikte kullanilmasi kombinasyon
politikas1 olarak adlandirilir. Para otoriteleri kombinasyon politikasini yiiriitiirken,
faiz oram1 ya da para arzim1 belirli bir diizeyde tutmak yerine IS ve LM
fonksiyonlarindaki kaymalar karsisinda her iki degiskeni de harekete

gecirmektedirler.

IS ve LM fonksiyonlarinda ortaya cikan kaymalar hakkinda tam bilgi
mevcutsa, kombinasyon politikasinin kullanmimi tercih edilir. Eger boyle bir bilgi
mevcut degilse kombinasyon politikasinin yiiriitiillmesi kolay olmayabilir. Para
otoritelerinin egrilerin pozisyonlar1 hakkinda tam bilgiye sahip olduklarin
varsaymak gercekei degildir ve bu fonksiyonlarin istikrarli oldugunu varsaymakla
ayni anlama gelmektedir. Ancak kombinasyon politikasinin yiiriitiilebilmesi icin bazi
bilgiler para otoritelerinin kullanim1 i¢in varolabilir. Para otoritelerinin

kullanabilecegi 3 tiir bilgi s6z konusudur.

’MISHKIN, a.g.e., 5.614-615.
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[k olarak para arzi ve faiz oranimin hareketleri kontrol edilerek bazi bilgiler
elde etmek miimkiin olabilir. Para arz1 M* diizeyinde belirlendiginde faiz oraninda
gozlenen i* diizeyinden sapmalar, IS ve LM fonksiyonlarinin kaydigini gosterir. Faiz
oraninda i* diizeyinin iizerindeki sapma egilimleri LM fonksiyonunun sola, IS
fonksiyonunun ise saga kaydigimi ifade eder. Zira, LM fonksiyonunda sola, IS
fonksiyonunda saga dogru kayma, faiz orani iizerinde yiikselme yoniinde bir baski
yaratacaktir. Benzer sekilde, faiz oraninda i* diizeyinin altina dogru sapma egilimi,

IS fonksiyonunun sola, LM fonksiyonunun ise saga dogru hareket ettigini ifade eder.

Para arz1 ve faiz oramim1 gozleyerek elde edilen bilgi, kombinasyon
politikasinin basar ile yiiriitiilmesi icin yeterli degildir. Bunun nedeni s6z konusu
gozlemlerle elde edilen bilginin IS ve LM fonksiyonlarindaki kaymanin muhtemelen
hangi yonde olacagini gostermesine ragmen bu kaymanin ne olciide gerceklesecegi
hakkinda bilgi vermemesidir. Ornegin, faiz oranlarinin artmasi yoniindeki baski, IS
egrisindeki biiyiik ve LM egrisindeki kiiciik bir kaymanin veya IS egrisindeki kiiciik
ve LM egrisindeki biiyiik bir kaymanin sonucu olabilir. Buradan faiz oran1 ve para
arzinin gozlenmesi ile elde edilecek bilginin, kombinasyon politikasinin yiiriitiilmesi

i¢in yeterli olmadigi goriilmektedir.

Elde edilebilecek ikinci tiir bilgi IS ve LM fonksiyonlarinin birbirlerine gore
istikrar1 ile ilgilidir. Ornegin gecmisteki tecriibeler IS fonksiyonunun LM
fonksiyonuna gore daha istikrarsiz oldugunu gosterebilir. Boyle bir durumda IS
fonksiyonunun daha fazla kayacagim varsaymak mantikli olabilir. Elde edilebilecek
bu iki tiir bilgi ile bir kombinasyon politikasinin yiiriitiilmesi miimkiin olabilir.
Kombinasyon politikas1 yiiriitiilirken asagidaki durumlarin goz 6niinde tutulmasi

gerekir:

1. Para arz1 belirlenen M* diizeyinde tutuldugunda, faiz orami iizerinde i*
diizeyinden sapma egilimi IS ve LM fonksiyonlarindaki zit yonlii bir

kaymay1 yansitir.

2. Gecmis tecriibelerden anlagilacag: iizere, IS ve LM fonksiyonlarinda
olusan kaymalarin biiyiikliigii IS ve LM fonksiyonlarimin nispi istikrarini

yansitir.
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Sekil 12°’de kombinasyon politikasinin yiiriitiilmesi gosterilmektedir. Sekilde
para arzit M* diizeyinde tutuldugunda faiz oram i, diizeyine yiikselmektedir. Faiz
orani iizerindeki bu baskinin IS egrisinin saga, LM egrisinde sola kayis1 yansittig1 ve
LM egrisindeki kaymanin IS egrisindeki kaymanin iki kat1 oldugu varsayilmaktadir.
Goriildiigii gibi AC uzunlugu AB uzunlugunun iki katidir. IS ve LM fonksiyonlar
varsayildigr gibi hareket ederse, kombinasyon politikas1 ile faiz orani i. diizeyine,
para arzt da M. diizeyine kaydirilarak Y* hedefinin gerceklesmesi saglanir. Boyle
bir durumda kombinasyon politikasi faiz orani ya da para arzi politikasina tercih
edilebilecektir (Asagidaki sekilde i* hedeflenen faiz orani, i, hedeflenen para arzi

M* oldugunda gergeklesecek faiz orani, Y* hedeflenen gelir diizeyidir).

Kuskusuz kombinasyon politikast ile her zaman Y* hedefinin
gerceklestirilmesi saglanamaz. IS ve LM fonksiyonlar daima ge¢misteki tecriibelere
uygun hareket etmeyebilir, yani yukarida yapilan iki varsayim her zaman
gerceklesmeyebilir. Fakat yine de kombinasyon politikasinin uygulanmasi ile
gerceklesen ve hedeflenen gelir diizeyleri arasindaki fark, para arzi ve faiz oram

hedeflerinin ayr1 ayr uygulanmasi ile ortaya c¢ikacak farktan kiigiik olacaktir.

Sekil 12: Kombinasyon Politikasi

Isp\ /LMp LM: LMe
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Elde edilecek son bilgi, gelirin davranisi ile ilgilidir. Karar donemi esnasinda
gelirin ne diizeyde olacaginin tam olarak belirlenmesi varsayimi gergekci degilse de,
gelirin hedeflenen diizeyden sapma miktar1 konusunda bazi bilgiler mevcut olabilir.
Ornegin gelirin hedeflenen diizeyin altinda kalacagina dair bilgilerin mevcut oldugu
varsayilabilir ve LM egrisinin IS egrisinden daha istikrarsiz oldugu kabul edilebilir.
Para arzinin M* diizeyinde tutulmasi faiz oranmnin i* diizeyinin iizerine ¢ikma
egilimine girmesine neden olur. Daha 6nce oldugu gibi, bu durumda da IS egrisinin
saga, LM egrisinin sola dogru kayacagm ve LM fonksiyonundaki kaymanim IS
fonksiyonundaki kaymadan daha biiyiik olacagi kabul edilebilir. Buna gére LM
egrisindeki sola, IS egrisindeki saga kayma gelirin hedeflenen diizeyin altinda
kalacagina iliskin varolan bilgiyi giiclendirmektedir. Boylece kombinasyon politikas1

artan bir giivenle yiiriitiilecektir.58

4. PARASAL AKTARMA MEKANIiZMASININ UYGUN ARAC
SECIMINDEKi ROLU

Bircok iktisatci, en azindan kisa dénemde para politikasinin reel ekonomiyi
Oonemli Olciide etkiledigi konusunda goriis birligi icerisindedir. Bununla birlikte
paranin ekonomiyi hangi kanallar aracilifiyla etkiledigi konusunda farkl farkli
goriisler vardir.” Para politikas1 6nlemlerinin reel ekonomiyi ne sekilde etkilediginin
yani aktarma mekanizmasinin bilinmesi, para politikasinin uygun bir sekilde
yiiriitiilmesi ve planlanmasi acgisindan Onemlidir. Ciinkii, ekonomik yapidaki
degisiklikler (finansal yenilikler, gelecekteki politikalarla ilgili beklentilerde
degisiklikler gibi) merkez bankalarinin aldig1 para politikas1 6nlemlerinin ekonomik
etkilerini farkhilastirabilmektedir.”® Bunun yaninda parasal aktarma mekanizmalar
hakkinda daha fazla bilgi, daha uygun bir ara hedef se¢imine Onciilitk

edebilmektedir.®!

8SIKLAR, a.g.e., s.114-117.

*Ben BERNANKE, Mark GETLER, "Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission", Journal of Economic Perspectives, Vol.:9, Issue:4, (Fall: 1995), s.27.

0 Steven KAMIN, Philip TURNER and Jozef VAN'TDACK, “The Transmission Mechanism of
Monetary Policy in Emerging Market Economies: An Overview”, BIS Working Papers, No: 3,
(January, 1998), s.5.

®' Luisa FARINHA and Carlos Robalo MARQUES, “The Bank Lending Channel of Monetary Policy:
Identification and Estimation Using Portuguese Micro Bank Data”, European Central Bank
Working Paper Series, No: 102, (December 2001), s.6.
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Yukarida bahsedildigi gibi, para politikas1 uygulamalarinin ekonomiyi etkileme
kanallarinin bilinmesi, merkez bankalarinin gelecekte alacaklari kararlar acisindan
onem arz etmektedir. Ancak para politikast uygulamalart baz1 gecikmeleri
icermektedir. Bu gecikmeler nedeniyle para politikas1 uygulamalari, nihai hedefler
tizerinde dogrudan dogruya ve aninda etki yapmamaktadir. Bu yiizden para politikas1
uygulamalarinin basarili olabilmesi i¢in, parasal aktarma mekanizmalarinin bilinmesi
geregi yaninda aktarim mekanizmasinda gecikme sorunu iizerinde odaklanmak

gerekmektedir.
4.1. Parasal Aktarma Mekanizmalari

Merkez bankalarinin para politikast uygulamalar1 sonucunda, finansal piyasalar
iizerinde bir etkiyle baslayan ve daha sonra harcamalar, iiretim ve istihdamda
degisiklikler yoluyla calisan, fiyat diizeyi ve daha spesifik olarak enflasyon iizerinde
bir etkiyle sonlanan, bir dizi etki ortaya c¢ikmaktadir. iktisat¢ilar bu gelismeler

zincirine "parasal aktarma mekanizmasi" adini vermektedir.”?

Para politikast uygulamalarinin, en azindan kisa donemde, ekonomiyi 6nemli
Olciide etkiledigi bircok iktisat¢1 tarafindan kabul edilmistir. Burada ekonomik
etkilerin ne tiir bir aktarma mekanizmasi yoluyla gerceklesecegi, tizerinde durulmasi
gereken bir konudur. Para politikasinin ekonomiye aktarma mekanizmasinin veya
aktarma kanallarinin nispi 6nemini ayirt etmek su nedenlerle yararhdir. Ik olarak
para politikas1 aracilifiyla etkilenen finansal biiyiikliiklerin bilinmesi, ekonominin
reel ve finansal sektorleri arasindaki bagin anlasilmasini kolaylastirir. ikinci olarak,
parasal aktarma kanallarmmin daha iyi bir sekilde anlasilmasi, para politikasini
yiiriitenlerin, finansal biiyiikliiklerdeki hareketleri daha kesin olarak yorumlamasina
yardimc1 olur. Son olarak, parasal aktarma mekanizmasina iliskin bilgiler, daha
uygun bir para politikasi hedefinin secilmesine yardimci olabilecektir. Bu baglamda
ornegin, ekonomide eger faiz orani kanal etkiliyse merkez bankasi faiz oran1 hedefi

iizerinde odaklanmalidir.”* Bizim caligmamizi ilgilendiren asil husus da budur.

% Gordon G.THIESSEN, “Uncertainity and the Transmission of Monetary Policy in Canada”, Bank
of Canada Discussion Paper, (1996), s.6.
% June NUALTARANEE, "Transmission Mechanism of Monetary Policy”, Cu-Web Knowledge
Management Project, (June 2001), s.1-9.
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Parasal aktarma mekanizmalari; faiz orani kanali, doviz kuru kanali, diger aktif

fiyatlar1 etkisi ve kredi kanallarini icermektedir.
4.1.1. Faiz Oram Kanal

Parasal aktarma mekanizmasina iligskin faiz oram1 kanali geleneksel Keynesgil
makro ekonominin temelini olusturmaktadir. Geleneksel Keynesyen goriise gore para

arzindaki bir artigin reel ekonomiye gecisi sematik olarak soyle gosterilebilir.

MI=zil=1T=YT

Yukaridaki sematik gosterimde, genislemeci bir para politikas1 (MT) reel faiz
oranlarinda bir diisiise (il ) neden olmakta, bu da sermayenin maliyetinde bir diisiise
yol acarak yatirnmlarda bir artiga (IT) neden olmaktadir. Yatinmlardaki artis ise

toplam talepte ve iiretimde bir artigla sonu¢lanmaktadir.

Orijinal olarak, Keynes bu kanalin girisimcilerin yatirim kararlart araciligiyla
calistigini ortaya koymasina ragmen, daha sonraki ¢alismalar tiiketicilerin konut ve
dayanikli tiikketim mali harcamalar1 kararlaninin da gercekte bir yatinm karar
anlamina geldigini ortaya koymustur. Bu ylizden yukarida sematik olarak gosterilen
paranin ekonomiye aktarimindaki faiz orani kanali, I ile gosterilen konut ve dayanikli
tilketim mali harcamalarimi da icine alan tiiketim harcamalarina da aymi sekilde
uygulanabilir.64 John Taylor paranin ekonomiye gecisinde faiz orami kanalinin,
uygulanacak para politikasinin ekonomiyi ne sekilde etkileyecegini agiklamada
anahtar bir rol {iistlenecegini soylemektedir. Bu modelde genislemeci bir para
politikasi kisa donem nominal faiz oranlarini diisiirecektir. Taylor, yapiskan fiyatlarla
rasyonel bekleyisleri bir arada ele alarak, genislemeci bir para politikasinin ayni
zamanda, en azindan bir siire i¢in uzun dénem reel faiz oranlarim da diisiirecegini
ortaya koymustur. Daha diisiik bir reel faiz oranmi, girisimcilerin sabit sermaye
yatinmlarinda, konut yatinmlarinda, dayamikli tiiketim mali harcamalarinda ve
envanter yatinmlarinda bir artisa yol agarak toplam iiretimde bir artisa neden

olacaktir.

% Frederic S.MISHKIN, "Symposium on the Monetary Transmission Mechanism", The Journal of
Economic Perspectives, Vol.:9, Issue: 4, (Autumn, 1995), s.4
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Geleneksel goriis, para politikasinin ekonomik etkilerinin faiz oram araciligiyla
kolaylikla elde edilebilecegini savunmaktadir. Taylor gibi bazi iktisat¢ilara gore para
politikasin1 yiiriitenler, kisa donem faiz oranlarinda bir degisiklik yaparak
sermayenin maliyetini etkileyebilirler. Boylece dayanikli tiiketim mali harcamalari,
envanter yatirimlari, konut yatirimlari, sabit sermaye yatirimlar1 gibi harcamalarda
artis ya da azalhis gerceklesecek ve sonrasinda iiretim diizeyi etkilenebilecektir.®”®
Fakat, Ben Bernanke ve Mark Gertler'e gore bu sistem pek cok yonden eksiktir.
Yazarlar, faiz oranlarinda harekete neden olan para politikas1 degisikliklerinin,
dayanikli tiiketim mal1 harcamalar tizerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu ancak,
sermaye maliyeti aracilifiyla calisan faiz orami etkisi ile ilgili ampirik bulgularin

yeterince giiclii olmadigin1 savunmuglardir.

Tahmin edilen harcama esitlikleri iizerinde sermaye maliyeti etkisinin zayif
olmasi problemi yaninda, para politikasinin uzun dénem faiz oranlar lizerinde sinirlh
bir kontrol giicii olmasi durumunu geleneksel faiz oram1 kanalinin yeterince
aciklayamadigim belirtmislerdir. Para politikasi degisikliklerinin en biiyiik etkisi kisa
donem faiz oranlan iizerinde oldugu icin en dnemli etkisinin de kisa vadeli varliklar
tizerinde goriilece8i hitkmii vardir. Fakat temelde, para politikasinin en hizl etkisi
uzun vadeli reel faiz oranlarindan etkilenen konut veya iiretim techizati gibi uzun
vadeli varliklarin iizerinde goriilmektedir.Bu bulgu karisiklik yaratmaktadir. Clinkii,
para politikasinin uzun dénem reel faiz oranlan iizerindeki etkisi nispeten zayiftir.
Burada karigiklik, para politikast faiz oranlarina duyarli olmayan uzun vadeli
varliklarin alim kararlarinda 6nemli 6lciide etkiliyse, oncelikle uzun dénemli reel faiz

oranlar iizerinde de etkili olmasi1 gereginden kaynaklanmaktadir.

Ben Bernanke ve Mark Gertler ¢alismalarinda 6zellikle kredi piyasalarinda
eksik bilgilenme sorunlarinin para politikasinin giiciinii aciklamaya yardimei olup

olmayacagini arastirmuslardir.®®

Geleneksel faiz orani kanalinin bu eksiklikleri nedeniyle bircok iktisat¢1 para

politikasina iligskin yeni parasal aktarma mekanizmalarini incelemislerdir.

% John TAYLOR, "The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework", Journal of
Economic Perspectives, Vol.:9, Issue:4, (Autumn, 1995), s.11-26
BERNANKE, GETLER, , "Inside the Black..., s.27-48.
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4.1.2. Doviz Kuru Kanal

Ekonomilerin artan bir hizla uluslarasilagsmasi ve esnek doviz kurlarinin gegerli
hale gelmesi ve doviz kurunun net ihracat iizerindeki etkisi, doviz kuru kanaliyla
calisan parasal aktarma mekanizmasina dikkatlerin ¢cekilmesine neden olmustur. Bu
kanal aym zamanda faiz oranlan etkisini de icermektedir. Ciinkii, yurtici reel faiz
oranlar1 diistiigiinde, yerli para mevduatlar yabanci para mevduatlara gore
cekiciligini yitirecektir. Bu durum ise yerli para mevduatlarin yabanci para
mevduatlara gore degerini yitirmesine ve yerli paranin degerinin diismesine (E|)
neden olmaktadir. Daha diisiik degerli bir yerli para, yabanct mallar1 yerli mallara
gore daha pahali hale getirir ve bu ylizden net ihracat artarken (NXT) toplam hasila
Y™ yiikkselmektedir. Bu cergevede doviz kuruyla c¢alisan parasal aktarma

mekanizmas1 sematik olarak asagidaki gibi gbsterilebilir.67

MTo il El=NXT=Y T

Robert Mundell calismasinda, para politikas1 degisikliklerinin déviz kurunda
ve buna bagli olarak net ihracat iizerinde nasil bir etki yarattifin1 agiklamaya
calismistir. Yazar, sermaye hareketleri serbestisinin, kisa vadeli faiz oranlar ile
doviz kuru arasinda oldukga basit bir iliskiye neden oldugunu belirtmistir.
Mundell’in faiz paritesi olarak adlandirdigi bu iliski, iki iilke arasindaki faiz oram
farkliliklarinin yine bu iki iilke arasindaki doviz kurunda beklenen degisikliklere esit
oldugunu g(istermektedir.68 Bu iligki eger bu sekilde gerceklesmezse, her iki iilkede
beklenen getiriler tekrar esitleninceye kadar daha yiiksek getiriye sahip olan iilkeye
sermaye akis1i gerceklesecektir. Faiz paritesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisikligin nominal doviz kurunu nasil degistirecegini aciklamaktadir. Bu pariteye
gore, merkez bankasi yurtdisi faizlere oranla yurti¢i kisa vadeli faiz oranlarini
yiikseltirse, doviz kuru ulusal para lehine deger kazanacaktir. Boylece faiz oram ile

doviz kuru arasinda pozitif yonli bir iliski tanmimlanmaktadir.*®

7 MISHKIN, "Symposium..., s.3-10.

% Robert MUNDELL, “Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed and Flexible Exchange
Rates”, Canadian Journal of Economics and Political Science, No: 29 (1962), s.475-87.

% GUR, (Eyliil 2003), a.g.e., s.18.
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Taylor70, Obsfeld ve Rogoffﬂ, Batini ve Turnbull’® gibi bazi iktisatcilar
calismalarinda, doviz kuru kanaliyla ¢alisan parasal aktarma mekanizmasinin 6nemi
ve para politikas1 uygulamalarinin uluslararas1 diizeyde ele alinmasi gerektigini

vurgulamislardir.
4.1.3. Diger Aktif Fiyatlar1 Etkisi

Meltzer para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri ile ilgili Keynesyen
yaklagima yoneltilen temel monetarist itirazin, Keynesyen analizin tek bir aktif
fiyatina (faiz oranina), ya da Taylor'un modelindeki faiz oranina ve doviz kuruna
odaklanmasi oldugunu ileri siirmiistiir. Monetaristler ise para politikasinin ekonomiyi
etkilemesinde nispi aktif fiyatlarinin ve reel servetin var oldugu bir mekanizmanin
iizerinde durulmasinin énemine deginmislerdir. Monetaristler siklikla spesifik bir
aktarma mekanizmasina baglanmada isteksizdirler. Ciinkii, monetaristler bu
mekanizmalarin ~ farkli  konjonktiir donemleri boyunca degisecegini ileri
siirmiislerdir.73 Fakat monetaristler parasal aktarma mekanizmasina iligkin olarak
cogu kez iki kanal tizerinde durmaktadirlar. Bunlar, Tobin'in q teorisi ve tiiketim

tizerindeki servet etkisidir.

Iktisatcilar para politikasimin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi yoluyla

yatinm harcamalarini etkileyebilecegini ileri siirmiislerdir.

Tobin'in q Teorisi: James Tobin hisse senedi fiyatlar ile yatirnm harcamalari
arasinda iliski kuran bir teori gelistirmistir. Bu teori Tobin'in q Teorisi olarak
adlandirilmaktadir.”* Tobin g'yu, sirketlerin piyasa degerinin sermaye yenileme
maliyetine orani olarak tammmlamistir. Eger q degeri yiiksekse, firmanin piyasa degeri
sermaye yenileme maliyetine gore daha yiiksektir ve yeni fabrika ve sermaye
techizatina harcanacak sermaye sirketin piyasa degerine gore daha diisiik olacaktir.

Bu durumda sirketler hisse senedi ¢ikarirlar ve satin aldiklar tesis ve techizatin

" TAYLOR, (Autumn 1995), a.g.e., s.11-26..

" Maurice OBSFELD and Kenneth ROGOFF, “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, Journal of
Economic Perspectives, Vol.:9, Issue:4, (Autumn, 1995), s.73-96.

2 Nicoletta BATINI and Kenny TURNBULL, “Monetary Condition Indices for The UK: A Survey”,
External MPC Unit Discussion Paper, No: 1, (September, 2000), s.1-21.

3 Allan H. MELTZER, " Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist
Perspective", Journal of Economic Perspectives, Vol.:9, No. 4, (Autumn, 1995), s.49-72.

" MISHKIN, "Symposium..., s.3-10.
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maliyetinden daha yliksek bir fiyatla bunlar satabilirler. Firmalar az miktarda hisse
senedi cikararak ¢ok miktarda yeni sermaye mali satin alabilecekleri i¢in yatirim

harcamalan yiikselecektir.

Tersine q diisiik oldugunda, firmalarin piyasa degeri sermayenin maliyetine
gore daha diisiik oldugu icin, firmalar yeni yatinm mallan satin almayacaklardir. q
degeri diisiik oldugunda sirketler yeni sermaye elde etmek isterlerse bir baska firmay1
ucuz fiyattan satin alabilecekler veya eski sermayeyi kullanacaklardir. Boyle bir
ortamda, yeni yatirim mallarimin satin alinmasi seklindeki yatirim harcamalar
oldukga diisiik diizeyde kalacaktir.”” Tobin'in q teorisi, Biiyilk Bunalim déneminde
yatirnm harcamalarinin son derece diisiik diizeyde kalmasina oldukga iyi bir a¢iklama
getirmektedir. Bu donemde hisse senedi fiyatlar1 biiyilk oranda diismiis (1933
yilindaki degerleri 1929 yilindaki degerlerinin yaklagik 1/10'na gerilemistir) ve q

degeri goriilmemis Olciide diisiik diizeye inmistir.

Bu agiklamalarin en 6nemli noktasi, Tobin'in q kavrami ile yatirim harcamalart
arasinda bir bag bulundugudur. Fakat para politikas1 hisse senetleri fiyatlarini nasil
etkileyecektir? Para arzi artti§i zaman halkin elindeki para miktari, tutmak istedigi
para miktarindan daha fazla olacak ve halk harcama yaparak bu fazla miktardan
kurtulacaktir. Halkin bu paray1 harcayacagi yerlerden biri hisse senetleri piyasasidir.
Bu da hisse senetlerine olan talebi arttiracak ve sonucta hisse senedi fiyatlar

yiikselecektir. Bu durumda yiikselen hisse senedi fiyatlar1 (P,) yiiksek bir q degerine

ve yatirimlarin artmasina neden olarak para politikasina iliskin asagidaki aktarma

mekanizmasinin ortaya ¢ikmasina yol acacaktir. 7
MT:PE T=¢gT=1T=7 7

Servet Etkisi: Arastirmacilar, yeni parasal aktarma mekanizmalarinin
incelenmesinde, tiiketicilerin bilancolarinin harcama yapma kararlarini nasil
etkileyebilecegini incelemislerdir. Franco Modigliani, tiiketim harcamalarina iliskin

yasam donemi hipotezinde, dayaniksiz mal ve hizmetlere yapilan harcamalar

> James TOBIN, " A General Equilibrium Approach To Monetary Theory", Journal of Money,
Credit and Banking, Vol.:1, No. 1, (February, 1969), s.15-29.
"SMISHKIN, The Economics of Money..., s.671-673.
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belirlemede hane halklarinin sahip oldugu servetin onemli bir role sahip oldugunu
belirtmistir. Modigliani'nin teorisinin temel hareket noktas: tiiketicilerin "tiiketimi"
zamana yayacaklar seklindedir. Bu yiizden, tiikketim harcamalari, tiikketicinin sadece
bugiinkii geliri tarafindan degil, yasam boyunca sahip oldugu gelir tarafindan

belirlenmektedir.”’

Tiiketicilerin yasam boyunca sahip olduklar kaynaklarin 6nemli bir bileseni
olan finansal servetin biiyiikk bir boliimii hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu
durumda para politikas1 araciligiyla hisse senedi fiyatlar etkilenerek servette bir
degisiklik yaratilabilecektir. Hisse senedi fiyatlar: arttiginda finansal servetin degeri
yiikselecek ve boylece tiiketicilerin sahip oldugu yasam boyu kaynaklar artacak ve
sonugta tiiketimde bir artis yasanacaktir. Ornegin merkez bankasi genislemeci bir
para politikas1 izlerse ve faiz oranlarinda bir diisiis gerceklesirse, bu durum hisse
senetlerinin fiyatini arttiracak ve bu da servetin artmasina yol acarak tiiketimi tesvik
edecektir. Tiim bunlar goz Oniine alindiginda yeni parasal aktarma mekanizmasi

asagidaki gibi 6zetlenebilir.
MT = P. T= servet T= tiiketim T= Y T

Bir¢ok iktisat¢ci, bu mekanizmanin para politikasinin etkinligini arttirdigina

. 78
inanmaktadir.

Meltzer ¢alismasinda, aktif fiyatlar etkisinin, faiz oranlarn, doviz kurlan ve
hisse senedi fiyatlar1 kanaliyla calisan parasal aktarma mekanizmalarinin Gtesine
gectigini  vurgulamugtir.  Ornegin, Meltzer 1980'li ve 19901 yillarda para
politikasinin, toprak ve miilkiyet degerleri tizerindeki etkileri araciligiyla Japon
ekonomisi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Daraltici bir
para politikasinin toprak ve miilkiyet degerlerinde bir diisiise yol acabilecegini ve
boylesi bir gelismenin de hane halklarinin servetlerinde diisiis yaratacagini ve
sonucta toplam iiretimde ve tiiketimde bir diisiis yasanacagim ileri siirmiistiir.”

Boylece yukarida gosterilen parasal aktarma mekanizmasinda P,'deki bir diisiis, aym

""Franco MODIGLIANI, "Consumer Spending and Monetary Policy: The Linkages”, Federal
Reserve Bank of Boston Conferance Series, (1971), s.9-84.

BLLOYD, Money Banking..., s.589.

" MELTZER, " Monetary, Credit..., s.49-72.
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zamanda toprak ve miilkiyet degerlerinde bir diislis yasanacagini gostermektedir.
Tobin'in q teorisi de aym sekilde konut piyasasina uygulanabilmektedir. Ornegin
daraltic1 bir para politikas1 toprak ve gayrimenkul degerlerinde bir diisiise ve toprak
ve gayrimenkullerin piyasa degerinin yenileme maliyetine gore diisitk kalmasina
neden olacaktir. Boylece toprak ve gayrimenkul icin hesaplanacak q degerindeki bir

diisiis konut harcamalarinda bir diisiise yani toplam talepte bir diisiise yol agacak‘ur.80
4.1.4. Kredi Kanah

Sadece geleneksel faiz orani kanali ile para politikas1 soklarina ekonominin ne
sekilde ve ne zaman tepki verecegini agiklamak zordur. Paranin ekonomiye
aktarilmasinda kredi kanali yaklagimim savunanlar para politikasinin dayanikli
tilketim mallarina yapilan harcamalar iizerindeki etkisini aciklamada geleneksel faiz
orani kanalinin eksiklikleri oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu eksiklikler, bircok
iktisatciy1, kredi piyasalarinda eksik bilgilenme sorunlarinin para politikasinin
giiclinli agiklamaya yardimc1 olup olmayacagini arastirmaya yoneltmistir. Literatiirde

bu sekilde tanimlanan mekanizma "kredi kanali" olarak bilinmektedir.

Burada kredi kanali geleneksel faiz orani kanalina tek alternatif gibi
diisiiniilmemelidir. Aksine kredi kanali yaklagiminda geleneksel faiz oram etkisini
zenginlestirecek ve daha ayritili bir sekilde aciklayacak etkenler gosterilmistir. Bu
yiizden kredi kanali goriisii, tamamiyla bagimsiz bir kanal degil, para politikalarinin

etkilerini daha ayrintili bir sekilde ortaya koymaya yonelik bir gtiriistiir.81

Kredi kanali yaklasimina gore, kredi piyasalarinda bilgilenme sorunlarinin bir
sonucu olarak iki temel parasal aktarma mekanizmas1 ortaya ¢ikarmaktadir: banka

kredileri kanal1 ve bilango kanal.

Banka kredileri kanali: Banka kredileri kanali finansal sistemde bankalarin
onemli bir rol iistlendigi goriisiine dayanmaktadir. Ciinkii, bankalar asimetrik
enformasyon sorunuyla karsilasan belirli bir tip aliciyla, 6zellikle kiiciik firmalarla
iligkilidir. Kredi notu yiiksek biiyiik firmalar makine techizat alimlarim1 ve yeni

yatirim projelerini finanse etmek icin sadece banka kredilerine bagimli degillerdir.

$MISHKIN, "Symposium..., s.7.
SIBERNANKE, GETLER, "Inside the Black..., s.27-48.
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Bu kuruluslar alternatif kaynaklar1 secebilmektedirler. Bilylik firmalar finansman
bonosu, hisse senedi, tahvil cikarilabilmekte veya bankalardan kredi
alabilmektedirler. Fakat kiiciik firmalarin fon kaynagi saglamak icin bankalardan
bagka alternatifi yoktur. Ciinkii bu firmalar finansman bonosu, hisse senedi veya
tahvil cikaracak biiyiikliikte ve giicte degildir. Bu yiizden banka kredileri, fon
kaynaklarimi alternatif yollardan saglayamayacak olan kiiciik firmalar ic¢in cok

Onemlidir.

Ornegin, Merkez Bankas1 daraltici bir para politikas1 uyguladiginda, bankalarin
rezervleri azalacagi i¢in banka kredileri azalacaktir. Bu ise bankalarin daha kiiciik
firmalara verdigi kredilerde bir azalmaya yol agacaktir. Kiiciik 6lcekli firmalarin
banka kredilerinden bagska alternatif fon elde edebilecekleri kaynaklar olmadig1 icin

bankalarin bdylesi davranigi yatirimlarin azalmasina yol acacaktir.

Tersine, merkez bankasi genislemeci bir para politikas1 uyguladiginda,
bankalarin rezervleri artacaktir. Banka rezervlerindeki artis ise banka kredilerine
bagimli kiigiik firmalarin elde edebilecegi fonlarda ve dolayisiyla da yatirimlarda bir

artisa yol acacaktir. Bu mekanizma asagidaki gibi ozetlenebilir.*
M T = banka mevduatlar1 T = banka kredileri T=I1T=Y T

Literatiirde banka kredileri kanalimin gecerliligi ve onemi ile ilgili stipheler
vardir. Ornegin Valerie A. Ramey83 , Allan H. Meltzer®* caligmalarinda, giiniimiizde
gerceklesen finansal yenilikler nedeniyle bankalarin kredi piyasalarinda 1950, 1960

veya 1970'li yillara gére daha az rol iistlendiklerini ileri siirmiislerdir.

Bilanco Kanali: Banka kredi kanalinin dnemi azalmis olmasina ragmen, bu
durum son yillarda isletmelerin net degerleri araciligiyla ¢alisan bilanco kanalinin
Onemini yitirdigi anlamina gelmemektedir. Bir isletmenin net degeri ne kadar diisiik
olursa, kredi veren kuruluslarin bu firmalara actiklar krediler karsilifinda alacaklari

teminatta o dl¢iide diisiik olacaktir. Bu durum ters se¢cimden kaynaklanan kayiplarin

82 MISHKIN, "Symposium..., s.7.

% Valerie A. RAMEY, “How Important Is The Credit Channel in The Transmission of Monetary
Policy”, NBER Working Paper Series: 4285, (March 1993), s.1-57.

% MELTZER, " Monetary, Credit..., 5.49-72.
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daha yiiksek olmasina yol acacaktir. Ters se¢im sorununa yol acan net degerdeki bir
diisiis yatinm harcamalarim1 finanse etmek i¢in gerekli olan fon kaynaklarinin
azalmasima yol agmaktadir. Daha diisiik bir net deg§er aym zamanda kotii niyet
probleminin ortaya c¢ikmasina yol acar. Ciinkii, isletmelerin net degerlerinin
diismesiyle, isletme sahiplerinin firmadaki sermaye degeri azalmakta ve bu nedenle
riskli yatinm projelerine girme giidiisii artmaktadir. Daha riskli yatirim projelerinin
secilmesi biiyiik bir olasilikla kredi verenlerin kredileri geri tahsil edebilmesi
olasiligimi azalttif1 icin, isletmelerin net degerindeki bir diisiis kredi hacminde ve

dolayisiyla yatirim harcamalarinda bir diisiise yol acacaktir.

Para politikas1 firmalarin bilan¢olarimi bir¢ok yonden etkileyebilir. Genislemeci
bir para politikas1 (MT), hisse senedi fiyatlarinda bir yiikselmeye (P, T) ve firmanin
net degerinin yiikselmesine neden olur ve bu da ters se¢cim ve kotii niyet sorunlarini
azaltarak yatirim harcamalarmin (I T) ve toplam talebin artmasmna (Y T) yol agar.
Buna gore parasal aktarma mekanizmasinin bilango kanali sematik olarak asagidaki

sekilde gosterilebilir.
MT = P. T= ters secim J,, kotii niyet I=keediler T 1 T=YT

Genislemeci bir para politikasi faiz oranlarinda bir diisiise neden olurken ayni
zamanda firmalarin bilangolarinin iyilesmesine de neden olur. Ciinkii boylesi bir
durum firmalarin nakit akimlarini (bir isletmenin gelir ve giderlerinde nakit olarak

yer alan para akimi) arttirir. Bu durum sematik olarak sdyle gosterilebilir:
MT = il = nakit akimi T = ters se¢im |, kotii niyet { = krediler T =1T=Y T

Literatiirde kredi kanali genellikle firmalarin harcamalar1 iizerinde
odaklanmasina ragmen, kredi goriisii benzer sekilde tiikketim harcamalarina (6zellikle
dayanikl: tiiketim mali ve konut harcamalarina) da uygulanabilir. Parasal bir daralma
sonucunda banka kredilerindeki diisiis, diger kredi kaynaklarina ulasamayan
tiikketicilerin dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarinda bir azalmaya neden
olacaktir. Benzer sekilde faiz oraninda bir artis tiiketicilerin nakit akimini olumsuz

etkileyecegi icin, onlarin bilangolarinin ters yonde etkilenmesine yol agacaktir.
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Bilango kanalinin tiiketiciler araciligiyla nasil ¢alistigini1 gorebilmenin diger bir
yolu, dayanikli tiikketim mallar1 ve konut iizerinde yaratilan likidite etkisini goz Oniine
almaktan gecmektedir. Frederic S. Mishkin ¢alismasinda bu kanalin biiyiik bunalim
boyunca onemli bir faktér oldugunu tespit etmistir.® Likidite etkisi goriistine gore,
bilango kanali, kredi verenlerin kredi verme istekleri iizerindeki etkisi yoluyla degil,
tiikketicilerin harcama yapma istekleri iizerindeki etkisi araciligiyla caligmaktadir.
Eger tiiketiciler mali sikintiya diisme olasiliklari yiiksek goriiyorlarsa, dayanikli
tilketim mal1 ve konut gibi likiditesi diisiik varliklar1 daha az, finansal aktifler gibi
likiditesi yiiksek olan varliklar1 daha fazla elde tutmak isteyeceklerdir. Bu davranisin
altinda sOyle bir neden yatmaktadir. Geliri azaltan bir sok durumunda, eger
tiikketiciler nakit ihtiyaclarini dayanikli tiikketim mallarin1 ya da konutlarini satarak
kargilamak isterlerse, bdylesi bir durumda aktiflerini gercek degerinin altinda
satabilecekleri icin biiylikk bir kayba maruz kalacaklarin1 beklerler. Tersine
tiikketiciler, hisse senedi tahvil veya vadesiz, vadeli mevduatlar gibi finansal aktifleri
ellerinde tutarlarsa, bunlan piyasa degerlerinden kolaylikla satabilecekler ve nakite

olan gereksinimlerini karsilayabileceklerdir.

Bu agiklamalar, para ve hisse senetleri arasindaki bag araciligiyla ¢alisan diger
bir aktarma mekanizmasinin ortaya ¢ikmasina yol acar. Mishkin bu konuda yaptig1
calismasinda, daha diisiik faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarini arttiracagini bunun
ise finansal aktiflerin degerini yiikseltecegini ve bu yiizden tiiketicilerin mali
durumlarinin daha giivenli hale geldigi icin mali sikintiya maruz kalma ihtimallerinin
daha diisiik olacagim tahmin edeceklerini ileri siirmiistiir. Yazar bu durumun
tilkketicilerin  konut ve dayamikli tiiketim mali harcamalarini arttiracagim ortaya
koymus,tur.86 Para politikasina iliskin bu aktarma mekanizmas1 asagidaki gibi

gosterilebilir:

MT = PCT — Finansal Varliklar T = Mali Sikinti Olasilig l=

Dayanikh Tiiketim Mali ve Konut Harcamalan T = YT

8 Frederic S. MISHKIN, "The Household Balance Sheet and Great Depression”, Journal of
Economic History, (December, 1978), 38:4, s.918-937.

8 Frederic S. MISHKIN, “What Depressed The Consumer? The Household Balance Sheet and
The1973-1975 Recession”, Brooking Papers on Economic Activity, 1(1977), s. 123-164.
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Dayanikli tiiketim mali ve konutlarin likiditesinin diisiik olmasi, faizlerin
diismesine yol acan ve bdylece tiiketicilere olan nakit akimini arttiran genislemeci bir
para politikasinin, tiiketicilerin dayanikli tilketim mali ve konut alimlarinda bir artisa
yol acmasi konusunda bir bagka neden daha getirmektedir. Tiiketicilerin nakit
akimlarinda meydana gelen bir artis finansal sikinti olasiligim azaltr, bu da
tiikketicilerin dayamikli tiikketim mali ve konut alma isteklerini artirir ve sonucta
toplam iiretimde bir artis gerceklesir. Boylesi bir nakit akimi etkisi yukaridaki
sematik gosterimde verilen aktarma mekanizmasindan farki, harcamalarda artisa
neden olan seyin kredi verenlerin kredi verme istekleri degil, fakat tiiketicilerin

: e 87
harcama yapma isteklerinin géz oniine alinmasidir.

4.2. Parasal Aktarma Mekanizmasinda Gecikme Sorunu ve Para

Politikasinda Hedef Secimi

Merkez bankalar1 nihai amaclarin1 belirledikten sonra, bu amaclarina ulasmak
i¢in uygulayacaklari politikalar1 belirlemek zorundadir. Merkez bankalar1 ekonomide
tam istihdam, istikrarli ve yiiksek bir biiyiime, diisiik ve istikrarli enflasyon saglamak
i¢in para politikalarint uygularken bazi onemli problemlerle karsilasirlar. Para
politikasimi yiiriitenlerin yasadigi temel problem gecikme sorunudur. Para politikasini
uygulayanlar ekonomik olaylar teshis etmede ve bunlara tepki vermede, sinirl bilgi
ve cesitli baskilarla karsilagirlar. Politika uygulayicilar1 aym1 zamanda para politikasi
uygulamalarinin ekonomiyi etkilemesi icin ne kadar siire gececegini goz Oniine

almak zorundadirlar.®®

Genelde para politikasiyla ilgili olarak iki tiir gecikmeden s6z edilebilir. Bunlar
i¢c gecikme ve dis gecikmedir. I¢ gecikme, izlenmekte olan para politikasinda bir
degisiklige ihtiya¢ duyuldugu anla, merkez bankasinin para politikasinm1 uygulamaya
basladig1 an arasinda gecen zamandir. i¢c gecikme ayni1 zamanda teshis gecikmesini
de icermektedir. Buna ek olarak, belli bir politikaya girisildikten sonra, hedef
degiskenin etkilendigi zamana kadar da bir gecikme meydana gelir. Buna disg

gecikme ad1 verilir.

$’MISHKIN, Symposium..., s.7-9.
%¥Roger Leroy MILLER, David D.VANHOOSE, Money Banking and Financial Markets,
(Addison-Wesley Educational Publishers Inc., 1997), s.418.
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Para politikas1 uygulamasina ge¢cme anindan sonraki tiim gecikmeler dig
gecikme olarak adlandirilir. i¢ gecikmenin siiresi genellikle ¢cok kisadir ve hatta
bazen 6nceden tahmin edilmesi nedeniyle gecikmenin olmayabilecegi diisiiniilebilir.
Genel olarak para otoriteleri para politikasinda bir degisiklik ihtiyacini hizli bir
sekilde teshis ederler. Gecikme sorunuyla ilgili temel tartisma dis gecikmenin
uzunluguyla ilgilidir. Eger dis gecikme uzun siiriirse para politikasinin hedef
degiskenler iizerindeki etkisi gecikebilir. Gecikme istikrarli bir durum degildir. Dig
gecikme Dbilinmeyen nedenlerle, alti ayla-iki yillilk donemler arasinda
degismektedilr.89

Merkez bankalan parasal aktarma mekanizmasinda gecikmenin uzunlugunu
bilmiyorsa, hangi politika kuralinin daha iyi sonu¢ verecegi sorusu énem kazanir.
Pratikte merkez bankalari ekonominin ne yonde hareket edecegini tasarlayarak, bu
bakis acisiyla bir model olusturabilirler ve daha sonra hedeflerine ulasabilecekleri
stratejiler gelistirirler. Ekonominin ne sekilde hareket edecegi hakkindaki
belirsizligin uzunlugu, politika hedeflerinin basarilmasi i¢in beklenenden ¢ok daha
giic olabilir. Parasal aktarma mekanizmasimn da gecikmenin uzunlugu hakkindaki
belirsizligin kapsami iizerinde odaklanmak, para politikasinin etkinligi agisindan
onemlidir.

Bunun yaninda, parasal aktarma mekanizmasiyla ilgili olarak daha Once
bahsettigimiz gibi, literatiirde oldukca fazla teorik ve ampirik calisma vardir. Bu
calismalarin ¢cogu, para politikasinin reel ve nominal ekonomiyi etkileme kanalarini,
bu kanallarin nispi 6nemini ve bu kanallarin zaman i¢inde degisip degismeyecegini
incelemektedir. Ancak, aktarma mekanizmasinda, gecikme sorununun uzunlugu ile
ilgili belirsizligi inceleyen ¢alisma sayisi stnirlidir.”

Blinder bu konuda yaptigi calismasinda, merkez bankalarinin yaptiklar
hatalarin temel kaynaklarindan birinin, para politikasinda gecikmenin uzunlugunu
dogru  tahmin  edememekten  kaynaklandigini g(istermistir.91 Aktarma
mekanizmasinda belirsizlik ve gecikmelerle ilgili olarak c¢oziilmesi gereken

problemlerden biri, merkez bankasinin aktarma mekanizmasinda gecikmenin

$PARASIZ, Para Politikasi, s.178-179.

% Yuong HA, "Uncertainty About the Length of Monetary Policy Transmission Lag: Implications for
Monetary Policy", RBNZ Discussion Paper Series, DP 2000/01, (February 2000), s.1-2.

°l Alan S. BLINDER, "What Central Bankers Could Learn from Academics-and Vice Versa",
Journal of Economic Perspectives, (1997), 11, s.3-19.
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uzunlugunu bilmemesi durumunda, hangi politika kuralimin daha iyi calisacag ile
ilgilidir. Yuong Ha ¢alismasinda enflasyon tahminine dayanan bir kuralin kesinligini
inceleyerek bu sorunun ¢oziimiine cevap aramistir. Yazara gore bir kuralin kesinligi,
bu kuralin performansimin gecikme ve belirsizlik tarafindan nasil etkilendigini
yansitmaktadir. Kesinlik tagiyan kurallar (robust rules) belirsizlik tarafindan daha az

etkilenmektedir.

Literatiirde para politikasinin aktarma kanallar1 iizerinde yeterli dlciide fikir
birligi vardir. Fakat politika hareketlerinin zamanlanmasi konusundaki fikir birligi
nispeten zayiftir. Bu sasirtict bir durum degildir, aktarma mekanizmasindaki gecikme
pek cok sayida oOzel faktore baghdir. Bu faktorlere Ornek olarak, finansal
liberallesmenin derecesi, ekonominin agiklik derecesi ve 0Ozel sektorce tutulan
aktiflerin  bilesimi  verilebilir.”> Bunun yaninda Milton Friedman aktarma
mekanizmasindaki gecikmelerin, politika rejim degisikligi ve ekonomik konjonktiire

gore zamanla degisebilecegini vurgulamistir. ”

Swenson, para politikas1 hareketlerinin ekonomiye pek ¢ok farkli kanal yoluyla

aktarildigini belirtmekte ve bunlardan en 6nemli olanlarim su sekilde siralamaktadir:

1. Faiz orani degisiklikleri yoluyla calisan toplam talep kanali
2. Beklentiler kanali ve
3. Doéviz kuru kanalz.

Siki para politikas1 uygulandigi bir durum goz Oniine alindiginda, faiz
oranlarinda bir yiikselme bor¢lanmay1 daha pahali hale getirir ve buda tiikketim ve
yatirnm harcamalarinda bir azalmaya ve sonugta toplam talepte bir diisiise yol acar.
Toplam talepteki bu diisiis en sonunda enflasyonu diisiiriir. Bu faiz oram
degisikligiyle calisan toplam talep kanalidir.”* Bu aktarma kanalindaki gecikme, faiz
oranlarindaki degismeye karsi toplam talebin etkilenmesinin zaman almasindan

kaynaklanmaktadir.

2 HA, a.g.e., s.2-5.

%3 Milton. FRIEDMAN, "The Lag in Effect of Monetary Policy" Journal of Political Economy, 69,
(1961), s.448.

% Lars E.O. SVENSSON, "Inflation Targeting in an Open Economy: Strict or Flexible Inflation
Targeting?" Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper, G97/8, (1997), s.3.
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Enflasyon beklentileri kanalinda ileriye doniik beklentilere sahip bireyler, siki
para politikasinin gelecekte daha diisiik enflasyona yol agacagim kavrarlar. Daha
diisilk enflasyon beklentileri ise sonucta daha diisiikk iicret ve daha diisiik fiyat
artislarina yol acacaktir. Burada para politikasindaki degisikliklere kars1 enflasyonist
beklentilerin tepki vermesinde ve enflasyon beklentilerinde olusan degisikliklere

enflasyonun tepki vermesi siirecinde bir gecikme s6z konusu olacaktir.

Reel faiz oraninda bir yiikselme, faiz paritesi sart1 yoluyla doviz kurunda bir
yiikselmeye yol agacaktir. Bu da, boylesi bir iilkenin yerli para cinsinden yapacagi
ithalatin ucuzlayacagr anlamina gelir. Tiiketici fiyatlart indeksini  6l¢cmede
kullanilan, mal ve hizmet sepetinin bir boliimii ithal mallardan olustugu i¢in, tiiketici
fiyat1 indeksi enflasyonu diisiirecektir. "Direkt doviz kuru kanali" olarak adlandirilan
bu gecis mekanizmasinda, doviz kuru degisikliklerine ithalat fiyatlarinin karsilik
vermesi ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketici fiyatlarnn enflasyonunu
etkilemesi zaman alacag icin bir gecikme s6z konusudur. Buna ek olarak enflasyon
izerine bir etkiye sahip olan dolayli bir déviz kuru kanali vardir. Doviz kurunda bir
yiikselme yerel mallar1 yabancit mallara oranla daha pahali hale getirir. Bu ihrag
iiriinleri talebini azaltir ve yurtici talebin bir kisminin daha ucuz olan ithal mallarina
kaymasina yol acar. Her iki durumda yerel mallara yonelik toplam talebi azaltir ve
sonucta da enflasyonu diisiiriir. »

Parasal aktarma mekanizmalarinin cesitliligi nedeniyle, tiim merkez
bankalarinin politika amaglar1 ve daha 6zelde enflasyon iizerinde tam bir kontrol
giicii olamamaktadir. Bu kontrol giiciinden yoksunluk merkez bankalarinin politika
amaclarina ulagsmada ortaya ¢ikan temel problemlerden birisidir. Bu yiizden merkez
bankalar1 politika hedeflerini olustururken, potansiyel uzun gecikmeleri dikkate

almalidir. *®

% HA, a.g.e., s.6.
% SWENSON, a.g.e., s.3-4.
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PARA POLITiKASI KURALLARI VE MERKEZ BANKASI TEPKi FONKSiYONU

Altin standard1 boyunca para politikas1 uygulamalari, altin paritesinin siirekli
sabit tutuldugu kat1 bir kural olarak nitelendirilebilmektedir. Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra Keynesyen politikalan izleyenler duruma gore politikalar yiiriitme
egilimi icine girmislerdir. Ancak duruma gore yiiriitiilen politikalarin nihai sonucu
1970 ve 1980’ler boyunca yasanan enflasyon olmustur. Bu yiiksek enflasyon oranlari
1974 ve 1980-1982’de derin bir ekonomik durgunluga yol a¢muistir. Durgunluk
doneminden sonra merkez bankalart ve iktisatcilar para politikast kurallarinin
faydalar1 konusunda tekrar diigiinmeye baslamustir.”’ Ornegin Kydland ve Prescott
calismalarinda, para politikasini yiiriitenlerin ekonominin o giinkii kosullarina gore
en iyl sonuglarnn verecegi diisiiniilen politika Onlemlerinin alinmasi seklinde
tanimlanabilen duruma gore politikalar yerine, kurala gore politikalar izlemeleri
gerektigini ileri siirmiislerdir. Yazarlar bunun gerek¢esinin duruma goére politikalar
izleyenlerin aptal veya kotii niyetli olmasindan kaynaklanmadigini ancak, boylesi
politikalarin  optimal olmayan planlama veya ekonomik istikrarsizlikla
sonu¢lanacagini ortaya koymuslardlr.98 Gliniimiizde ¢cogu merkez bankasi para
politikalariin duruma gore degil acik¢a belirlenmis kurallar c¢ergevesinde

yiiriitiilmesi konusunda fikir birligi icerisindedir.

Adema ve Sterken’e gore, para politikas1 kurallarinin olusturulmasi konusu,

alun  standardi  sistemine kadar uzanmaktadir.”

McCallum calismasinda,
makroekonomik analizlerde para politikas1 kurallar1 konusunun uzun ve ayrintili bir
tarihi oldugunu belirtmistir. Yazar para politikas1 kurallar ile ilgili arastirmalara
katkida bulunanlara 6rnek olarak; Thornton (1812), Bagehot (1873), Wicksell

(1898), Fischer (1920), Simon(1935), Friedman (1960) ve digerleri tarafindan

7 Yvonne ADEME and Elmer STERKEN , “Monetary Policy Rules: From Fisher to Svensson, Taylor,
and Woodford”, Working Papers: Monetary Economics, December 2004, s.3.

8 Finn E. KYDLAND, Edward C. PRESCOTT, “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plan”, Journal of Political Economy, Vol. 85, No. 3, (Jun., 1977), s.487.

* ADEME and STERKEN, a.g.e., s.1-58.
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% iktisat literatiirinde politika kurallari ile ilgili

yapilan caligsmalari vermistir."
caligmalara ilk katkist olanlardan biri olan Wicksell, faiz oraninin fiyat diizeyindeki
degisikliklere gore uyumlagtirllmasi olarak tanimlanabilecek basit bir faiz oran

. . .+ 101
kurali Onermistir.

Literatiirde goze carpan bir baska calisma, Fisher’in altin
standardi ile iliskili olarak Onerdigi kuraldir. Buna gore, iilke parasi, altina
cevrilebilir olmali fakat altimin degeri tiiketici fiyatlart endeksine gore
belirlenmelidir. Bu durumda merkez bankasi ¢ok basit bir para politikas1 kuralina
sahip olacaktir: konvertibiliteyi yani fiyat istikrarini saglamak.102 Politika kurallar
ile ilgili ilk calismalara son olarak, Friedman’in enflasyonla miicadelede sabit oranl
parasal bir artisin gergeklestirilmesini 6nerdigi kural, 6rnek olarak verilebilir.'”
McCallum’a gore para politikast kurallar ile ilgili calismalar 1990’11 yillardan sonra
yogunluk kazanmaya baglamustir.'™ Son yillarda olusturulan para politikas1 kurallar
altin standardina gore olusturulan kurallar gibi kati degildir. Yukarida bahsedildigi
gibi, politika kurallar1 konusunun uzun ve ayritili bir tarihi olmasi nedeniyle
tamaminin incelenmesi miimkiin degildir. Merkez bankas1 politika kurallar1 ve tepki
fonksiyonu baslig1 altinda olusturulan bu boéliimde, politika kurallarinmi tarihsel bir
bakis acisiyla incelemek yerine, literatiirde bu alanda 6nemli bir role sahip oldugu
diisiiniilen birkag¢ politika kurali incelenecektir. Calismamizda Oncelikle duruma ve
kurala gore politikalar incelenecek ve neden para politikast uygulamalarinin bir kural
cercevesinde yliriitiilmesi geregi tizerinde durulacaktir. Daha sonra son yillarda para
politikasi kurallar ile ilgili literatiire 6nemli katkida bulundugu diisiiniilen, Taylor’un
basit faiz oram kurali, parasal durum indeksi aracina gore olusturulan kural ve son

olarak hedefleme kurali ayrintili olarak incelenecektir.

100 Bennett T. MCCALLUM, “Issues in The Design of Monetary Policy Rules”, ”, NBER Working
Paper Series: 6016, (April 1997), s.1.

101 Khut WICKSELL, Interest and Prices, English Transition by R.F. Kahn, (London: Mcmillan,
1936).

102 Irving FISHER, “Stabilizing the Dollar”, The American Economic Review, Vol. 9, No.1, (Mar.,
1919), s.156-160.

193 Milton FRIEDMAN, A Program for Monetary Stability, Fordham University Press: New York,
1960).

1 MCCALLUM, a.g.e., (April 1997), s.1.
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1. PARA POLITiKASI HEDEF SORUNU

1930'arda altin standardinin kaldirilmasina kadar, enflasyon bir sorun olarak
goriilmemis, yogun olarak karsilagilan sorun issizlik ve durgunluk olmustur.
Keynesyen politikalar bu ortam igerisinde sekillenmeye baslamis ve efektif talebin
canli tutulmast Onerileri giindeme gelmistir. Enflasyonun ciddi sorun olarak
goriilmeye baslandigi 1970'lerde, Keynesyen politikalarin ekonominin tam istihdam
seviyesinin ¢ok altinda oldugu durumlarda etkili olabildigi, diger kosullarda ¢6ziim
sunamadigi ve dolayisiyla politikalarin ve araglarin degistirilmesi geregi ortaya
cikmistir. Ekonomide gerceklesen kisa donemli soklara miidahale etmenin,
ekonomideki dengeleri bozdugu goriisii de bu donemde sik sik vurgulanmaya
baslanmistir. Vurgulanan bir diger goriis, uzun dénemde Phillips Egrisi'nin gecersiz
oldugu ve genislemeci politikalarin uzun dénemde enflasyona yol actigidir. Para
politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmas1 gerektigini savunanlarin diger bir
goriisii ise iicretler ile fiyatlarin ileriye doniik enflasyon beklentilerine gore
sekillendigidir. Biiylimeyi hedefleyen aktif para politikasiyla veya duruma gore
politikalarla ekonomik birimlerin beklentilerinin degismeyecegi varsayilarak,
enflasyon artirllmadan, iiretimin artirilacagi ve issizligin azaltilacagi goriisii bu
donemde tartisilmaya basglanmistir. Fakat, bu tip politikalar, ekonomik birimlerin
beklentilerini veri kabul ederek (firma ve isgilerin, licret ve fiyatlarda, dolayisiyla
enflasyonda artis olmayacagim varsayarak), zaman tutarsizligi (time-inconsistency)
sorununu goz ardi etmistir. Bagka bir deyisle, akilc1 davranan ekonomik birimler
iiretim artistn1 hedef alan merkez bankasinin gelecekteki politikasinin genislemeci
olacagim ongorerek (iicret ve fiyatlarda artig yaparak) enflasyon beklentisine neden
olurlar. Sonucta tiretim artis1 saglanmadan yiiksek bir enflasyon diizeyinde denge
saglanmig olur. Miidahaleci politikalar bu baglamda iiretimi degil enflasyonu
artirmaktadir. Bu sebeple, fiyat istikrarinin biiyiimeyi olumlu etkiledigi
savunulmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasiyla piyasa ekonomisinin beklentilerini

olumsuz etkileyen enflasyon belirsizligi azalmakta ve sistemin daha etkin caligmasi
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saglanmaktadir. Bu goriisler, 1970'lerde yogun olarak tartisilmaya baslamis ve fiyat

istikrarinin saglanmasi oncelikli politika hedefi haline gelmistir.m5
1.1. Kurala Gore veya Duruma Gore Politikalar

Ekonomik ve diger her tiirlii davraniglarimiz, tiim yonleriyle cesitli kurallar
tarafindan diizenlenmektedir. Eger davranislarimiz genel olarak kabul edilen ve
diizgiin bir sekilde belirlenen kurallara gore diizenlenmese idi, yasamimiz tahmin
edilemez ve karmagsik hale gelirdi. Ornegin; 20. yiizyilda, her iilkede otomobil
trafigini diizenleyen yasal bir kural yiriirlige konulmustur. Buna goére ABD'de
trafigin sagdan akmasi, Ingiltere'de ise soldan akmasi kurali getirilmistir. Eger bir
Amerikal1 siiriicii Ingiltere’deki seyahati sirasinda Ingiltere'deki siiriis kuralinin
farkinda olmazsa ya da bunu goz ardi ederse, bu tutumun muhtemel sonucunun trajik
olmasi kaginilmazdir. Bu tiir kurallarin olmasi, trafigin diizgiin bir sekilde akmasina
yardimer olurken, kuralsizligin getirecegi karmasay1 onleyecektir. lyi bir sekilde
diizenlenmis yasalarin yoklugu, trafik akisinda zaman kaybina ve karmasaya ve

verimli olarak kullanilabilecek kaynaklarin israf edilmesine yol acacaktir.

Kural, tahmin edilebilir ve tutarli bir sekilde bilgiyi kullanmada sistematik bir
karar siirecinden baska bir sey degildir. Bu baglamda para politikas1 kurali, merkez

bankasi tarafindan yiiriitiilen para politikasinin bu tip prensiplere baglanmasidir.

Cogu durumda kurallar ya yasalarla diizenlenerek ya da bir matematik
probleminin ¢6ziim yollarim1 gosterecek sekilde olusturulabilir. Bunun yaninda
politika kararlariin bigimlenmesini iceren kurallar vardir. Burada sistematik karar
alma siireci karmasiktir, ¢iinkii bireyler ve piyasa katilimcilar politika yapicilarinin
uygulamalarim1 gdzlemler veya yorumlarlar ve politika rejimlerini yorumlarken kendi
yararlarina olacak sekilde davranirlar. Bu para politikasi karar1 verenlerin yiiz yiize
kaldigr onemli bir problem tipidir. Ornegin rulet ve poker oyunlari
karsilastirildiginda, rulet carka baglh olarak oynanmaktadir. Bu 6zellik giinden giine

degismez. Poker ise zeki bireylere karsi oynanan bir oyundur. Oyuncular giinden

195 A1mila KARASpY, Mesut SAYGILI, Cihan YALCIN, “Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi
Politikas1 ve Bazi Ulke Deneyimleri”, Ankara: TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi
No:9801, (Mart 1998) s.1-3.
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giine degisebilir. Oyuncular zamanla birbirlerinin stillerini Ogrenirler ve oyun
planlarin degistirirler. Uygun bir kuralin veya stratejinin olusturulmast poker de
rulete gore cok daha gii¢ bir problemdir. Bu baglamda para politikas1 kuralinin
pokere daha ¢ok benzedigini sdylemek gereksizdir. Buradan hareketle 6rnegin para
politikas1 uygulamasi sonucunda faiz oranlar etkilenir, ekonomik birimler ise faiz
oranlarindaki degismeler sonucu faiz geliri elde ederler veya kaybederler. Bu yiizden
piyasa katilimcilan siirekli olarak gelecekteki para politikas1t uygulamalarimi tahmin
etmeye calisir. Para politikasim belirleyenlerin piyasayr anlama ve yorumlama
cabalar1 ve piyasalarin politikay1 belirleyenlerin ne yapacagini tahmin etmeye
calismalan seklindeki etkilesim, uygun bir para politikas1 kuralinin olusturulmasini

oldukg¢a zorlagtirmaktadir. 106

Son zamanlarda makro iktisat alaninda yapilan arastirmalarda politika kurallar
yogun olarak incelenen konularin basinda gelmektedir. Bu arastirmalarda, tercih
edilen politika kurallarinin (6rnegin para arzinin sabit bir hizla arttirilmasi gibi)
uygulanmasinda, kesin ve belirli kurallarin izlenmesinin zorunlu olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda politika kurali, para politikas1 araglarmin kati
yada mekanik bir sekilde belirlenmesi anlamina gelmemektedir. Tersine, son
zamanlarda para politikast kurallarinin politika uygulayanlar icin yol gosterici olarak
kullanilmast ve politika kurali uygularken bazen ekonominin durumuna gore de
tedbirlerin alinmasina ihtiya¢ duyulabileceginin gbz 6niine alinmasi 6nerilmektedir.
Politika belirlenirken bazi kurallarin izlenmesi veya bunlarin duruma goére
belirlenmesi bigiminde iki ayr1 noktada tartismalar yapilmaktadir. Politikalarin kurala
gore belirlenmesi yerine duruma gore belirlenmesi gerektigini savunanlar da

vardir.'"”

Duruma gore politika uygulamalar altinda para otoriteleri kendi yargilarina
gore davranmakta serbesttirler. Ornegin, eger yasalar merkez bankasma ekonomik
bliylimeyi saglama gorevi ve bu amaca ulasmada kullanabilecekleri araglar

belirleme yetkisi veriyorsa, merkez bankasi duruma gore politikalar yiiriitebilecektir.

106 William POOLE, “Monetary Policy Rules?”, Federal Reserve Bank of St Louis Review,
(March/April 1999), s.3-4.

197 John B.TAYLOR, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy 39, (1993), 5.196;197.
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Kurala uygun politikalar yiiriitiiliirken ise, para otoritelerinin kendi yargilarina
gore politikalar ylirlitmeleri tizerinde sinirlamalar vardir. Kural, para otoritelerinin
hareketlerini sinirlamay1 ve para otoriteleri iizerindeki kontrolii icermektedir.
Kurallar para otoriteleri tarafindan alinan kararlar1 direkt olarak sinirlayabilir.
Ornegin, para otoritelerinin parasal tabani sabit bir diizeyde tutacagi seklinde basit
bir kural olabilir. Bu durumun agik¢a para otoritelerinin kendi yargilarina gore
davranmalarin1 sinirlayacag goriilmektedir. Politika kuralinin yukarida sézedilen
kadar basit olmas1 gerekmez. Kurallar para otoriteleri tarafindan izlenen amaglar

sinirlamak i¢in olusturulabilir. 108

Turnovsky 'ye gore para otoriteleri her bir donemde o an i¢in en iyi sonug
verecek aracglar1 secerek politikalarini olusturmalidir. Bu goriise gore, duruma uygun
politikalar daima daha iyi sonuclar verecektir.'” Bunun yaninda duruma gore para
politikas1 uygulamasini savunanlar, kurala bagh politikalarin 6ncelikli hedef olarak
enflasyonu almasi nedeniyle, biiyiimeyi dikkate almadigi ve bu yiizden reel
ekonomide istikrarsizlik goriilecegini ileri stirmiislerdir. Bunun yaninda kurala
baglanmig politikalarin diger bir eksikliginin, sadece onceden belirlenmis hedefler

konuldugundan degisen durumlara kars1 esnek olmadigi ytiniindedilr.110

Ancak modern makro ekonominin acik olan ve iizerinde yeterince fikir birligi
sagladig1 nokta, politika kurallarinin ekonomik performansi iyilestirmede duruma

gore politikalara gére 6nemli avantajlara sahip oldugudur.111

Eger ekonomik birimler ileriye doniik beklentilere sahipse, bu durumda
gelecekteki politika hareketlerinin ne olacagini gosteren politika kurallarina ihtiyag

duyulur. Bir politika kurali olmaksizin bu beklentileri tahmin etmenin herhangi bir

1%Gerald P. DWYER, “Rules and Discretion in Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, (May-June, 1993), s.4.

19" Stephen J.TURNOVSKY, Macroeconomic Analysis and Stabilization Policies, (Cambridge:
Cambridge University Press, 1977), s.351.

"OKARASOY ve dig., a.g.e., s.19.

" TAYLOR, (1993), a.g.e., s.197.
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yolu yoktur. Bundan baska politikalarin kurala dayali olmasimi gerektiren bircok

112

neden vardir.” ~ Bu nedenleri bes temel grupta toplayabiliriz:

1. Zaman Tutarsizhi@i: Kurala ve duruma uygun politika arasindaki
analitik ayrim zaman tutarsizligi literatiiriinde tartisilmaktadir. Zaman tutarsizligi

'3 Barro-Gordon''* ve Calvo'" tarafindan gelistirilmistir.

konusu, Kydland-Prescott
Yazarlar caligmalarinda, duruma uygun politikalarin ekonomik istikrarsizliga yol
acabilecegini bu ylizden, bu giinkii ve gelecekteki para politikalarinin kurala gore

belirlenmesi gerektigini gostermislerdir.

Zaman tutarsizlig1 problemi bir politika kuralinin kullanimim gerektirmektedir.
Zaman tutarsizligi sorununun ortaya c¢ikma sebebi {cretlerin ve fiyatlarin
belirlenmesi siirecinde gelecekte izlenecek para politikasi ile ilgili bekleyislerin
belirleyici bir rol oynamasidir. Politika kararlarinin tartisilmasinin baslangic noktas,
genellikle, 6zel sektor bekleyislerinin veri oldugunun varsayilmasidir. S6z konusu
bekleyisler sabitken, politika kararlarini alanlar beklenenden daha genisletici bir para
politikasi izleyerek iiretimi canlandirabileceklerini (veya igsizligi
diisiirebileceklerini) bilirler. Sonugta enflasyondan daha cok iiretim cephesi ile
ilgilenen karar alicilar, beklenenden daha yiiksek diizeyde genislemeci bir para
politikasi izleme egilimi i¢inde olacaktir. Oysa isciler ve firmalar iicret ve fiyatlarla
ilgili kararlarini izlenecek politika konusundaki bekleyislerine dayandirdiklart icin,
karar alicilarin genislemeci para politikalar1 izleme egiliminde olduklarinin farkina
varirlar ve onlar da enflasyonla ilgili bekleyislerini ylikseltirler. Sonugta iicretler ve

fiyatlar yiikselecektir. ''°

S0z konusu zaman tutarsizlifit modellerinin genel olarak sonucu su sekilde

Ozetlenebilir: Para politikas1 kararlarin1 alanlarin firmalart ve iscileri siirekli

"2 John B.TAYLOR, “Applying Academic Research on Monetary Policy Rules: An Exercise in
Translational Economics”, The Manchester School of Economics&Social Studies, Blackwell
Publishing, Vol. 66(0), 1998, s.1-12.

'3 KYDLAND, PRESCOTT, a.g.e., s.473-492.

14 Robert J. BARRO, David B. GORDON, “Rules, Discreation and Reputation in a Model of
Monetary Policy”, Journal of Monetary Economics, 12, (July, 1983), s.101-122.

"SGuillermo A. CALVO, “On the Time Consistency of Optimal Policy in Monetary Economy”,
Econometrica, 46, (November, 1978), s. 1411-1428.

116 Ilyas SIKLAR, Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Rolii, (Eskisehir: Eskisehir Sanayi
Odas1 Yaymn No: 27, 1999), s.15.
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sasirtmast miimkiin degildir, dolayisiyla bu tiir genislemeci bir para politikasi
stratejisi ortalama anlamda daha yiiksek bir iiretim diizeyi yaratmaz ama daha yiiksek

bir enflasyon ile sonuglanir.

Zaman tutarsizlig literatiiriinde kural, dinamik bir optimizasyon problemindeki
optimal ¢oziim, duruma gore politikalar ise tutarsiz, aldatict veya miyopik ¢6ziim

olarak ifade edilmektedir. '’

2. Daha Net Aciklamalar: Eger politika kuralinin anlagilmasi kolay olursa,
para politikas1 kararlarinin ekonomik birimlere agiklanmas1 daha basit olabilir. Bir
para politikas1 kuralina baghi olmaksizin, belirli bir donemde alinan bir para

politikasi kararinin nedenini agiklamak oldukga giictiir.

3. Daha Az Politik Baski: Kurala gore politikalar, duruma gore
politikalardan daha az politik baskiya tabidir. Eger para politikasi duruma gore
yiriitiiliirse politikacilar, para politikas1 kararlarina miidahale edebilirler. Pek cok
kosul karsisinda, politika araclarinin ne sekilde kullanilmasi gerektigini gosteren bir

politika kurali, her an degisen kosullar karsisinda daha az politik baskiya maruz kalir.

4. Belirsizligi Azaltir: Para politikas1 kurali gelecekteki politika

uygulamalarimi daha agik bir sekilde tanimlayarak belirsizligi azaltir. 18

5. Enflasyonist Bekleyisleri Engeller: Duruma gore politikalar
uygulandiginda ekonomik birimlerin enflasyonist bekleyislerini engellemek
olanaksizdir. Piyasadaki oyuncular, merkez bankasimin fiyat istikrar1 kadar diger
degiskenleri de izledigini ve bunlarda olas1 bir degisime karsi miidahale edecegini
beklerler. Boylesi bir beklenti piyasalarda belirsizligi arttirmakta, bu ise enflasyon

. Lo 119
beklentisinin hedeflenen enflasyonun iizerine ¢ikmasina neden olmaktadir.

Merkez bankasinin ekonomik gelismeler karsisinda para politikasini
degistirmesi seklinde Ozetlenebilecek para politikasi tepki fonksiyonu, politik ve

makroekonomik analizlerde onemli bir rol iistlenir. Tepki fonksiyonu fiili politika

"7 TAYLOR, (1993), a.g.e., 5.198.
8 TAYLOR, (1998), a.g.e., s.6.
" KARASOY ve dig., a.g.e., s.19.
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hareketlerini tahmin etmede yardimci olabilir ve boylece para politikasinin
gelecekteki yonii ve fiili durumunun degerlendirilebilmesine olanak saglar. 120
Merkez bankalarinin izleyecegi politikalarin daha tahmin edilebilir olmasi, ekonomik
birimleri politika siirprizlerine kars1 kendilerini garantiye almak zorunda birakmaz ve
politika uygulamalarinin topluma yansiyacak maliyetini azaltabilir. Boylesi bir
tahmin edilebilirlii basarmanin en basit yolu ise, merkez bankalarinin politikalarini

bazi kurallara dayali olarak olusturmasindan gecmektedir. Bu baglamda politika

kurallar, tepki fonksiyonu olarak tanimlanabilmektedir. 121
1.2.  Illeriye ve Geriye Doniik Modeller

Ekonomi teorisinde, beklentilerin Onemi uzun zamandan beri kabul
edilmektedir. Ornegin, hisse fiyatlar1 sadece firmalarin bugiinkii performanslarina ve
faiz oranlarina degil, aym1 zamanda gelecekteki performanslar1 ve faiz oranlarinin ne
olacagi konusundaki beklentilere de bagl olmaktadir. Ozel sabit sermaye yatirimi
sadece bir firmanin bugiinkii karliligi tarafindan degil aym zamanda gelecekteki
karlilik beklentileri tarafindan da etkilenmektedir. Kabul edilen bu goriise ragmen,
makro ekonometrik modeller icinde hangi tiir beklentilerin yer alacagi konusunda
tam bir fikir birligi saglanamamistir. Pratikte, bazi ekonometrik modeller uyarlanan
beklentiler gibi basit mekanizmalar1 icermektedir. Bu tip modeller, geriye doniik
modeller (backward looking models) olarak tanimlanmaktadir. Uyarlanan (adaptif)
beklentiler, bugiinkii ve gecmisteki bilgilere dayandigi i¢in, gelecekte meydana
gelmesi beklenilen olaylar1 gdz Oniinde tutmaz. Buna ragmen, gelecek olaylarin
bugiinkii faaliyetleri etkileyecegini diisiinmek zor degildir. Ornegin, hiikiimetin
gelecek birkag¢ yil icinde siki maliye politikasi izleyecegini ilan ettigini varsayalim.
Eger 6zel ekonomik birimler, boylesi bir politikanin izlenecegini bekliyor ve bu
beklentiye gore ekonomik davraniglarini degistiriyorlarsa, hiikiimet siki maliye
politikas1 izleyecegini sadece ilan etse ve kamu harcamalarinda bugiinden bir
azaltma yapmasa bile, uzun donem faiz oranlan gibi ekonomik degiskenler bu

durumdan etkilenebilir. Bekleyislerin bu sekilde gerceklestigi mekanizma, rasyonel

120 yash P. MEHRA, "A Forward-Looking Monetary Policy Reaction Function" Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly, Volume 85/2, (Spring 1999), s.33.

121 Angela HUANG, Dimitri MARGARITIS, David MAYES, “Monetary Policy Rules in Practice:
Evidence From New Zealand”, Bank of Finland Discussion Papers, 18 (2001), s.7-12.
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beklentiler ve makro ekonometrik modeller i¢inde model uyumlu beklentiler (model-
consistent expectations) olarak adlandirilir. Boylesi beklentileri iceren bu modeller

"ileriye doniik modeller" (forward-looking models) olarak adlandirilir.

Sekil 13 beklentilerin ileriye ve geriye doniik modellerde nasil sekillendigini
gostermektedir. Tabloda kalin ok ileriye doniik modellere 6zgii gecgis yolunu
gostermektedir. Ince oklar ise beklentilerin sadece ge¢mis ve bugiinkii bilgilere
dayandigi geriye doniik modeller ve ileriye doniik modeller icin ortak olan gecis
yolunu gostermektedir. Ornegin, bugiinkii kamu harcamalar1 bugiinkii ciktiy1
arttirirken, bugiinkii tiiketim, tiiketim aligkanliklarina bagli olarak ge¢miste yapilan
tilketime bagh olabilir. Bu etkiler ileriye ve geriye doniik modeller icin ortaktir.
Bunun yaninda, gelecekte uzun donem faiz oranlarinda bir yiikselmenin hisse senedi
fiyatlarin1 diisiirmesi beklendigi i¢in, ekonomik birimler bugiinden hisse senetlerini
satmaya calisacaklardir. Bu da bugiinkii hisse senedi fiyatlarmin diismesine ve
bugiinkii uzun dénem faiz oranlarinin artmasina yol acacaktir. Bu, gelecekteki uzun
donem faiz oranlarinin bugiinkii uzun donem faiz oranlarina bagli oldugu ileriye
doniik modellere 6zgii ge¢is yoludur. Bir merkez bankasi, cari enflasyona tepki
verdigi gibi gelecekteki enflasyon oranlarina da tepki verebilir. Yukarida anlatilan
son durum ileriye doniik bir modeldir. Geriye doniik modellerde tiim degiskenler
sadece bugiinkil ve gecmisteki bilgilere dayalidir ve bu yiizden bu modellerde dissal
soklar ve para politikasindaki degisiklikler, fiillen gerceklesinceye kadar ekonomi
iizerinde bir etkiye sahip degildir. Buna ragmen ileriye doniik modellerde, bugiinkii
degiskenler gelecekteki digsal soklar ve politik kuralindaki degisiklikler tarafindan
etkilenir. Boylece bu modelde uzun dénem faiz oranlar 6rneginde tartisildigi gibi
dissal soklar, olusmadan ekonomi iizerinde etkili olacaktir. Bu etkiler ileriye doniik

modelleri geriye doniik modellerden ayirmaktadir. 122

122 Koichiro KAMADA, Ichiro MUTO, “Forward-Looking Models and Monetary Policy in Japan”,
Bank of Japan Working Paper Series, 00-7, s.1-30.



Sekil 13: Beklentilerin fleriye ve Geriye Doniik Modellerde Sekillenme Yolu
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Tleriye doniik modellere 6zgii mekanizma

2.  BASIT ARAC KURALANIN UYGULANISI

Politika
Degisikligi

Karsihkl

Etkilesim

2.1.  Basit Arac¢ Kurali Olarak Taylor Kural :Geriye Doniik Model

Son on yil boyunca makro ekonomistler, merkez bankasinin ekonomik

gelismelere gore para politikas1 degisikliklerinin modellenmesi olarak tanimlanan

"para politikasi tepki fonksiyonu'"nun tahmin edilmesi iizerinde odaklanmiglardir.

Merkez bankasi tepki fonksiyonu, politika aracindaki (6rnegin kisa donemli faiz

oranlar1) degisikliklerin tahmin edilebilmesini saglamaktadir. Aym1 zamanda tepki

fonksiyonu, merkez bankasi para politikasi uygulamalarini, ekonomik soklar

(6rnegin  1970'lerdeki petrol ambargosu) veya diger politika uygulamalarinin

(6rnegin maliye politikas1) etkilerini degerlendirmede de Onemli bir unsurdur.'*

2 John P. JUDD, Glenn D.REDEBUSCH, “Taylor’s Rule and The Fed: 1970-1997”, Federal

Reserve Bank of San Francisco Economic Review, (1998), Number 3, s.3.
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Taylor merkez bankasi para politikas1 tepki fonksiyonunun cok basit bir seklini
olugturarak bu alana O©nemli bir katkida bulunmustur. Taylor gerceklesen
enflasyonun hedeflenenden sapmasi ve diiretim agigmin bir fonksiyonu olarak
tanimladig: faiz oram tepki fonksiyonunun, sadece para politikasinin iyi bir tanimi
degil aym1 zamanda makul bir politika 6nerisi oldugunu iddia etmistir.'** Taylor
kurali ekonominin durumuna bagh olarak kisa donemli nominal faiz oram
(dolayisiyla reel faiz orani) diizeyinin belirlenmesini Onermektedir. Buna gore
nominal faiz orani icin hedef dort faktore baghdir. Ilk faktor cari enflasyon oramidir.
Ikinci faktor ise denge reel faiz oramdir. Cari enflasyon orami ve reel faiz oram
toplam1 nominal faiz oranim vermektedir. Uciincii faktor, gerceklesen enflasyonun
hedeflenenden sapmasina dayal1 olarak enflasyon a¢igmin ayarlanmasidir. Bu faktor
enflasyon oraninin hedeflenen diizeyden yiiksek olmasi durumunda, nominal faiz
oranlarinin yiikseltilmesi ve enflasyon orani hedeflenen diizeyin altinda ise nominal
faiz oraninin diisiiriilmesi gerektigini belirtir. Dordiincii faktor, potansiyel reel tiretim
ve reel iiretim arasindaki farka bagl olarak iiretim aciginin ayarlanmasidir. Bu faktor
iiretim acig1 pozitif oldugunda (reel iiretimin potansiyel reel iiretiminin {izerinde
olmasi), nominal faiz oraninin yiikseltilmesi ve iiretim acig1 negatif oldugunda faiz
oraninin diisiiriilmesi gerektigini ortaya koyar. Bu faktorler Taylor kuralinin pek cok
Oonemli yoniinii 6zetlemektedir. Taylor kuralinda yer alan ikinci ve ligiincii faktorler
maksimum siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi tesvik eden diisikk ve istikrarli bir

enflasyonun hedeflendigi para politikasinin iki amacini ozetlemektedir.'

Taylor tarafindan ortaya konulan basit para politikas1 kurali asagidaki formiil

ile gosterilmektedir:

=7, +r +0,5(m, -7 )+05(y,) 2.1)

iTaylor
Esitlik (1)'e gore:

irapnor (ir)= Kisa vadeli (hatta cogu zaman overnight ) faiz oranini

por OSTERHOLM, "The Taylor Rule: A Spurious Regression?", Uppsala University,
Department of Economics Working Paper Series: 20, 2003, s.1.

125 Sharon KOZICKI, “How Useful Are Taylor Rules For Monetary Policy?” Federal Reserve Bank
of Kansas City Economic Review, Second Quarter 1999, s.5-7
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r*= S0z konusu faize iligkin reel denge degerini

7, = Iginde bulunulan dénem dahil olmak iizere yillik ortalama enflasyon

oranini

7" = Hedeflenen enflasyon oranini
y= Uretim a¢1gmi1 (100x(reel GSYiH-potansiyel GSYIH) / potansiyel GSYIH)
gostermektedir.

Bu esitlige gore, gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki
fark ve {iretimdeki degismeler esas alinarak faiz oraninda degisiklik yapmak

seklindeki para politikasi stratejisini belirlemek miimkiindiir.'*®

Taylor bu esitligi ekonometrik olarak tahmin etmemistir. Merkez Bankasinin
hem enflasyon hem de iiretimden sapmalarin katsayisim1 0,5 olarak belirledigini

varsaymistir.

Orijinal Taylor kuralinda, merkez bankasinin kisa donemli faiz orani
degisikliklerinin uyumlastirilmasini iceren, kismi ayarlama siirecinin yapilmadigi
varsayllmistir. Orijinal Taylor kuralinin bu 6zelligi, Federal Reserve'in bityiik olciide
faiz oranlarini uyumlastirdigint ortaya koyan bir cok ampirik caligma bulgulariyla
celismektedir. Buna gore orijinal Taylor kuralinin faiz oram degisikliklerinin

uyumlastirilmasini da iceren sekli soyle olusturulabilir:
i, =(1-p)i +pi  +v,; 0<p<l (2.2)

Esitlik (2.2)’de yer alan i, cari faiz oranim ve i*, t donemi i¢in hedef faiz
oranimi  gostermektedir. Burada cari faiz orami, kisa donemde faiz oram
degisikliklerinin uyumlastirildigini gosteren cari donem hedef faiz orani ve gecmis

.. . . o .. e . 127 .
dénemin faiz oraminin agirlikli ortalamasi olarak gosterilmistir. ©° Kismi ayarlama

126 Hyas SIKLAR, Sanayide Yeni Ufuk, Eskisehir Sanayi Odasi Dergisi, S:22, (Ocak/Mart 2002), s.4.
127 Yash MEHRA, “The Taylor Principle, Interest Rate Smoothing and Fed Policy in the 1970’s and
1980’s”, Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper, (August 29, 2001), No: 01-05, s.3-5.
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parametresi olan p faiz oraninin uyum derecesini gostermekte ve sifirla bir arasinda
bir deger aldig1 varsayilmaktadir. Burada p'nun degeri yiiksekse, bu faiz oranini
uyum derecesinin oldukca yiiksek oldugunu gostermekte, sifir degerini almasi ise
faiz oraninda uyumun olmadigim gbstermektedir.128 Eger (2.1) nolu esitlik, (2.2)

nolu esitlikte yerine konursa Taylor kuralinin faiz oraninin uyumlastirilmasini iceren

sekli elde edilir:
it = (1 - p)iTaylor + pit—l (23)

Esitlik (2.3)'e gore i; merkez bankasi tarafindan kontrol edilen kisa donem
nominal faiz orani, itaylor iS€ orijinal Taylor kuralina gore tespit edilen faiz oramidir.
Yukaridaki sekilde diizenlenen Taylor kuralina, gére ekonomiyi olumsuz etkileyen
bir sok gerceklestikten sonra faiz oraninda (itayior) k1smi ayarlama olacagi varsayilir.
Ciinkii kural, cari faiz oraminin gecikmeli degerini icermektedir. Bu politika
kuralinda gecikmeli bagimhi degiskenin varligi, merkez bankasi tarafindan faiz

oraninin uyumlagtirildiginin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadlr.129

2.2.  Taylor Kuralinin Avantaj ve Dezavantajlari

Taylor kuralinin en biiyiik avantaj ve dezavantaji bu kuralin basit olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu kuralin basit olmasi, ekonomik birimler tarafindan ¢ok kolay
anlagilabilmesini ve kontrol edilebilmesini saglar. Daha genis degisken seti ile
olusturulan kapsamli modellerin aksine Taylor kuralinda, asin talep (iiretim acigi),
enflasyon, faiz orami ve bu degiskenlerin hedeflenen diizeyleri ile ilgilenilmektedir.
Taylor kurali sadece bu ii¢ degisken iizerinde odaklanmasina ragmen, direkt olarak
bu ii¢ anahtar degiskene tepki vermesi nedeniyle, bircok farklt model icinde oldukc¢a
iyl bir performans sergilemektedir.13 ° Bunun yaninda Judd ve Redebusch, Taylor
kuralina gore olusturulan tepki fonksiyonunun, ¢ok basit olmasina ragmen, merkez

bankasinin elde edebildigi tiim bilgilerin g6z Oniine alindigi ileriye doniik tepki

'8 Glenn D.RUDEBUSCH, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary
Policy Inertia”, Journal of Monetary Economics, (August 2001), s.3-4.

12 Efrem CASTELNUOVA, “Taylor Rules and Interest Rate Smoothing in the US and EMU”,
Economics Working Paper Archive at WUSTL, Macroeconomics No: 0303002, (February 2003),
s.1-2.

13 L. Christopher PLANTIER and Dean SCRIMGEOUR, “Estimating Taylor Rule for New Zealand
with a Time-Variying Neutral Real Rate”, Reserve Bank of New Zealand DP 2002/06, Jel
Classification: E52, ESS, s.1-20.
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fonksiyonlar1 kadar iyi bir performans sergiledigini iddia etmislerdir.””' Nicoletta
Batini ve Andrew G.Haldene, ekonominin gercek yapisi hakkinda belirsizlik soz
konusu oldugunda Taylor kuralinin biiyiik bir olasilikla karmasik kurallara gore daha

iyi isleyecegini ileri siirmiiglerdir.'*?

Taylor kurali kullanim ve hesaplama agisindan oldukca basit olmasina ragmen,
gercekte bu kural bircok uygulama ve teorik problemler igermektedir. Oncelikle,
Ornegin Taylor orijinal kuralinda tiretim ve enflasyon ag¢igina aym agirlig1 vermistir.
Taylor tarafindan olusturulan bu agirliklandirma seklinin her ekonomi icin uygun
olmas1 beklenmemelidir."*® Laurance Ball yaptig1 calismada, Taylor kuralinda hem
iiretim ve hem de enflasyon agiginin katsayilarinin 0,5 olmasinin etkin olmadigini
ileri siirmiistiir. Uygun parametre degerleri icin, modelinde iiretim katsayisinin ¢ok
diisiik oldugunu ve diisiik bir tiretim katsayisinin iiretim dalgalanmalarina yeterince
giiclii tepki veremeyecegini sOylemistir. Daha biiyiik dretim katsayisinin,
deflasyonist durgunluk ve enflasyonist patlamalar azaltarak, hem enflasyon hem de
iiretimde meydana gelecek sapmalar1 azaltacagini iddia etmistir."** Bu yiizden
katsayilar belirlenirken ekonominin yapis1 ve merkez bankasinin tespitleri goz Oniine
alimmalidir. Nicoletta Batini ve Digerleri13 > ve Laurance Ball’in'*® yaptigi ¢alismada,
Taylor kuralinin acik bir ekonomide iyi bir performans sergilemeyecegi ileri
siiriilmiistiir. Svensson, Taylor kuralinda merkez bankasimnin kararina ve model
disinda bilgi edinilmesine yer verilmedigini ileri slirmiistiir. Swensson, Taylor
kuralina gore olusturulan tepki fonksiyonunda sadece enflasyon ve iiretim agigi
istikrarina yer verilmesini elestirmistir. Yazara gore, eger iiretim acig1 ve
enflasyondan baska ©Onemli degiskenler varsa, bu kural optimal olmayacaktir.
Svensson’a gore biilyilk fakat disa ¢ok acik olmayan bir ekonomi igin tepki
fonksiyonunda iiretim agig1 ve enflasyon istikrar1 en onemli degiskenler olabilir.

Fakat disa agik kiiciik bir ekonomi i¢in reel doviz kuru, ticaret hadleri, yurtdist

31 JUDD and REDEBUSCH, a.g.e., (1998), s.4.

32 Nicoletta BATINI and Andrew G.HALDONE, “Forward-Looking Rules for Monetary Policy”,
Bank of England 1998, ISSN 1368-5562, s.10.

133 “Taylor Interest Rate and Monetary Conditions Index”, Deutsche Bundesbank Monthly Report,
(April 1999), s5.49.

134 Laurence BALL, “Efficient Rules for Monetary Policy”, NBER Working Paper Series: 5952,
(March 1997), s.2-8.

'3 Nicoletta BATINI, Richard HARRISON and Stephen P.MILLARD, “Monetary Policy Rules for
an Open Economy”, Bank of England Working Paper, No: 149, (January 2001), s.1-22.

3 BALL, a.g.e., (September 2000), s.1-22.
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iretim ve yurtdist faiz oranmnin da Onemli degiskenler oldugunu ve tepki
fonksiyonunda yer almasi gerektigini vurgulamlstlr.137 Taylor’un faiz orami tepki
fonksiyonunun tamamiyla geriye doniik olarak olusturulmasi ve gelecekte meydana
gelmesi beklenilen olaylar1 g6z Oniinde tutmamasi bazi iktisatcilar tarafindan
elestirilmistir. Ciinkii, merkez bankasinin para politikas1 uygulamalart ve bunun
enflasyon iizerindeki etkisi arasindaki gecikmeler nedeniyle para politikasi 6nlemleri
ileriye doniik olarak alinmalidir. Aksi taktirde para politikasi kararlan sistematik
olarak cok gec verilmis olacaktir."*® Ancak Taylor’a gore, politika kurali iiretim ve
enflasyonun cari degerlerindense bu degiskenlerin tahminlerine gore kuruldugunda
ileriye doniik politika kurali olarak adlandirilmaktadir. Fakat ileriye doniik politika
kurallarinda yapilan tahminler, gozlemlenebilen ekonomik degiskenlerin cari ve
gecikmeli degerlerine bagli oldugu icin, bu kurallarin ileriye doniik olarak

C 3
adlandirilamayacagin ileri stirmiistiir. ?

Faiz oram1 uyumunun bir gostergesi olan p katsayisinin tahmin sonuclari
Redebusch ve Soderlind ve digerleri tarafindan sorgulanmistir. Redesbusch’a gore,
yiiksek bir gecikmeli faiz orami katsayisi, gelecekteki faiz orani degisikliklerinin
biiyiik oranda tahmin edilebilir oldugunu gostermektedir. Fakat getiri egrilerine gore
faiz oranlarmin tahmin edilebilirligi diisiiktiir. Bu yiizden Redebusch, Taylor
Kuralinin yanlig belirlenmis bir para politikas1 kurali oldugu sonucuna ulagmistir.
Yazar VAR modeli kullanarak yaptigi calismasinda, Taylor kuralinin sag tarafinda
yer alan degiskenlerin (enflasyon ve iiretim acig1) tahmin edilmeleri oldukc¢a
kolayken, sol tarafta yer alan faiz oram1 degiskenini tahmin etmenin olduk¢a gii¢
oldugunu tespit etmistir. S6z konusu calismada, gecikmeli faiz orani katsayisinin
yiiksek olmasimin faiz oram degisikliklerinin biiyiik oranda tahmin edilebilir olmas1

icin yeterli bir kosul olmadig: ileri siiriilmektedir.'*’

Soderlind ve digerlerine gore, giiniimiizde para politikasinin tahmin edilebilir
olmas1 ve bu yiizden oldukca kolay anlasilan kurallara dayanmasi gerektigi genel

olarak kabul edilmistir. Fakat, faiz oram degisiklikleri biiyiik Ol¢ciide tahmin

137 SVENSSON, a.g.e., (October 2002), s.21-22.

38 Deutsche Bundesbank Monthly Report, (April 1999), s.50.

1% John B.TAYLOR, “Recent Developments in the Use of Monetary Policy Rules”, Working Paper,
Stanford University, July 2000, s.15.

140" Glenn D.REDEBUSCH, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary
Policy Inertia”, Journal of Monetary Economics 49, (2002), s.1161-1187.
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edilememektedir. Faiz oranindaki degisikliklerin tahmin edilebilirliginin diisiik
olmasi, ilk olarak para politikasinin tamamiyla sistematik olmamasindan
kaynaklanabilir. Ornegin, faiz oram degisiklikleri biiyiikk oranda para politikast
soklar1 yoluyla gerceklesmektedir. Ote yandan, para politikasmin Taylor kuralinda
yer alan soklardan baska tip soklara sistematik olarak cevap vermesi de olasi

nedenler arasinda yer almaktadir.'"!
2.3.  Taylor Kural : fleriye Doniik Model

Ileriye doniik modelde, para politikas: araci olarak nominal faiz orani, beklenen
enflasyon, beklenen tiretim ve bunlara iliskin hedef diizeyleri arasindaki acgiga gore
ayarlanmaktadir. Buradaki faiz orani kuralinin ayirt edici 6zelligi Taylor tarafindan
gelistirilen basit geriye doniik tepki fonksiyonunun, ileriye doniik seklide
olusturulmasidir. ileriye doniik olarak olusturulan tepki fonksiyonunda, sag tarafta
yer alan degiskenler direkt olarak gozlenemeyen beklenen iiretim ve beklenen

enflasyonu icermektedir.

lleriye doniik modelde i, , ¢ dsneminde nominal faiz orani igin hedef diizeyini

gosterir. Hedef, beklenen enflasyon, beklenen iiretim ve bunlarin hedef diizeyleri
arasindaki acigin bir fonksiyonu olarak her bir donem icin belirlenir. Bu ¢ercevede

ileriye doniik faiz oram tepki fonksiyonu;
i =a+ fEl, | -7+l o | 2.4)

seklindedir. Burada 7,,; t ve r+k donemleri arasinda fiyat diizeyindeki yiizde

degisimleri gosterir. 7", merkez bankasmin enflasyon hedefidir. Yigs I Ve 1+q
donemi arasinda ortalama iiretim agigmin bir 6l¢iimiidiir. Uretim acig, fiili GSMH
ve buna uygun olarak merkez bankasinin hedefledigi GSMH arasindaki ylizde sapma
olarak tanimlanmaktadir. E beklenti operatorii ve €, ise faiz oranlar belirlendiginde

merkez bankasinin elde edebilecegi bilgidir. @ hem enflasyon hem de {iiretim

hedeflenen diizeylerine ulastifinda arzulanan nominal faiz oramidir. Biiyiik bir

41 Ulf SODERSTROM and Anders VREDIN, “Taylor Rules and the Predictability of Interst Rates”,
Svergies Riksbank Working Paper Series: 147, (April 2003), s.16.
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olasilikla, hedef faiz oram secildiginde, merkez bankas1 fiyat ve iiretim diizeyinin
fiili degeri hakkinda direkt bilgiye sahip olmayabilir. Burada incelenen modelde bu

ihtimal goz oniine alinmaktadir.

Esitlik (2.4)'te verilen politika kurali hem teorik hem de ampirik ag¢idan bazi
avantajlara sahiptir. Ampirik yonden, pek ¢ok arastirmaci, en azindan son yillarda
esitlik (2.4)'teki gibi politika kurallarinin merkez bankalar icin oldukga iyi bir yol

.. .. o . . .. . 142
gosterici oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Burada Taylor tarafindan gelistirilen basit faiz oran1 kural ile ileriye doniik
kural arasindaki farka deginilmesi yerinde olacaktir. Taylor kuralinda nominal faiz
oraninin beklenen enflasyon yerine gecikmeli enflasyon ve iiretime gore ayarlandigi
bir kural 6nerilmektedir. Ancak ileriye doniik faiz oram1 kuralinin basit faiz oram
kuralina gore birgok iistiinliigii vardir. Ik olarak tepki fonksiyonu icinde beklenen
enflasyonun yer almasi merkez bankasinin hedefleri ve tahmin edilen katsayilar
arasindaki bagi cozmeyi kolaylastirir. Basit Taylor kuralinda oOrnegin merkez
bankasinin gelecekteki enflasyondan bagimsiz olarak iiretim agigini ayarlayip
ayarlamayacagi belirli degildir. Ikinci olarak ileriye doniik modelde merkez
bankalar1 genis bir bilgi setini (gecikmeli enflasyon ve iiretimin yaninda) gz dniinde

tutar. Ayrica iiretim ve enflasyonla ilgili olarak yararh tiim bilgiler kullanilir.

Buradaki analiz de, nominal iicret ve fiyat katiliklarinin varligi, yani nominal
fiyatlarin asagiya dogru esnek olmamasi nedeniyle, merkez bankasi nominal faiz
oranlarin1 degistirerek reel ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir ve dolayisiyla
merkez bankasi etkili bir sekilde reel faiz oranlarim1 ve reel doviz kurunu
degistirebilmektedir. Ucret ve fiyat ayarlamalarinin miikkemmel olmamasi, enflasyon
ve ilretim arasinda kisa donemde pozitif bir iliskinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktir. Sadece kisa donemde elde edilen fayda ile vazgecilen degerler arasinda
denge kurulmasi gerektigi durumda, merkez bankasi para politikasim yiiriitiirken
onemli o6lciide zorlanabilir. Ornegin, enflasyonda bir azalma nominal

yapiskanliklarin derecesine bagl olarak iiretimde bir azalmayi gerektirebilir.

142 Richard CLARIDA, Jordi GALI, Mark GERTLER, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic
Stability: Evidence and Some Theory”, NBER Working Paper Series: 6442, (March 1998), s.1-5.
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Yukarida yapilan acgiklamalarin 15181 altinda, tepki fonksiyonunun isleyisi su

sekildedir: Her bir faaliyet donemi i¢cinde merkez bankasi ekonominin durumuna
baglt olarak kisa dénem nominal faiz oran1 (i, ) hedefine sahiptir. Burada hedefin

hem beklenen enflasyon hem de beklenen iiretim diizeyine bagli oldugu gozden

kacirilmamalidir. 143

Esitlik (2.4)'teki politika kuralina goére, ekonominin hareketi; «, B, ve 7y
katsayilarinin biiyiikliik ve isaretine baghdir. Esitlik (2.4), beklenen reel faiz orani

hedefine gore yeniden diizenlendiginde esitlik (2.5) elde edilir:

ir’ =a+(B-D(Ex,|Q]-7)+rED, o] @5

burada ir =i, —E[ﬂ,,k|£2r] ve @=a-7 uzun donem denge reel faiz oramidir.

Dikkat edilirse irt* tahmin edilen reel faiz oranmidir. Ciinkii, kisa donemli nominal faiz

oraninin vadesi, enflasyon tahmin ufkundan daha kisa olabilir. Ote yandan, reel faiz
oraninin (& ) istikrarli oldugu ve uzun donemde parasal olmayan faktorler tarafindan
belirlendigi varsayilmaktadir. Buna gore & sabittir ve para politikasindan

5 144
bagimsizdir.

Esitlik (2.4) ve (2.5)'e gore, merkez bankasi kisa donemli nominal faiz
oranlarint (ve dolayisiyla kisa donemli reel faiz oranlarini) degistirerek enflasyon
oran1 veya Uretim diizeyini etkileyebilmektedir. Yani, eger enflasyon orani
hedeflenen degerinin veya iiretim diizeyi potansiyel tiretim diizeyinin iizerinde ise,
merkez bankasi kisa donemli reel faizleri arttirarak toplam talebi kisabilir. Bu yolla
enflasyon oran1 veya iiretim diizeyi hedeflenen diizeylere cekilebilir. Bu
mekanizmanin igleyebilmesi reel faiz oranlariyla ekonomik faaliyetler arasinda bir
iligkinin olmasim gerektirir. Bu iliskide beklenen enflasyonun hedeflenenden

sapmas1 ve iiretim agigimin katsayilarmm (f ve ) kritik bir 6nemi vardir."” Bu

3 Richard CLARIDA, Jordi GALI, Mark GERTLER, “Monetary Policy Rules in Practice: Some
International Evidence”, NBER Working Paper Series: 6254, (November 1997), s.4-6.

!4 CLARIDA, GALI, GERTLER, a.g.e., (March 1998), 5.6-7.

145 Mehtap KESRIYELI, Cihan YALCIN, “Taylor Kural ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Not”,
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No:9802, Ekim 1998, s.2.
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iliskide f katsayisinin birden kiigiik veya bilyiik olmasi ve Pnin isareti anahtar rol

istlenir.

Eger [>1 ise, hedef reel faiz oram ile iiretim ve enflasyonda istikrar
saglanabilir (aynmi sekilde >0 ise) fakat f<I olmasi durumunda enflasyon ve
iiretimde dalgalanmalarin olmasi beklenir. Ornegin, enflasyonda beklenen bir artisa
karsilik merkez bankasi nominal faiz oranini arttirsa da, merkez bankasi reel faiz

oranlarinin diismesi nedeniyle yeterince nominal faizleri arttiramayacaktir.

Yukarida tanitilan merkez bankasi tepki fonksiyonunun o6zelligi, cari faiz
oranindaki degisiklikleri aciklamakta yetersiz bir model olmasidir. Ilk olarak,
Ornegin esitlik (2.4)'teki gibi basit kural, merkez bankasinin faiz oranindaki
degisiklikleri uyumlastirma egilimini icermez. Ikinci olarak, faiz oranindaki
degisikliklerin tamamiyla ic¢sel oldugu, iigiincii olarak ise merkez bankasinin faiz
oranlan {izerinde miikemmel bir kontrol giiciine sahip oldugu varsayillmistir. Yani
merkez bankas1 gerekli acik piyasa islemleriyle faiz oranimi istenilen diizeye

getirebilmektedir.

Yukaridaki model daha acgik hale getirilerek bu varsayimlar hafifletilebilir.
Asagida cari faiz oraminin (i), hedeflenen diizeyine ulagsmasi i¢in kismi ayarlama

yapildig1 varsayimina gore olusturulan model verilmistir.
i =(—-p)i +pi_ +v,; 0<p<i (2.6)

Burada p parametresi (pe€ [0,1]) faiz oranlarindaki degisikliklerin uyum

derecesini gostermektedir. v; sifir ortalamali digsal faiz orani soku, i:

ise esitlik
(2.4)'te verilen faiz orani1 hedefidir. Bu agiklamalar, ge¢cmis donemin faiz oram (i, ;)
ve faiz oranmnin cari hedef diizeyi (i, ) arasindaki agigin (1-p) kadarlik kismini
ortadan kaldiran kismi bir ayarlamay1 Varsayar.146 Diger taraftan orijinal modele
bagl kalarak iki farkli (fakat uyumlu) yorumlama v soklari icin yapilabilir. {1k olarak

v, merkez bankasinin faiz oramim izledigi kural tarafindan tahmin edilen diizeyde

tutmakta basarisiz oldugunu yansitabilir. Ornegin boyle bir durum, merkez

“6CLARIDA, GALI GERTLER, a.g.e., (March 1998), s.7-8.
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bankasinin 6zel rezerv talebini tam olarak tahmin edememesinden ve bazi nedenlerle
merkez bankasinin soku dengeleyecek diizeyde rezerv arzinda bulunamamasindan
kaynaklanabilir. Bu kosullar altinda faiz orami rezerv talebinde beklenmeyen
hareketler karsisinda aniden yiikselecektir. Ikinci olarak, v, politika icin tam bir

tesadiifi bileseni yansitabilir.

Hedef modeli (2.4) ile kismi ayarlama esitligi (2.6) bir araya getirilirse faiz

orani esitligi elde edilir:
i,=(1-pa+1-p)pr,,+A-p)yy,  +pi,+¢ 2.7)

Burada hata terimi €, = —(1 — p){ﬂ(ﬂ,,k — E[f[,,k |Q, ])+ 7(y,,g — E[yt,g |Qt ])}+ v,

digsal sokun (v,), enflasyonun ve iiretimin tahmin hatalarinin dogrusal bir

bilesimidir."*’
3. PARASAL DURUM iNDEKSININ (MCI) UYGULANISI

3.1. Parasal Durum indeksi (Monetary Conditions Index)

Para politikas1 Onlemleri, toplam talebi ve enflasyonu bir¢cok kanal yoluyla
etkilemektedir. Ekonomik faaliyetleri etkileyen en énemli kanalin faiz oram kanali
oldugu ileri siiriilmiistiir. Ancak disa acik bir ekonomide doviz kuru kanali, faiz orani
kanal1 kadar Onemlidir. Omegin, faiz oranlarinda veya doviz kurunda bir artis,
ekonominin yavaslamasina ve enflasyonist baskilarin azalmasina yol a¢gmaktadir.
Benzer sekilde, faiz oranlarinda bir diisiis veya dodviz kurunda bir azalma genel
olarak ekonomiyi canlandirmakta ve daha yiiksek enflasyonist baskiya yol

acabilmektedir. 148

Parasal durum indeksi (MCI), kisa donem faiz oram1 ve doviz kurundaki

degisiklikleri tek bir degisken olarak birlestirirr Bu ylizden, MCI’nin

"TCLARIDA, GALIL GERTLER, a.g.e., (November 1997), s.5-8.

'*% Mehtap KESRIYELI, I.ilhan KOCAKER, “Monetary Conditions Index: A Monetary Policy
Indicator For Turkey”, The Central Bank of The Republic of Turkey, Discussion Paper, No: 9908,
(July 1999), s.2.
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olusturulmasindaki amag, para politikasi aktarim siirecinde, her iki degiskenin

e e ve e e . . 4. 149
roliinlin goz oniine alinmak istemesidir.

Kisa donemli faiz oran1 yerine para politikas1 aract1 olarak MCI’nin
kullanilmas: fikri 1980’lerin sonunda ilk kez Kanada Merkez Bankasi tarafindan
ortaya atilmistir. Son yillarda bircok merkez bankast MCI’ni kullanmaya baslamistir.
Bir ¢ok iilkede MCI, kisa donem faiz oram1 ve doviz kurunun agirlikli ortalamasi
seklinde tanimlanirken, MCI’nin kullanimi merkez bankalar1 arasinda farklilik
gostermektedir. Prensipte MCI, faaliyet hedefi veya bir gosterge veya bir para
politikas1 kurali olarak kullanilabilmektedir. Ornegin, Kanada ve Yeni Zelanda
merkez bankalari MCI'ni faaliyet hedefi olarak kullanirken, 1sveg, Norvec,
Finlandiya ve izlanda merkez bankalar1 diger veriler yaminda sadece para
politikasinin durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla bir gosterge olarak

kullanmaktadir.'*°

MCT’nin olusturulmasinda izlenecek bir c¢ok yontem vardir. Friedman,
MCT’nin doviz kuru ve faiz orami degisikliklerinin toplam talep veya fiyatlar
iizerindeki etkilerine gore olusturulabilecegini ve MCI’'nin hem reel hem de nominal
anlamda hesaplanabilecegini ileri stirmiistiir. Kanada Merkez Bankas1 doviz kuru ve
faiz oranlarindaki degisikliklerin toplam talep iizerindeki etkilerine dayali olarak ve

reel anlamda MCT’yi hesaplamustir. 51

Duguay’a gore Kanada da MCI'nin, toplam talep esitligi tahminlerinden elde
edilen agirliklarin kullanilarak olusturulmasinin sebebi, iiretim acifiyla birlikte
beklenen enflasyonun, enflasyonist baskilarin azalmasi veya artmasinin altinda yatan

temel itici gii¢ olarak goz Oniine alinmasindan kaynaklanmaktadlr.152

19 National Bank of Greece S.A., Economic& Financial Bulletin, Volume: 5, Issue: 2, (March/April
2001), s.8.

150 Gtefan GERLACH, Frank SMETS, “MCI’s and Monetary Policy”’, European Economic Review,
44, (2000), s.1678-1680.

51 Charles FRIEDMAN , “The Transmission of Monetary Policy in Canada,” The Use of Indicators
and of the Monetary Conditions Index in Canada, (Bank of Canada, 1996) s.75.

'32 Pierre DUGUAY, “Emprical Evidence on the Stregth of the Monetary Transmission Mechanism in
Canada: An Aggregate Approach”, The Transmission of Monetary Policy in Canada, (Bank of
Canada, 1996), s.87-105.
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Bu sekilde MCI, belirli bir t doneminde, secilen baz yilina (t=0) gore kisa
donem reel faiz oranlarindaki (i) mutlak degisim ve reel efektif doviz kurundaki (e)

nispi degisimin agirlikli bir toplamidir:
MCI, =w,(e, /e, —D)+w,({, —1i,)

Yukaridaki tanimlamada, w; faiz oraninin ve w. doviz kurunun agirligini
gostermektedir. Bir kural olarak, bu agirliklar toplam talep iizerinde MCI’nin
bilesenlerinin nispi etkilerini yansitmaktadir. MCI’de yer alan bu agirliklar dogrudan

gozlemlenemedigi icin bir ¢cok ampirik ¢alismaya dayali olarak bulunabilmektedir.'”

Duguay’in Kanada i¢in yaptigi ampirik caligmada, faiz oraninda %1’lik bir
degismenin ve doviz kurunda %3’liikk bir degismenin toplam talep iizerinde ayni
etkiye sahip olmasi sebebiyle faiz oranminin agirhiginin %75 ve doviz kurunun

agirligiin %25 oldugunu tespit etmistir."*

Farkl iilkelerde, iilkelerin kendi ulusal ihtiyaglaria bagh olarak MCI farkli
bilesenlere ve farkli agirliklara gore olusturulabilmektedir. Ornegin, cogu Avrupa
iilkesinde MCI uzun donem faiz oranlarin1 da icerecek sekilde olusturulmaktadir;
clinkii, bu {ilkelerin ekonomik yapilanmalarinda uzun doénemli finansmanin yeri
olduk¢a dnemlidir. Ayn1 zamanda faiz oram ve doviz kurunun agirliklar da tilkeden
iilkeye degisebilmektedir.155 Ornegin, fiyatlar iizerinde doviz kuru ve faiz oram
degisikliklerinin etkilerine gére MCI olusturuldugunda, doviz kuru daha biiyiik bir
agirliga sahip olmaktadir. Ciinkii doviz kurunun toplam talep yoluyla dolayh

etkisinin yaninda, fiyatlar iizerinde de direkt bir etkisi vardir."®

Parasal aktarma mekanizmasinda kisa donemli faiz orani ve doviz kurunun
etkilerini i¢ine alan MCI’nin rolii, toplam talepte bir sok olmasi halinde net bicimde
gosterilebilir. Ornegin, merkez bankasinin, pozitif bir talep sokuyla kars1 karsiya
kaldig1 ve daraltict bir para politikasinin bu durum i¢in uygun olduguna karar verdigi
diisiiniilsiin. Tipik olarak kisitlayici para politikalari, hem kisa dénemli faiz oraninda

hem de yerli paranin degerinde bir artisa yol acacaktir. Yukarida gosterilen MCI

153 FRIEDMAN, a.g.e., (1996), 5.75.

> DUGUAY, a.g.e., (1996), 5.87-105.

'35 Conrad Krebs CARSTENS, “Monetary Policy Rules: The Taylor Rule and the Monetary Condition
Index”, Seminar in International Macroeconomics, (January 25, 2004), s.8.

156 KESRIYELI, KOCAKER, a.g.e., (July, 2004), s.3.
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esitligine gore, faiz oranlarinda bir artis ve yerli paranin deger kazanmasi1 daha
yiiksek bir MCI'ne yol acacaktir. Bu ytizden MCI’de bir yiikselme parasal kosullarin
sikilagtirlldigit ve bir diisme ise gevsek politikalarin izlenecegi anlamina

gelmektedir."”’
3.2. Parasal Durum indeksinin Avantaj ve Dezavantajlari

Para politikas1 uygulamalari, ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu parasal
aktarma mekanizmasi olarak adlandirilan pek cok kanal yoluyla etkilemektedir. Bir
cok parasal aktarma mekanizmasinin olmasi, para politikasinin genel durumunu
degerlendirebilmek i¢in aktarma mekanizmalarinin miimkiin oldugu kadar cogunun
g6z Oniine alinmasim gerekli kilmaktadir. Disa acik bir ekonomide, faiz oram ve
doviz kuru kanali dikkate alinarak para politikasinin etkileri en uygun sekilde tahmin
edilebilir. Bu durum, genellikle faiz oranindaki hareketlerin doviz kuru
degisikliklerini tam olarak ag¢iklayamadiginda dogrudur.158 Para politikas1 aract
olarak kisa donem faiz orani ve doviz kurunun agirliklandirilmig bir ortalamasi olan

MCI, pek cok nedenle kullanish bulunmustur.

Friedman, Kanada merkez bankasinda yapilan arastirmalarin, enflasyonist
baskilarin biiyiik oranda iiretim acigina bagli oldugunu gosterdigini ifade etmistir.
Para politikast uygulamalar1 tiretim acigini, temel olarak doviz kuru ve kisa donem
faiz orami yoluyla etkiledigi icin bu degiskenlerin agirliklandirilmig bir ortalamasini
hesaplamak, para politikasin1 degerlendirmede yararh olabilecektir."”” Bir indeks
olarak MCI, bir iilkenin genel parasal kosullar iizerinde hem yurt ici hem de dig
etkileri kendiliginden icinde barindirdig1 icin, merkez bankasi disindaki diger
kuruluglar tarafindan da kullamlmaya baslamistir. Ornegin, IMF, OECD gibi
uluslararas1 kuruluglar, bir¢ok iilkenin para politikalarim1 degerlendirmek i¢in MCI’yi
hesaplamaktadirlar. Bunun yaninda, JP Morgan, Merrill Lynch, Goldman Sachs,
Deutsche Bank gibi firmalar da cesitli tilkelerdeki genel para politikast durumunu

degerlendirmek i¢cin MCI’ni yayinlamaktadirlar. 160

T ERIEDMAN, a.g.e., (1994), s.72-74.

58 BATINI and TURNBULL, a.g.e., (September, 2000), s.3.

'3 FRIEDMAN, a.g.e., (1996), 5.76-77.

' Neil R.ERICSSON, Eileu S.JANSEN, Neva A.KERBESBIAN and Ragnar NYMOEN,
“Interpreting a Monetary Conditions Index in Economic Policy”, Norges Bank Skriftserie, Nr-28,
Artikkel-04, (Oslo, 1999), 5.27-28.
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Son olarak, faaliyet hedefi olarak kullanilacak MCI icin arzu edilen seyrin
olusturulmasi, politika kontrolii altindaki faiz oranlarindaki degisikliklere doviz
kurunun tepkisini tahmin etmek gii¢ oldugu i¢in olduk¢a yararh olabilmektedir."®'
Ancak Fika ve digerlerine gore, MCI parasal kosullarin bir gostergesi olarak yaygin
bir sekilde kullanilmaya baslamasina ragmen, bu indeksin olusturulmasina iliskin
¢ok az arastirma yapilmistir. Ornegin, MCI’de yer alan bilesenlerin nispi agirliklart
direkt olarak gozlemlenemez, bu yiizden bu agirliklarin ekonometrik yontemlerle
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle MCI'nin olusturulmasi model
bagimlidir. Hem analitik hem de ampirik olarak, kurulan model, parametrelerin
duraganlhigi, esbiitiinlesik olmasi, dinamikligi, digsalligi ve degiskenlerin secimiyle
ilgili olarak gii¢clii varsayimlar icermektedir. Pratikte bu varsayimlar tam olarak test
edilebilir niteliktedir. Ancak so6zii edilen yazarlara gore, giinlimiizde bu tip testler
MCI modelleri icin ¢ok az gerceklestirilmistir. Ornegin, eger model duragan
olmayan parametreler ve gereksiz digsallik varsayimlari iceriyorsa, MCI para

politikas1 degerlendirmeleri i¢in oldukca yaniltict olabilir.'*

MCI’'nin bilesenlerinin genellikle kisa donemli faiz orani olmasi ve bu
bilesenlerin agirliklarinin toplam talebe gore hesaplanmasi da elestirilmistir. Bu
yiizden MCI'min kisa donemli faiz oram yerine uzun dénem faiz oranlarini icermesi
gerektigi konusunda fikir birligi saglanamamistir. Bunun yaninda toplam talep
iizerinde servet etkisi yoluyla parasal aktarma mekanizmasinda onemli bir rol
oynayan hisse senetleri gibi diger aktif fiyatlarinin da MCI i¢inde yer alip almamasi

geregi sorun yaratmaktadlr.163

MCI’'nin agirhiginin genel olarak toplam talebe gore
hesaplanmasi para politikasinin enflasyonu, sadece iiretim acigi yoluyla etkiledigi
seklinde kesin varsayimlar yapilmasina yol agcmaktadir. Bu durumda diger aktarma
mekanizmalart goz Oniine almmamis olmaktadir. Ornegin, doviz kurundaki
degisiklikler ithalat fiyatlarinda yarattig1 degisiklikler aracilig ile tiiketici fiyatlar
indeksi iizerinde direkt bir etkiye sahip olabilir. Bu sonuca gore MCI'nin

agirhiklarinin hesaplanmasinda toplam talep esitligi yerine fiyat esitliginin temel

'8! GERLACH and SMETS, a.g.e., (2000), s.1681.

'2 Kari H.EIKA, Neil R.ERICSSON, and Ragnar NYMOEN, “Hazards in Implementing A.Monetary
Conditions Index”, International Finance Discussion Papers, Number: 568, (October, 1996), s.2.

163 GERLACH and SMETS, a.g.e., (2000), s.1685-1686.
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alinmas1 geregi ortaya glkmaktadlr.164 Bunun yaninda Svensson, para politikasinin
enflasyon {iizerindeki etkisinin tek bir indeksle Ozetlenemeyecek kadar karmasik
oldugunu; ciinkii, para politikasinin enflasyonu pek c¢ok farkli kanal ve gecikmeler

yoluyla etkiledigini ileri siirmiistiir.'®

Freedman’a gbre bir para politikast aract1 olarak MCDI'nin dikkatli
kullanilmasini gerektiren bazi sebepler vardir. Yazara gore, MCI para politikasi i¢in
faaliyet hedefi olarak kisa donemli faiz oranlarina gére daha kapsamli ve daha iyi
olmasina ragmen, MCI faaliyet hedefi olarak kalmali ve para politikasinin temel bir
oOlciitii olarak izlenmemelidir. Ciinkii ne faiz orani, ne de MCI sistem i¢in nominal bir
gosterge niteliginde degildir. Ustelik, para politikasinin nihai ilgisi, parasal
genisleme diizeyi ve bunun enflasyonu etkilemesi iizerinedir. ikinci olarak, para
politikasi yiiriitiilirken cok kisa donemde MCI'nin mekanik olarak kullanimindan
kacimilmalidir. Buna gore, merkez bankasi, doviz kurunda giinliik bazdaki
dalgalanmalara gore MCI’ni sabit bir diizeyde tutmaya ¢alismamalidir. Ciinkii doviz
kurunda giinliilk bazda c¢ok kiiciik dalgalanmalar olabilir ve kisa donemli faiz
oranlarinda ayarlama yapilarak doviz kurundaki onemsiz her bir hareketin MCI
iizerindeki etkisini dengelemeye calismak uygun degildir. Sadece doviz kurunda
biiyiik degisiklikler oldugunda ve doviz kurunun bu diizeyde kalmasi belirli bir
dénem siirecekse doviz kurundaki degisikligin MCI iizerindeki etkisini dengelemek
gerekli olacaktir. Son olarak kisa donemde merkez bankasi uygulamalart MCI’y1
istenilen diizeyde tutmaya bagl olmamalidir, ¢iinkii politika uygulamalan ile piyasa
diizensizlikleriyle basa ¢ikma ihtiyaci duyulmaktadir. Ornegin, yerli paraya karsi
siddetli bir giiven kaybi oldugunda, merkez bankasi yerli paraya olan giiveni
saglamak icin kisa donemli faiz oranlarinda bir yiikselmeyi tesvik etmek zorunda
kalabilir. Ancak faiz oranlarinin, MCI iizerinde doviz kurundaki bu deger kaybinin
etkilerini dengelemek icin ihtiya¢ duyulandan fazla arttirilmasi gerekebilir. Bu
yiizden MCI kisa donemde faaliyet hedefi olarak Oncelikli bir amag olarak ele

166
alinmamalidir.

' Deutsche Bundesbank Monthly Report, a.g.e., (1999), s.57.

' Lars E. O. SVENSSON, “ Open Economy Inflation Targeting”, NBER Working Paper Series:
6545, (May 1998), s.6.

166 ERIEDMAN, a.g.e., (1994), s.77.
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3.3. Parasal Durum indeksi Aracina Gore Olusturulan Para Politikasi

Kurah: Geriye Doniik Model

Para politikasi kurallari ile ilgili olarak son donemlerde yapilan ¢alismalarin bir
boliimiinde, kapali ekonomi modelleri kullamilmistir. Ancak gercek diinyada iilke
ekonomileri disa agiktir ve doviz kuru hareketleri para politikasi i¢in dnemlidir. 1997
den beri diinya ekonomisinde yasanmis deneyimler bu gercegi kanitlamaktadir. Bu
donemde Rusya ve Asya finansal krizleriyle baslayan dis soklar, pek cok iilkeyi
olumsuz bir sekilde etkilemistir. Hem Yeni Zelanda ve Avustralya gibi OECD
iilkeleri hem de Brezilya ve Sili gibi gelismekte olan iilkeler, doviz kuru, ihracat ve
diinya mal fiyatlarindaki degismelerden olumsuz yonde etkilenmislerdir. Kapali
ekonomiler i¢in gelistirilen politika kurallar1 boylesi dis soklar karsisinda yetersiz
kalmaktadir. Ball yaptig1 calismada, disa acik ekonomide uygun bir para politikasi
kuralinin olusturulmasi i¢in su Onerileri getirmistir: A¢ik ekonomilerde enflasyon ve
iretimde istikrar saglamak icin, politika kurali doviz kuru hareketlerinin gecici
etkilerini ortadan kaldiracak sekilde ayarlanabilir olmalidir. ikinci olarak kapali
ekonomi modelleri Taylor kuralinin kullanimini iiretim ve enflasyonda istikrarin
saglanmasi acisindan elverisli bulmasina ragmen, acik ekonomilerde bdylesi kurallar
doviz kuruna da rol verecek sekilde degistirilmelidir. Farkli kurallarin olusturulmasi,
para politikasinin ekonomiyi faiz kanali kadar doviz kuru kanaliyla da etkiledigi i¢in
gereklidir. Ugiincii olarak nihai hedefle uyumlu para politikas1 aracinin secilmesi
Oonemlidir. Politika araci olarak faiz orami ve doviz kurunun agirliklandirilmis bir

ortalamasi olan “parasal durum indeksi” kullanilmalidir.

Parasal durum indeksi aracini da igeren basit model ii¢ esitlikten olugmaktadir:

y=Ay.-fii- e +e (2.8)
=T+ ay.; Ae.j-e2)+1) (2.9)
e=6i+v (2.10)

Burada y iiretim, 7 enflasyon, i reel faiz orani, e reel doviz kuru (daha yiiksek

e doviz kurunun degerlenmesi anlamina gelmektedir) ve ¢ 77 ve V soklar
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gostermektedir.Esitlik (2.8), (2.9) ve (2.10)’daki tiim parametreler pozitiftir ve tim

degiskenler denge degerlerinden sapma olarak blgulmektedir.167

Esitlik (2.8) agik ekonomide IS egrisidir. Esitlige gore lretim, talep soku,
iiretimin kendi gecikmesi, reel doviz kuru ve reel faiz oranindaki gecikmelere

baghdir.

Esitlik (2.9) acik ekonomide Phillips egrisidir. Enflasyondaki degisme talep
soku, doviz kurundaki gecikmeli degisme ve liretimdeki gecikmeye baglidir. Déviz
kurundaki degisme ithalat fiyatlarina direkt olarak yansidigi icin enflasyonu
etkilemektedir. Goriildiigii gibi esitlik (2.8) ve (2.9) gecikme durumunu icermektedir:
faiz orani ve déviz kurunun iiretimi etkilemesi, liretim ve doviz kuru degisikliklerinin

ise enflasyonu etkilemesi bir donem almaktadir.

Son olarak esitlik (2.10) faiz oran1 ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Bu iliski, faiz oranlarinda bir yiikselmenin yerel varliklar
daha cekici hale getirdigi ve doviz kurunda yiikselmeye yol actigi anlamini
vermektedir. Hata terimi v, yurtdisi faiz oranlari, yatirimei giiveni ve beklentiler gibi

doviz kuru iizerindeki diger etkileri gtisterir.168

Ball’a gore tiim diinyada, para politikasin1 belirleyenlerin enflasyonu
hedeflemesi gerektigi konusunda giderek artan ortak bir diisiince vardir. Ancak
enflasyon hedeflemesine yonelik bir ¢cok kural kapali ekonomiler i¢in gelistirilmistir.
Disa acik bir ekonomi icin enflasyon hedeflemesi kurali ©Onemli Olgiide
degistirilmedikc¢e optimal degildir. A¢ik ekonomiler 6zellikle dis soklara aciktir. Bu
yiizden iiretim ve enflasyonda istikrar saglanmasi amaci, doviz kurundaki
dalgalanmalarin gegici etkilerini giderebilecek bir enflasyon 6lciim sekli olan “uzun
donem enflasyon” hedeflenerek gerceklestirilebilir. Burada olusturulan modelde bu

degisken asagidaki gibi tanimlanir:

T =T+Ye., (2.11)

'7 Laurence BALL, “Policy Rules and External Shocks”, NBER Working Paper Series: 7910,
(September 2000), s. 1-2.

'8 T aurence BALL, “Policy Rules For Open Economies”, NBER Working Paper Series: 6760,
(October1998), s. 3-6.
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Burada e reel doviz kuru ve 7, Phillips egrisinde doviz kuru degisikliklerini
gosteren katsayidir. Esitlik (2.8) ve (2.10)’daki modelde T hedefinin kullanilmast,
istikrarli iiretim ve enflasyon sonucunu dogurur. Fakat 7'nin hedeflenmesi,
enflasyonda istikrar saglarken iiretimde gerektiginden daha fazla dalgalanmaya sebep

olur.

Uzun dénem enflasyonun hedeflenmesinin nedeni, denge reel doviz kurundan
kisa donemli ayrilmalarin merkez bankasinin herhangi bir politika 6nlemi almasina
gerek kalmadan gelecekte muhtemelen tersine donmesidir. Uzun donem enflasyon
hedeflemesinin iki 6nemli avantaji vardir. Ilk olarak 7* hedeflendiginde, uzun
donem enflasyonu istikrar1 i¢in gerekli olmadikca iiretimde daralmalar yaratan
politika Onlemleri alinmaz. Ciinkii enflasyonda bir yiikselme genellikle politika
uygulayicilarin1 iiretim ve enflasyon arasinda istenmeyen celiskili bir tercih
(unpleasant trade off) yapmaya itecektir. Ornegin, ekonomi asir1 1sindiginda veya
negatif bir arz soku oldugunda enflasyon yiikselecektir. Enflasyonun hedeflenen
diizeyinden ayrilmasim engellemek icin, politika uygulayicilarinin siki para politikasi
veya ekonomiyi yavaslatacak onlemler almalari gerekecektir. Fakat disa acik bir
ekonomide bu kuralin bir istisnas1 vardir. Eger enflasyondaki artis doviz kurundaki
gecici deger kaybindan kaynaklaniyorsa, enflasyonu diisiirmek icin siki para
politikas1 Onlemi almaya gerek yoktur. Ciinkii yukarida da bahsedildigi gibi doviz
kuru hareketlerinin enflasyon iizerindeki etkileri eninde sonunda tersine donecektir.
Uzun donem enflasyonunun hedeflenmesi, sadece enflasyondaki artis siirekli bir hal
aldiginda siki politika Onlemlerinin alinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu
yaklagim, enflasyonda kisa donemli dalgalanmalar olmasina imkan verir, fakat uzun
donemde enflasyonun istikrarli olmasim1 ve biiyiik Olgiide iretimdeki

1. 169
dalgalanmalarin azalmasini saglar.

Uzun donem enflasyon hedeflemesinin diger bir avantaji, agik bir ekonomide
enflasyonu kontrol etmek icin doviz kuru hareketlerine asir tepki veren tehlikeli
politika Onlemlerine gerek duyulmamasidir. Bu tehlike ithalat fiyatlar1 lizerinde
d6viz kurunun etkisi araciligiyla calisan ve enflasyon iizerinde en hizli etkiye sahip

olan parasal aktarma kanalindan kaynaklanmaktadir. Sonu¢ olarak eger merkez

1% BALL, a.g.e., (September 2000), s.3-5.
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bankas1 cari enflasyonu hedeflenen diizeyinde tutmak isterse, enflasyondaki
dalgalanmalar1 dengelemek i¢in doviz kuru hareketlerine asir1 tepki verebilecektir.
Doviz kurundaki bu agin inis cikislar ise faiz oranlarinda biiyiik dalgalanmalart
beraberinde getirecek ve sonugta iiretimde gereksiz dalgalanmalara neden olacaktir.
T hedeflemesindense 7*’1n hedeflemesi bu tiir problemleri ortadan kaldiracak ve

iiretim daha istikrarh bir diizeyde tutulabilecektir.'™

Uzun donem enflasyon hedeflemesi icin, politika uygulayanlarin doviz
kurundaki gecici ve siirekli dalgalanmalar ayirt etmeleri ¢ok Onemlidir. Ancak
pratikte doviz kurunda bir degisikligin gecici veya siirekli oldugunu ayirt etmek
oldukca giictiir. Bagka bir ifadeyle uzun donem denge doviz kurunu Slgmek kolay
degildir. Uzun donem enflasyonun uygun hedef degerini belirleyebilmek i¢in denge

reel doviz kuru yaninda y parametresinin de tahmin edilmesi gerekmektedir.

Kapal1 bir ekonomide Taylor kurali iyi bir ara¢ kurali olarak goriilebilir. Ancak
acik bir ekonomide, bu politikalar iizerinde degisiklik yapmadik¢a bu tiir para
politikas1 kuralmin performansi zayif olacaktir. Ozellikle politikay1 belirleyenler,
enflasyon ve {iretimdeki dalgalanmalarin etkisinin bir kismini azaltmak isterse
optimal para politikas1 araci hem doviz kuru hem de faiz oranina dayanan “parasal
durum indeksi” olacaktir. Parasal durum indeksi aracina gore olusturulan yeni kural

su sekilde yazilabilir:
wi + (I-w)e=ay+bx (2.12)

Bu kural, Taylor kuralindan iki acidan farkhidir; ilk olarak, esitligin sag
tarafinda T yerine, uzun donem enflasyon orani (1) yer almaktadir. Bu sonu¢ uzun
donem enflasyonunun en uygun hedef degisken olmasindan kaynaklanir. Ikinci
olarak, esitligin sol tarafinda Taylor kuralinda oldugu gibi sadece faiz orami degil,
bunun yerine i ve e¢’nin agirlikli ortalamasi yer almaktadir. Bu ortalama “parasal

durum indeksi” olarak adlandirilmaktadir. Déviz kuru ve faiz oraninin agirliklar: (w

170 Jan STRASKY, “The Role of Exchange Rate in Monetary Policy Rules: An Emprical Study”,
EPIC, Second Research Workshop, Florance: 16-21, (May 2002), s.7.
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ve I-w), i ve e’nin toplam harcamalar (IS esitligindeki £ ve dkatsayilar ) iizerindeki

nispi etkilerine gore belirlenmektedir.'”"

3.4. Parasal Durum Indeksi Aracina Gore Olusturulan Para Politikas

Kurali: ileriye Doniik Model

Kai Leitemo ve digerleri gelistirdikleri para politikasi kuralinda, sadece doviz
kuru ileriye doniik bir degisken olarak alinmistir. Yazarlar modellerini iiretim ve
enflasyonu ayarlama mekanizmasmin tamamiyla geriye doniik oldugu basit acgik
ekonomi modeli olarak gosterilen Ball’m'”? modelini gelistirerek kurmuslardir.
Yazarlar Ball’in modelinde ileriye doniik hic¢ bir degisken olmadigin1 ve faiz paritesi
esitligi icine rasyonel beklentiler dahil edilerek modele ileriye doniik bir sekil
verilmesi gerektigini ileriye siirmiislerdir. Modellerinde sadece faiz paritesi
esitligine, ileriye doniik bir sekil vermenin ve geleneksel Phillips egrisi esitligini

kullanmanin nedenini su sekilde aciklamaktadirlar:

“Cari enflasyonun iiretim ag1g1 ve gelecekte beklenen enflasyona bagh oldugu
Yeni Keynesyen Phillips egrisi, ekonomik birimlerin optimal davranmiglarindan
tiiretildigi icin teorik bazda oldukga caziptir. Ancak diger taraftan, Yeni Keynesyen

Phillips egrisi, i¢in bulunan ampirik kanitlar farklidir.”'”

Ornegin, Richard Clarida ve digerleri ¢aligmalarinda Phillips egrisinde ileriye
doniik bilesenlerin yer almasinin onemli oldugunu bulmuslardir.'™ Diger taraftan
Jeffrey C.Fuhrer, gelecekteki fiyatlara iliskin beklentilerin, enflasyon ve fiyat
hareketlerinin aciklanmasinda ampirik olarak 6nemsiz oldugu sonucuna ulasmustir.'”
Roberts’e gore Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, beklentilerle ilgili veriler tahmin
edildiginde makul sonuclar verebilmekte, fakat rasyonel beklentiler séz konusu

oldugunda ise saglikli sonuglar verememektedir. Bu yiizden yazar, Phillips egrisinde

" BALL, a.g.e., (September 2000), s.7-8.

172 BALL, a.g.e., (October 1998), s.1-27.

173 Kai LEITEMO, @istein ROISLAND and Ragnor TORVIK, “Monetary Policy Rules and The
Exchange Rate Channel”, http://www.economics.no/exchange.pdf, (Septemper 9, 2003), s.1-3.

" Richard CLARIDA ve Digerleri, “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective”, Journal of Economic Literature, Volume 37, Issue 4, (December, 1999), s.1661-1707.
175y effrey CFUHRER, “The (UN) Importance of Forward-Looking Behavior in Price Specifications”,
Journal of Money, Credit and Banking, Vol.29, No.3, (August, 1997), s.349.
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geriye doniik beklentilerin 6nemli bir rolii oldugunu savunmustur.'’® Mankiv'” ve
Ball'”® caligmalarinda Yeni Keynesyen Phillips egrisinin gercekle uyusmayan teorik
varsaymmlar icerdigini ele almislardir. Yeni Keynesyen Phillips egrisinin ampirik
olarak uygun olup olmadigiyla ilgili fikir birligi olmamasina ragmen déviz kuru gibi
aktif fiyatlarinin ileriye doniik bir degisken oldugu genel olarak kabul edilmistir.
Bahsedilen nedenlerle Kai, Leitemo ve digerleri modellerini gelistirirken sadece faiz
paritesi esitligi icine rasyonel beklentileri almislardir. Buna gore agik ekonomide

para politikas1 kurali i¢in model asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Yo =PV —OGin_ + 0, +E, (2.13)
ﬂ’-r :ﬂ’-r—l+ﬁyr—l+ 7(er—l_€r—2)+grﬂ7 (214)
€ =€~ 7 (2.15)

Burada, y, tiretim, ir, reel faiz orani, e; reel doviz kuru, 7 tiiketici fiyatlart
enflasyonu, & beyaz hata terimidir. Esitlik (2.13) a¢ik ekonomide IS egrisidir. Bu
esitlige gore iretim, negatif olarak gecikmeli reel faiz oramina ve pozitif olarak
gecikmeli reel doviz kuruna baghdir. Esitlik (2.14) geleneksel acik ekonomi Phillips
egrisidir. Phillips egrisine gore, enflasyondaki degisiklikler pozitif olarak gecikmeli
iiretim acigina ve reel doviz kurundaki gecikmeli degisiklige baglidir. Son olarak reel
doviz kuru, esitlik (2.15)’teki faiz paritesi sartina gore belirlenmektedir. Burada,
ew1, t doneminde elde edilebilen bilgilere gore t+1 donemindeki reel doviz kuruna
iligkin beklentileri gostermektedir. Esitlik (2.15)’te yurtdisi1 reel faiz oraninin yer
almamasinin nedeni, dis ekonomileri digsal yapan kiicilk acik bir ekonomi
varsayiminin yapilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden, yurtdisi reel faiz

oraninin esitlikte yer almamasi analiz sonuglarinin igerigini etkilemeyecektir.

Buna gore merkez bankasinin para politikasi hedefleri i¢in yapacag tercih
asagidaki donemler arast kayip fonksiyon (intertemporal loss function) ile

gosterilebilir.

176 John M.ROBERTS “Is Inflation Sticky?”, Journal of Monetary Economics, 39 (1997), s.173-
196.

"7 N.Gregory MANKIW, “The Inexorable and Mysterious Trade off Between Inflation and
Unemployment”, Economic Journal, 111 (2001), s.45-61.

78 Laurence BALL, “Credible Disinflation with Staggered Price-Settings”™ American Economic
Review, 84 (1), (1994), 5.282-289.
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(,=EY 6L, (2.16)

Burada 9 iskonto faktoriidiir ve L, donemsel kayip fonksiyonudur. Donemsel
kayip fonksiyonunun ikinci derece oldugu varsayilir ve potansiyel ve cari liretim
arasindaki sapma ve enflasyonun hedeflenen diizeyinden sapmasi bu fonksiyon
icinde yer alir. Buna gore ikinci derece donemsel kayip fonksiyon (quadratic period

loss function) asagidaki sekilde gosterilmistir.
L=x+A; 2.17)

Esitlik (2.17)’de yer alan A parametresi, enflasyon istikrarina gore iiretim
istikrarina verilen nispi agirligi bir bagka deyisle, @ ve y arasindaki ¢eliskiyi (trade-
off) wverir. Esitlik (2.16)’ya gore merkez bankasimin para politikasi hedefi,

donemleraras1 kayip fonksiyonu minimize etmek oldugu seklinde ozetlenebilir.'”
4. HEDEFLEME KURALI

Svensson’a gore basit ara¢ kurali enflasyon hedeflemesi icin hem tanimlama
hem de yol gosterici olabilme acisindan uygun degildir. Bu baglamda para politikasi
kavraminin kapsaminin genisletilmesi gerekmektedir. Yazara gore hedefleme
kuralinin uygulanmasi enflasyon hedeflemesi icin daha iyi bir sonu¢ getirmektedir.
Svensson, hedefleme kuralim1 genel ve spesifik olarak iki ayri sekilde incelemistir.
Hedefleme kurali, arac kuralina gore daha kolay kontrol edilebilir ve daha islevseldir.
Yazara gore, hedefleme kurali model disinda bilgi edinmeye ve fikir yiiriitmeye

imkan tanimakta ve ekonomiyi optimal dengeye yaklastlrabilmektedir.180

Hedefleme kurali, merkez bankasmin belirledigi kayip fonksiyonuna gére, bu
fonksiyon icinde yer alan hedef degiskenlerin hedeflenen diizeylerinden sapmalari
karsisinda, merkez bankasinin bu sapmayr minimize etmesi seklinde

181

tanimlanabilir.® Hedefleme kurali temel olarak politika amacinin basarilmasi

iizerinde odaklanir ve diger tepki fonksiyonlarina gore politika uygulamalarinin daha

' LEITEMO ve Digerleri, a.g.e., s.1-4.

'8 Lars E. O. SVENSSON, “What is Wrong with Taylor Rules? Using Judgement in Monetary Policy
Through Targeting Rules”, Working Paper, Princeton University, October 2002, s.1-5.

131 Glenn D. REDEBUSCH, Lars E. O. SVENSSON, “Policy Rules for Inflation Targeting”’, NBER
Working Paper Series: 6512, April 1998, s.9.
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esnek yiiriitiilmesine imkan tamir. Ornegin, dissal degiskenlerde olusan degisiklikler
gibi yapisal iliskiler hakkinda yeni bilgi edinildiginde hedefleme kurali tepki

fonksiyonunun da otomatik olarak yenilenmesine olanak tanimaktadir.'®
4.1. Kayip Fonksiyonu

Svensson hedefleme kuralini, hedef degiskenleri igeren esitlik veya esitlikler
sistemiyle iliskili olarak ele almistir. Bu kural hedef degiskenlerin hedeflenen
diizeylerinden saptig1 noktada kayip fonksiyonunu minimize eden bir politika olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumda hangi kayip fonksiyonu enflasyon hedeflemesiyle
uyumludur? Asagida gosterilen ikinci derece donemsel kayip fonksiyonunun
(quadratic period loss function) geleneksel seklinin, enflasyon hedeflemesi icin

uygunlugu merkez bankalar1 ve akademisyenler arasinda genel kabul gérmiistiir;
_ 1 %\ 2 2
L —5(71'[—71' )"+ Ay, (2.18)

Burada 7,, t donemindeki enflasyon, 7" enflasyon hedefi, y, iiretim acgig1 ve

A ise tretim acgi@ istikrarina verilecek nispi agirliktir. Yukaridaki kayip
fonksiyonuna gore, eger A=0 ise ve fonksiyon iginde sadece enflasyon yer alirsa,
kayip fonksiyonu kat1 enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilirken, A>0 oldugunda
ve fonksiyon icinde iiretim acig1 da yer aldiginda kayip fonksiyonu esnek enflasyon
hedeflemesi olarak tanimlanmaktadir: Enflasyon hedeflemesi esnek oldugunda,
enflasyon ve iiretim “hedef degiskenlerdir” ve kayip fonksiyonu iginde yer

almaktadir. Burada enflasyon ve iiretim a¢ig1 hedef degiskenleri icin hedef diizeyleri

; 183
sirastyla 77 ve 0’dir

. Genel olarak gercek yasamda, enflasyon hedeflemesi
esnektir ve merkez bankalar1 ve ekonomistler biiyilk bir cogunlukla enflasyon
hedeflemesinin pratikte esnek olmasi gerektigini kabul etmislerdir. Esnek enflasyon

hedeflemesinde nihai amag¢, sadece enflasyonu hedeflenen diizeyinde istikrara

'8 Lars E. O. SVENSSON, “Inflation Forcecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation
Targets”, NBER Working Paper Series: 5797, October 1996, s.25-26.
83 Lars E. O. SVENSSON, “Optimal Inflation Targets, “Conservative” Central Bank and Linear
Inflation Contracts”, American Economic Review 87, 1997, s.98-104.
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kavusturmak degil, ayn1 zamanda reel ekonomik istikrara da bir miktar agirlik

vermektir.

Uretim ve enflasyon iizerinde para politikasinin gecikmeli etkileri nedeniyle,
merkez bankalarinin hedefleri ileriye doniik olmali ve cari donem para politikasi
uygulamalarinin gelecekteki iiretim agig1 ve enflasyon iizerindeki etkilerini dikkate
almalidirlar. Bunun yaninda, aktarma mekanizmasindaki onlenemez belirsizlikler ve
kontrol edilemeyen soklar nedeniyle, politika hedefleri beklenen gelecek kayiplar
(expected future losses) seklinde ifade edilmelidir.'®* Esnek enflasyon hedeflemesi
ile uygun olarak ileriye doniik hedefleme, ¢ donemi igcin donemlerarasi kayip

fonksiyonu (intertemporal loss function) ile asagidaki sekilde gosterilebilir.

oo

t,=(1-6)E,Y.6°L

7=0

/1,7 (2.19)

+7

Burada & (0(5(1) iskonto faktoriidir ve hedef degiskenlerin hedeflenen

diizeylerinden gelecekte olusacak sapmalarim1 gostermektedir. E;, beklenti
operatoriidiir ve beklentilerin ¢ déneminde olustugunu gostermektedir. I, merkez
bankasinin, t doneminde ekonominin genel durumu ve parasal aktarma mekanizmasi
hakkinda bilgisiyle ilgili kosuldur ve z; ise bankanin kararin1 gostermektedir. Kayip
fonksiyonunda yer alan iiretim acig1 icin hedef diizeyinin sifir olmasi, {iretim
hedefinin potansiyel iiretim diizeyine esit oldugunu gostermektedir. Enflasyon
hedefleyen merkez bankalarinin potansiyel iiretim diizeyini asan asir1 {iretim

hedeflerinin olmadigi da genel kabul gérmiis bir durumdur.

Esitlik (2.19)’da yer alan iskonto faktorii () ve nispi agirlik (A4 ) parametreleri
g0z Oniine alindiginda, iskonto faktorii tiim pratik amaglar icin biiyiik bir olasilikla
(ve ozellikle ii¢ aylik bir model kullanildi§inda) bire ¢ok yakin olacaktir. Iskonto
faktorii bire yaklasirken, donemler arasi kayip fonksiyonunun limiti, enflasyon ve
iiretim agi1ginin kosulsuz varyanslariin (unconditional varicance) agirlikli toplamina

esit olacaktir;

'8¢ SVENSSON, a.g.e., (February 2003), s.14.
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lim ¢, zé(Var[ﬂt]+/1Var[yt ) (2.20)

Yukarida bahsedilen kosulsuz terimiyle kastedilmek istenen sey, enflasyon ve
iiretim agiginin sirastyla enflasyon hedefine (E[th]: 71'*) ve sifira (E [)’;]: 0) esit
oldugudur. Daha Oncede bahsedildigi gibi, esnek enflasyon hedeflemesiA)0’a

tekabiil etmekte iken kat1 enflasyon hedeflemesi durumunda ise gercekle

bagdagmayan bir sekilde 4 =0 olmaktadir.

Yukaridaki agiklamalara gore merkez bankasi para politikast hedeflerine
ulasmak icin, elde ettigi bilgi, I, ve kararina 7' bagh olarak esitlik (2.19) daki
donemler arasi kayip fonksiyonunu minimize edecek sekilde her bir + doneminde
para politikast aract i’yi (genellikle kisa donemli faiz orami) olusturarak

ulasllabilecektir185 .
4.2. Tahmin Hedeflemesi

Alman bir para politikas1 onleminin ekonomi iizerindeki etkisi birka¢ donem
gecikmeyle ortaya cikacaktir. Cari donem enflasyonu ve iiretimi bilyiik oranda hane
halklarinin ve firmalarin daha ©nceki kararlari dogrultusunda belirlenmektedir.
Normal olarak, cari donem para politikas1 uygulamalar1 da, mevcut gecikmeler ve
toplam etkinin birkac¢ ¢eyrek donemden fazla bir zamanda ortaya ¢cikmasi nedeniyle

sadece enflasyon ve iiretim aciginin gelecekteki diizeyini etkileyebilecektir.

Gecikme sorunu, para politikas1 uygulamalarinda hedef degiskenlerin
tahmininin Onemini ortaya c¢ikartmaktadir. Tahmin hedeflemesiyle, hedef
degiskenlerin tahmininin bir ara hedef degiskeni olarak iglev gormesi
kastedilmektedir. Bu noktada merkez bankasinin dogrusal bir aktarma mekanizmasi
modeline sahip oldugu, yani hedef degiskenlerin gelecekteki seyrinin ekonominin
cari durumuna ve para politikas1 aracina dogrusal olarak bagh oldugu
varsayllmaktadir. Ote yandan, donemler arast kayip fonksiyonunun esitlik

(2.18)’deki gibi ikinci derece oldugu kabul edilmektedir. Tiim bu varsayimlarin

185 SVENSSON, a.g.e., (October 2002), 5.6-8.
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sonucu olarak uygun bir para politikas1 uygulamasi, merkez bankasmin cari doneme
ait bilgisi ve para politikas1 aracinin gelecekteki seyri i¢in belirli bir araliga bagh
olarak, hedef degiskenlerin gelecekteki seyrinin tahmini iizerinde odaklanmakla
saglanacaktir. Bu siirec, hedef degiskenlere iliskin tahmininin ara hedef degiskeni
konumunda kullanilmasi (kayip fonksiyon icinde hedef degiskenlerin tahmininin yer

almasi) nedeniyle “tahmin hedeflemesi” olarak adlandirilmaktadir.'*®

Esitlik (2.18) ve (2.19)’da ki donemler arasi kayip fonksiyonu i¢inde hedef
degiskenlerin tahmini yer aldiginda asagidaki esitlik (2.21) elde edilir. Bu esitlikte

yeralan 7, , =E [JZ'M / i, z’], merkez bankasinin karan (z'), edindigi bilgi (I,) ve

1+7,1
faiz orami araci (i)’na bagh olarak r+7 doneminde enflasyon beklentilerini

gostermektedir.

oo

0= (1—5); 5’ %[(ﬂm,f T 2.21)

Buna gore, her bir ¢ doneminde, merkez bankas1 tahminleme modelini kullanarak,
kendi karan ve bilgisi 1s181inda esitlik (2.21)’deki kayip fonksiyonunu minimize
edecek sekilde para politikas1 araci olan faiz orani, T; ve y,nin tahminlerinin uygun

bir bilesimini bulacaktr'®’.

4.3.  Genel ve Spesifik Tahmin Hedefleme Kural

Genel tahmin hedefleme kuralinda, wulasilmak istenen hedefler
belirlenmektedir. Bu ise kayip fonksiyonunun belirlenmesi anlamina gelmektedir.
Genel tahmin hedefleme kuralimin isleyisi bu yiizden esitlik (2.21)’deki kayip
fonksiyonunu minimize etmek seklinde olacaktir. Genel tahmin hedefleme kurali
sadece modele bagimli olmay1 gerektirmemektedir. Bunun yerine, model disinda

bilgilere ve merkez bankasinin kararlarinda degisikliklere de imkan tanimaktadir.

18 Jars E. O. SVENSSON, “The Inflation Forecast and the Loss Function”, Working Paper,
Princeton University, January 2003, s.5-6.
187 SVENSSON, (February 2003), a.g.e., s.19-20.
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Temel olarak bu model, iiretim a¢ig1 ve enflasyonla ilgili olarak herhangi bir bilginin

kullanimina da a(;lktlr.188

Merkez bankasinin en uygun tahminleri ve para politikast araci planini
gerceklestirmesinin diger bir yolu ise, para otoritelerinin spesifik bir tahmin
hedefleme kurali belirlemesidir. Spesifik tahmin hedefleme kurali, hedef degiskenler
icin (7, y,) belirli bir hedef kriterine ulasmay1 saglayacak para politikasi aracinin

belirlenmesine bag11d1r189.

Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi, para politikas1 uygulamalarina yol gosterici
olmasi i¢in basit bir spesifik tahmin hedefleme kurali formiile etmistir. Bu kural,
merkez bankasinin nihai hedef olarak enflasyonu iki yil ileriye doniik olarak tahmin
etmesi ve bu tahmine gore faiz orani aracin (sabit bir faiz oran1) belirlemesi seklinde
ifade edilebilir. Tahmin donemi iicer aylik oldugunda, bu hedefleme kurali 7z',+8,t:72'*
seklinde yazilabilir. Bu formiilasyona gore enflasyon tahmininin sabit bir faiz oram

varsayimi altinda olusturuldugu anlagilmaktadir.'”

Spesifik tahmin hedefleme kurali basit ve islevsel olmasina ragmen, yeterince
optimal degildir. Svensson’a gore “optimal spesifik tahmin hedefleme kurali” hedef
degiskenlerin tahminleri arasindaki, marjinal ikame oraninin marjinal doniisiim

oranina esit olmasini ifade etmektedir.'”!
4.4. Hedefleme Kuralinin Avantaj ve Dezavantajlari

Svensson’a gore genel anlamda hedefleme kurali, ara¢ kuralina goére kontrol
edilebilir, kolayca g6zlemlenebilir (tahminlerin yayinlandig1 varsayimiyla) ve seffaf
olma 6zelligine sahiptir. Hedefleme kurali, genel ve spesifik hedefleme kurali olarak
iki ayrt sekilde ele alinirsa, genel hedefleme kuralinin temel avantaji, merkez
bankasinin nihai hedefine ulagmada gerekli olan tiim bilgileri kullanmakta serbest
olmasidir. Bu kural, merkez bankasinin model disinda bilgi edinmesine ve karar

almasina olanak tanimaktadir.

188 SVENSSON, (October 2002), a.g.e., s.33-34.

'8 SVENSSON, (January 2003), a.g.e., s.8.

1% Charles A.E. GOODHARD, “Monetary Transmission Lags and Formulation of the Policy Decision
on Interest Rates”, Federal Reserve Bank of St.Lois Review 83, (July/August 2001), s.165-181.

! Lars E.O. SVENSSON, “Inflation Targeting Should it Be Modeled As An Instrument Rule or A
Targetin Rule?”, NBER Working Paper Series: 8925, (May, 2002), s.6.
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Genel hedefleme kuralinin uygulanmasi para politikas1 hedeflerinin acikca
belirlenmesini gerektirmektedir. Bu hedefler tam olarak belirlenmeyebilir ve yoruma
acik olmayabilir. Ornegin, esnek enflasyon hedeflemesinde iiretim acig1 istikrarinin
nispi agirlifi, para politikasin1 enflasyon hedeflemesine gore yiiriiten herhangi bir
merkez bankasi tarafindan direkt olarak belirlenememektedir. Svensson, genel
hedefleme kuraliyla ilgili bu tip bir problemin optimal spesifik hedefleme kurali ile
coziimlenebilecegini ileri siirmiistiir. Optimal spesifik hedefleme kurali daha kesin,
islevsel ve kolaylikla degerlendirilebilir olmasi acgisindan genel hedefleme kuralina
gore avantajhdir. Spesifik hedefleme kurali optimal faiz orani kuralina gére daha
giiclii bir kuraldir. Ciinkii, bu kural sadece hedef degiskenler arasindaki marjinal
celiskiye (marginal trade-off) baghidir. Ancak bu kuralin potansiyel dezavantaji,
spesifik hedefleme kuralinin optimal olabilmesinin hedef degiskenler arasindaki
marjinal doniisiim oraninin tam olarak belirlenmesine bagh olmasidir. Bu yiizden,
toplam arz iliskisinin farklt modelleri i¢in spesifik hedefleme kurali gii¢lii degildir.

Bu bakimdan, genel hedefleme kuralina gére daha yetersiz bir kuraldir."”?

Bennett T.McCallum ve Edward Nelson, hedefleme kuralinin tanimlanmasinin
olduk¢a karmasik oldugunu ve bu durumun ise boylesi karmasik kurallarin ekonomik
birimlerce takip edilmesini giiclestirdigini ileri siirmiislerdir. Ayrica hedefleme
kuralina gore ara¢ kuralinin merkez bankasinin kararina ve model disinda bilgi
edinilmesine herhangi bir yer verilmedigi seklindeki goriisii dogru bulmamislardir.
Yazarlara gore bu iddiay1 anlamak oldukca giictiir, ciinkii faiz oran1 aracina gore
olusturulan politika kuralinda, cesitli yollarla merkez bankasinin kararina bagh
olarak ayarlamalar yapildigi goriilmektedir. Ornegin, faiz orani araci, politika
kuralinda belirtilen degerinden yukarida (veya asagida) olusturulabilmektedir. Bu ise
politikay1 belirleyenlerin kararlarinin merkez bankasinin resmi modelinde yeterince
yansitilmayan kosullar, farkli tahminler oldugunu ve sonug olarak ek bir siki (veya

gevsek) para politikasina ihtiya¢c duyuldugunu gbstermektedir.l93

Bunun yaninda Young Hwan Cha, genel olarak, para politikas: kurallarinin

sadece modele bagimli olamayacagini ve en azindan heniiz bdyle bir durumun

192 SVENSSON, a.g.e., (October 2002), 5.38-47.
193 Bennett T.McCallum, Edward NELSON, “Targeting vs. Instrument Rules For Monetary Policy”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper, (February, 2004), s.2-7.
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olmadigin1 ileri siirmiistiir. Yazar, merkez bankalarinin kararlarina bagh
ayarlamalarin ve model disinda bilgilerin daima gerekli olacagim1 ve bu durumun

para politikasi uygulamalarinin dogal bir par¢asin olusturdugunu belirtmistir."**

Enflasyon hedeflemesini bir para politikast kurali olarak gozoniine alan
Svensson’un aksine, Ben S.Bernanke ve Frederic S.Mishkin pratikte enflasyon
hedeflemesinin bir kural olmadigini, ancak bunun yerine enflasyon hedeflemesi
stratejisinin para politikas1 icin bir cer¢eve ¢izdigini ileri siirmiislerdir. Yazarlar
enflasyon hedeflemesinin bir kural olarak yorumlamanin yanlis oldugunu ciinkii,
teknik olarak enflasyon hedeflemesinin merkez bankalar i¢in basit ve mekanik
uygulamalar hakkinda bilgi saglamadigim iddia etmislerdir. Enflasyon hedeflemesi,
merkez bankalarinin nihai hedeflerine ulasmada para politikas1 kararn alirken tiim
yapisal ekonomik modeller ve ilgili bilgileri kullanmalarina imkan tanimaktadir. Bu
yiizden bu yazarlar enflasyon hedeflemesinin para politikasi i¢cin uygun bir cati
olugturdugunu ileri stirmiiglerdir. Ayrica hedefleme kuralinda, enflasyon
hedeflemesinin diger politika kurallarina gore bir¢ok dezavantaja sahip oldugundan

hic bahsedilmemistir. 195

' Young Hwan CHA, “Article To Be Reviewed: Inflation Targeting As a Monetary Policy Rule”,
Economics 413, (September: 2003), s.4.

1% Ben S.BERNANKE and Frederic S.MiSHKIN, “Inflation Targeting: A New Framework For
Monetary Policy”, NBER Working Paper Series No: 5893, (January, 1997), s.8-11.



Uciincii Boliim

TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI PARA POLITiKASI TEPKi
FONKSiYONUNUN TAHMIiN EDIiLMESIi

Parasal biiyiikliiklerin hedef olarak belirlendigi para politikas1 kurallari, 1970
ve 1980’lerde yaygin olarak uygulanmistir. Ancak finansal serbestlesme nedeniyle,
paranin dolasim hizinda meydana gelen dalgalanmalar ve para talebinin istikrarsiz
olmasi, parasal biiyiikliiklerin hedef olarak belirlenmesinin temel dezavantajidir. Bu
yiizden, 1990’larin bagindan bu yana kisa donem faiz oranlarinin para politikasi araci
olarak kullanmilmas1 giindeme gelmistir. Tipik faiz oram1 kurali olarak
adlandirilabilecek Taylor kurali; merkez bankalarinin ekonomik kosullardaki
degisikliklere = gore, kisa donemli istikrar ve enflasyon hedeflerini
gerceklestirebilmelerini saglamak amaciyla Oneriler sunmaktadir. Taylor tarafindan
gelistirilen faiz oranmi kurali, enflasyon hedeflenen diizeyinin iizerinde oldugunda
veya {lretim diizeyi potansiyel lretimi astiginda faizlerin yiikseltilmesini, aksi
durumda ise faizlerin diisiiriilmesini 6nermektedir. Son zamanlarda faiz oranmi kurali
oldukca dikkat ¢cekmis ve bircok merkez bankasi tarafindan uygulanmistir. Ancak,
para politikasinin ekonomiyi faiz kanali kadar doviz kuru kanali yoluyla da etkiliyor
olmasi nedeniyle, Taylor kurali gibi kapali ekonomi modellerinin doviz kuruna da
yer verilecek sekilde degistirilmesi Onerilmektedir. Bu baglamda calismamizin bu
boliimiinde, doéviz kurunu ve kisa donem faiz oraminin etkilerini i¢ine alan,
“Genisletilmis Taylor kurali” dogrultusunda Tiirkiye’de para politikas1 tepki
fonksiyonu, gelistirilen VAR modeli cercevesinde 1990:1-2003:4 donemi igin
incelenecektir. Tiirkiye’de para politikast tepki fonksiyonu belirlenmeden once,
1990:1-2003:4 doéneminde para politikast ve makroekonomik gelismeler ii¢ alt

doneme ayrilarak ele alinacaktir.

1. TURKIYE'DE 1990-2003 DONEMINDE PARA POLITIiKASI
GELISMELERI

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri Paketiyle, serbest piyasa

giicleri temeline dayanan disa acik bir ekonomi haline gelmis ve yeni bir iktisat
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politikasi anlayisi i¢ine girmistir. Bu tarihten itibaren finansal serbestlesme bazi yeni
diizenlemelerle kademe kademe gerceklestirilmistir. Doviz kurunun merkez bankasi
tarafindan belirlenmesi, faiz oranlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi,
ekonomik birimlerin ellerinde serbestce doviz bulundurmalarina izin verilmesi,
interbank para piyasast ve IMKB'nin kurulmasi, politika uygulamalarinda dolayl
para politikas1 araglarinin kullanilmaya baslamasi ve son olarak 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin tamamiyla serbestlestirilmesi bu diizenlemelere 6rnek olarak

gosterilebilir.

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun ilk etkisi, Tiirkiye ekonomisine
hizli sermaye akisinin gerceklesmesi seklinde olmustur. Bu sermaye girisi, hem
bankacilik sektoriiniin uluslararasi piyasalardan bor¢lanmast hem de IMKB'de
portfoy yatirimlarinin artmasiyla gerceklesmistir. Sonugta, ddemeler bilancosunun
cari ve sermaye hesaplari, Korfez Savasinin yarattigi belirsizlik nedeniyle onemli

Olciide sermaye ¢ikisinin oldugu 1991 hari¢ 1993 yilina kadar fazla vermistir.'”°

Tiirkiye'de 1990-2003 yillar1 aras1 para politikast uygulamalar1 tarihsel bir
perspektif icinde para politikas1 ve makro ekonomik gelismeler birlikte ele alinarak 3
alt donem icinde incelenecektir. Incelenecek donemin genel bir degerlendirmesini
yapabilmek icin, bazi makro ekonomik degiskenlerin = 1990-2003 yillar1 arasi

gelisimleri asagidaki tabloda sunulmustur.

196Olcay Yiicel EMIR, Almila KARASOY, Kiirsat KUNTER, "Monetary Policy Reaction Function in
Turkey", TCMB Discussion Papers, (October 2000), s.3.
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Tablo 2:Tiirkiye Ekonomisinde Baz1 Makro Ekonomik Gostergeler (1990-2003)

. Gecelik Faiz Mali varhk | i¢ Bor¢ Anapara ve

Yillar TUFE (en yiiksek) KBG/GSMH | stokunda kamu | Faiz Odemeleri/
y kagitlar1 pay1 % | Vergi Gelirleri (%)
1990 60,26 225 7,40 20,00 45,60

~ Kaynak: TCMB Yillik Rapor (1990-2003), DPT

Tablo 2 ve asagida sunulan sekil 14 incelendiginde Oncelikle, Tiirkiye

ekonomisinde enflasyonun heniiz yenilemedigi goriilmektedir.

Sekil 14:Tiirkiye Ekonomisinde TUFE ve KBG/GSMH Oranlar1 (1990-2003)

120

120
106,26

100 + + 100

80 + 80

60 - + 60

40 - 1 40

20 A 127 120
74 102

A--

12
108 79, 86 77 9 4 T L. e
TP SRR A .-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—a— TUFE - - - A- - - KBG/GSVH




96

Takip edilen donemde kamu kesimi bor¢lanma gereginin ddiing verilebilir fon
piyasalarinda yarattigi baski artmistir. Bu durum ise, hem faiz oranlari {izerinde hem
de fon kullanim miktan tizerindeki etkileri sebebiyle, 6zel sektor fon kullanim

olanaklarint olumsuz olarak etkilemistir.
1.1.  1990-1994 Donemi Para Politikas1 Uygulamalari

1990-1993 dénemini para politikas1 uygulamalar1 agisindan ozellikli kilan en
onemli gelisme, 1990 yilinda Merkez Bankasinin orta vadeli bir perspektif icerisinde
bir para programini1 kamuoyuna ilk kez agiklamig olmasidir. Aslinda Merkez Bankas1
daha 6nceki donemlerde de (1986, 1987 ve 1988) para programi uygulamis, parasal

hedefler belirlemis ancak, kamuoyuna aglklamamlstlr.197

1990 para programmin tim hedefleri Merkez Bankasinin bilangosundan
secilmis kalemlerden olugsmustur. Bu sekilde TCMB kendi bilangosunu diizenleyerek
saglikli bir yapiya kavusturmayr amaglamistir. Bu nedenle merkez bankasi,
bilangodan secilmis dort parasal biiyiikliik tizerine hedefler koymustur. Bunlar
sirastyla; merkez bankasi parasi, toplam i¢ varliklar, toplam i¢ yiikiimliiliikler ve
TCMB bilangosunun toplam biiyiikliigiidiir.198 Merkez Bankasi bu para programiyla
kamu sektoriine verilen kredilerin genislemesini ve bdylece i¢ varliklarin artigini
sinirlandirmaya ¢alismis ve bilanco dengesinde TL yiikiimliiliiklerinin pay1 artmistir.
Sonug olarak ilk para programinin bilango hedefi bazi agilardan gerceklestirilmistir.
Program sonucunda merkez bankasinin net dis yiikiimliiliikkleri hala negatif olmasina
ragmen azalmistir. Kamu sektoriine verilen nakit krediler nominal anlamda azalirken
bankacilik sektoriine verilen nakit krediler reel anlamda artmistir. Toplamda ise
kamu ve bankacilik sektoriine verilen nakit kredi miktar1 1990'da nominal anlamda
degismemis, fakat reel anlamda diigsmiistiir. Yeniden degerleme hesab1 hedeflendigi
gibi degismese de, TCMB kredileri iizerinde kontrol saglanarak toplam i¢ varliklar
hedefine ulasilabilmistir. Bilanco igerisinde merkez bankasi parasimin paymda bir
artis olmasina ragmen, merkez bankasi dis yiikiimliiliikklerinde olusan artiglarla

aktiflerinin bir boliimiinii finanse ettigi icin bu artis dikkate deger Olciide

"Ekin TOKGOZ GUR, Kredi Kanahnin Etkin Calhsmasi ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi,.(An.kara: TCMB Bankacilik ve Fiqansal Kuruluslar Genel Miudiirligii, 2003), s.55.
8yildan SERIN, iktisat Politikasi, 1. Baski, (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, Ekim 1998),
8.241.
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olmamustir.'” 1990 para programi belli dlgiilerde basarilt olduysa da 1991 yilinda
ortaya ¢ikan Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken secim kararinin yarattigi
belirsizlikler nedeniyle para politikasini uygulama agisindan zor bir yil olmustur. Bu
zor sartlar karsisinda Merkez Bankasi 1991 yilinda parasal program ilan etmek
yerine, Tiirk Liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumayi ve rezerv paradaki

biiytimeyi kontrol altina almay1 amag edinmistir.”*

Korfez krizinin etkisiyle olusan politik belirsizlik piyasalart olumsuz etkilemis,
bu da kurlar iizerinde biiyiikk baskilar yaratmigtir. Bunun sonucunda doviz kurlarn
1989 ve 1990 yillarinin aksine enflasyondan daha hizli artmig ve Tiirk Liras1 deger
kaybetmistir. Bunun yaninda kamu finansman a¢iginin denetim altina alinamamaisg
olmasi da parasal biiyiikliiklerin kontroliinii gii¢lestirmis ve parasal programin
aciklanmasini olanaksiz kilmistir. Esas olarak, 1991 yilindaki para politikasinin
temel amaci rezervlerde biiyilk kayba yol agmadan kurlar iizerinde baski

yaratilmasini dnlemeye calismak olmustur.

1991 yilindaki gelismeler, Merkez Bankasi'min mevduat cekilisleri ile kars1
karsiya gelen bankalara ve kamu kesimine genis kapsamli fon desteginde
bulunmasina neden olmustur. Bu nedenle i¢ varliklar artmis, ekonomide daralma

< 201
olmasina ragmen enflasyon hizla artmistir.

1992-1993 doneminde ekonomide onemli Olciide canlanma yasanmistir. Bu
canlilik, Merkez Bankasi finansman kaynaklarina bagvurunun artmasiyla mali
dengelerde giderek artan bir bozulma, 6zel ve kamu sektoriinde calisanlarin reel
iicretlerinde biiyiik artislar ve giiclii ithalat artiglartyla birlikte gerceklesmistir. Bu
kosullar gézoniine alindiginda, 1992 ve 1993 doneminde mali disiplinin olmadig1
gériilmek‘[edir.202 1992 yilinda Merkez Bankasi orta vadeli hedefleri ¢ercevesinde,
1990 parasal programinda oldugu gibi, i¢ varliklar, toplam i¢ yiikiimliiliikler, merkez
bankas1 parasi ve bilango biiyiikliigii lizerinde odaklanmistir. 1992 y1l1 para programi

enflasyonun %43, konsolide biit¢e aciginin ise 32 trilyon Tiirk Liras1 olacagi ve tiim

“EMIR ve Digerleri, a.g.e., s.3.

2°TCMB, 1992 Yillik Rapor, s.36.

*""Mehtap KESRIYELI, 1980'li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri, (Ankara: TCMB
Aragtirma Genel Miidiirligii, Yaym No: 97/4, Mart 1997), s.23.

22EMIR ve Digerleri, a.g.e., s.4.
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kamu kesiminin merkez bankasindan saglayacagi kaynagin 11 trilyon Tiirk Lirasini
agmayacagl varsaymmina dayanilarak yapilmistir. Fakat, Hazine daha yilin ilk
aylarinda Merkez Bankasi'ndan kullanabilecegi kaynaklarin neredeyse siirina
gelmistir. Kamu sektoriine verilen kredilerdeki hizli artis karsisinda, Merkez
Bankasinin para programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelmis, bunun yerine

doviz kurlarinda agir dalgalanmalarin olusmasinin oniine gecilmeye calisilmistir.

Artan likiditenin doviz piyasasina baski yaratmasim engellemek icin Merkez
Bankas1 bir yandan acik piyasa islemleri yoluyla agin likiditeyi ¢ekerken diger
taraftan da doviz satarak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. Bu nedenle agik
piyasa islemlerinden dolay1 yikiimliiliikkleri artmis ve para programi hedef
degiskenleri arasinda bulunan Merkez Bankasi Parasi program hedefinin ¢ok

iizerinde atrtrmstlr.203

1993 yilinda Merkez Bankasi kamu finansman agiklarinin denetim altina
almamamasi sonucu, kendi bilanco kalemleri iizerinde kontrol giicliigii ¢ekmesi
nedeniyle, bir parasal program yayimlamamistir. Merkez Bankasi 1993 yilinda
finansal piyasalarda istikrarin korunmasini 6n planda tutmus, kur ve faizlerin
istikrarli hareketini amaclamistir. Bu baglamda, artan likiditenin kurlar {izerindeki

baskisi, rezerv kaybina yol agmadan kontrol edilmeye gallsllmlstlr.204

1993 yilinda parasal gelismeler tekrar konsolide biit¢e aciklart nedeniyle baski
altinda kalmistir. Bu donemde temel politika hedefi para ve doviz piyasalarinda
istikrar1 korumaya yoOnelikti. 1993'te TCMB'nin tarim sektoriine kullandirdigi
krediler %96.6 artmis ve rezerv para artigina net i¢ varliklarin katkis1 %95 olmustur.
Sermaye akiglan sterilize edilmemis ve i¢ kredi artisiyla para yaratilmistir. Boylece

merkez bankasinin doviz rezervleri artmamis bir 6nceki yil seviyesinde kalmistir.

1993'te kamu kesimi bor¢clanma geregi artmaya devam etmis ve o zamana
kadar gerceklesen en yiiksek seviye olan gayri safi milli hasilanin %12'sine
ulasmistir. Konsolide biit¢enin birincil agigi, 1991 ve 1992 de oldugu gibi 1993'te de

devam etmistir. Faiz dis1 harcamalar ve faiz ddemeleri 1992 secimleri ve Korfez

203TCMB, 1992 Yilik Rapor, s.39.
204TCMB, 1992 Yilik Rapor, s.40.
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Savaginin gecikmeli etkileriyle GSMH'nin %5.8'ine ulasmistir. 1993'te faiz
O0demelerindeki artisin diger bir nedeni bor¢ stokunun vadesinin kisalmasidir.
Kredilerdeki artig, kamu sektorii harcamalar1 ve reel iicretlerdeki artiglar ekonomiyi
1990'dan sonraki en yiiksek biiylime orani olan %8.1 oraninda genisletmistir. Artan
tilketim harcamalart ve 6zel yatinnmlar cari islemler hesabinda bozulmaya yol agmig

ve bu acgik 1993'tin sonunda GSMH'nin %3.5'ine ulasmistir.

1993'iin son ayinda hiikiimet kamu kesiminin bor¢lanma maliyetini azaltmaya
calismis ve bu amagcla artan kamu agiklarina ragmen ya bor¢lanmamis ya da kiiciik
miktarlarda bor¢lanmistir. Bununla birlikte, Hazine biiyiik oranda Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmus ve piyasada likidite fazlaligi yaratmistir. Bu ise 1993'iin son
ceyreginde piyasa ve resmi doviz kuru arasindaki sinir1 genisleterek doviz kuru
iizerinde baski yaratmistir. Bu donem boyunca kredi derecelendirme kuruluslar
iilkenin notunu diigiirmiistiir. Bu gelismeler sadece bozulan makro ekonomik
durumdan degil ayn1 zamanda kotii bor¢ yonetimi nedeniyle 1994 finansal krizini
tetiklemistir. 1994 krizi sonucunda hiikiimet Tiirk Lirasin1 %13.6 oraninda devaliie
etmis, ekonomi %6.1 oraninda kiiciilmiis, kamu kagitlarinin nominal faiz oram
%100'e ulasmis ve, bor¢ stokunun vadesi 4 aya diismiistiir.205 Bu krizin hemen
ardindan hiikiimet 5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen istikrar paketini kamuoyuna
aciklamistir. Bu Kararlarla; kisa vadede enflasyonu diisiiriip, mali piyasalarda ve
doviz kurlarinda dengeyi saglamak, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin
temel nedeni olan yiiksek kamu aciklarina ve dis aciga kalici ve koklii ¢oziimler

getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylimeye ulagsmak amaclanmistir.

5 Nisan Kararlan cercevesinde alinan ve para politikasi acisindan en 6nemli
olan gelisme, daha Once biitce ddeneklerinin yiizde 15'1 olan Hazine'ye verilen kisa
vadeli avans miktarinin kademeli olarak yiizde 3'e diisiiriilmesini éngoren 25 Nisan
1994 tarih ve 3985 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamedir. Bu yasal diizenleme ile,
para politikasinin uygulamasini giiclestiren kamu agiklarimin, disiplin altina alinmasi

206
amaclanmistir.

2EMIR ve Digerleri, a.g.e., s.4-5.
26TOKGOZ GUR, a.g.e., 5.56-57.
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Merkez Bankasi parasal kontroliinii arttirabilmek ve piyasalarda kaybolan
giiven ve istikrart yeniden saglayabilmek icin baska onlemler de almistir. Bu
onlemler; mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite sisteminin degistirilerek
bankalarin tiim pasifleri iizerinden disponibilite uygulamasinin baslatilmasi, daha
once doviz lehine calisan munzam karsilik uygulamasinin, Tirk Lirasi lehine
cevrilmesi seklinde Ozetlenebilir. Bunlarin yaninda repo islemlerine iliskin
diizenlemeler de yapilarak karsiliksiz repo yapilmasinin Oniine gecilmistir. Tiirk
Liras1 mevduatlarda esnek vade tiirleri tamimlanirken, bankalardaki tasarruf

mevduatinin tamami giivence altina almmustir.”"’
1990-1994 donemine iliskin para programlari, asagidaki tabloda 6zetlenmistir;

Tablo 3: Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeler (1990-1994)

Yil Dénem Hedef Degiskenler Hedef Gerceklesme Nihai Hedef
Bilango 12-22 24,1 Merkez Bankasinin kendi
Toplam i¢ yuikiimliilikler 15-25 21,6 bilangosunu diizenlemek,
1990 Y1l Sonu % [Toplam i¢ varliklar 6-16 11,9 saglikli bir yapiya
Merkez Bankasi Parasi 35-48 26,6 kavugturmak ve finansal
piyasalarda istikrar.
Bilango Parasal Program 58,9
1991 Y1l Sonu % Toplam 1¢ yikimlilikler | Agiklanmamustir 66.6 Finansal piyasalarda istikrar
Toplam i¢ varliklar 64,3
Merkez Bankasi Parasi 82,6
Bilango 37-47 55
1992 Yl Sonu % Toplam ?g: yiitktimliiliikler 38-48 101 ] ) o
Toplam i¢ varhklar 27-39 75 Finansal piyasalarda istikrar
Merkez Bankasi Parasi 40-50 100
Bilango 60
1993 | Yil Sonu 9 |Loplam i¢ yikiimluliikler | Parasal Program 49 Finansal piyasalarda istikrar
Toplam i¢ varliklar Agiklanmamistir | 55
Merkez Bankasi Parasi 46
Y1l Sonu Net Uluslar aras1 Rezervler | - -
Haziran Net ig Varliklar 305 Trilyon 271 Trilyon . . L
1994 Eviil Net fo Varlikle 295 Tril 260 Tril Finansal piyasalarda istikrarla
Yy et’¢ Varhxar ryon ryon beraber fiyat istikrar
Aralik Net I¢ Varliklar 293 Trilyon 272 Trilyon
Ug Aylik Déviz Kuru Sepeti - -

Kaynak: TCMB Yillik Rapor (1990-1994), EMIR ve Digerleri, a.g.e., s.10.

1.2. 1995-1999 Dionemi Para Politikas1 Uygulamalari

1994 finansal krizi, TCMB'nin para politikas1 uygulamalarin1 olumsuz bir
sekilde etkilemistir. 1995'te tipik IMF sartlar1 altinda, kamuoyuna aciklanmayan
onceden belirlenmis doviz kurlariyla birlikte net uluslararasi rezervlere taban ve net
i¢ varliklara tavan getiren kosullar stand-by anlagsmasinin bir boliimii olarak para

otoritelerinin temel performans kriteri olmustur. Fakat, finansal krizden sonra borg

2"KESRIYELI, a.g.e., 5.27.
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stokunun vadesinin kisalmasi ve krizin yikict sonuglari, 1995'te Tiirkiye
ekonomisinin mali dengeleri iizerinde agir bir sekilde goriilmiistiir. D1s bor¢lara daha
az bagvurmanin bir sonucu olarak, Hazine finansal sistem iizerinde agir bir baski
yaratarak artan biitce aciginin finansmant icin i¢ bor¢lara yogun olarak bagvurmustur.
Diger taraftan, 1994'te TL'nin reel anlamda deger kaybetmesi ihracatin artmasina yol
acmig ve cari islemler acig1t GSMH'nin %14'line diismiistiir. 1995'te sermaye girisleri
tekrar hizlanmis ve ekonomik biiyiime potansiyel diizeyinin iizerine ¢ikmis ve %8.1'e
ulasmistir. Biiyiimenin kaynaginda, sadece ic tiiketim degil ayn1 zamanda 6zel sektor

yatirimlar1 da vardir.

Stand-by diizenlemesi, secim atmosferi yasanmasi nedeniyle merkez
bankasimnin destekleyici bir para politikast yiiriitmesini zorlastirdigr icin 1995
Eyliil'tinde sona ermistir. 1995 enflasyon ag¢isindan kismi olarak basarili bir yil
olmustur. 1994'te %149.6 olan enflasyon %65.6'ya gerilemistir. Fakat mali
disiplinsizlik ve bankacilik sisteminin rehabilitasyonunu iceren yapisal
dengesizliklerin ¢6ziimlenememesi bu donemden sonra ekonomi {iizerinde baski
yaratmistir. Kriz oncesi donem olan 1990-1993 yillan arasinda ortalama enflasyon
oran1 %60 civarinda iken krizden sonra enflasyon orami 1998'e kadar %80'in

izerinde bir diizeye ulasmlstlr.zo8

Tirkiye'nin, 1996 yilima 1995 yili sonunda yapilan erken secimin yarattigl
belirsizlik ortami icinde girmesi, IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin 1996 yili
basinda sona ermesi ve Giimriikk Birligine girilmesi gibi nedenler ekonomideki
belirsizlikleri arttirmistir. Merkez Bankasi i¢inde bulunulan belirsizlik ortamini goz
Oniine alarak 1996 yilinda enflasyonun diisiiriilmesinin yani sira temelde mali
piyasalarda istikrarin saglanmasi ve korunmasina agirlik veren bir para politikasi
uygulamistir. Merkez Bankasi'min sene basinda reel doviz kurlarinda istikrar
amacladigim1 agiklamasi ve piyasasinin bu agiklamayr inandirict bulmasi, gecmis
yillara gore 1996 yili1 boyunca Merkez Bankasi'nin doviz piyasalarina aktif miidahale
ihtiyacin1 onemli oOl¢iide diisiirmiistiir. D6viz kurlarinda yukari dogru hareket
beklentisinin kirilmas1 Merkez Bankasi doviz rezervlerinin de yilin ilk aylarindan

baslayarak onemli oranda artmasina neden olmustur. Reel doviz kurlar1 1996 yili

2BEMIR ve Digerleri, a.g.e., s.5-6.
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boyunca dar bir band dahilinde hareket etmis ve 1996 yil basindaki diizeyinde

kalmistir.

1996 yilindaki para programi, i¢ varlik artisin1 sinirlandirarak dis varlik artigt
kadar TL yiikiimliilik yaratmayr ongormiistiir. Merkez Bankasi yil icinde yeni bir
program uygulamaya koymustur. Ge¢mis yillarda uygulanan para programlan ile
benzerlik tasiyan 1996 yili para programinda, Merkez Bankasi i¢ varlik artigini
sinirlamay1 ve dig varlik artist karsilign Tirk Liras1 yiikiimliilik yaratmayi
Ongormiistiir. Merkez Bankas1 Kanunu geregi Hazineye acilan kisa vadeli avansin bir
simirinin olmast ve 1996 yilinda kisa vadeli avans imkani disinda hi¢ bir kamu
kurulusuna Merkez Bankasi kaynakli kredi kullandirilmamasi i¢ varlik artiginin
Merkez Bankasi kontroliinde ve diisiik oranli gerceklesmesine neden olmustur. Bu
durum, para programmin takip ettigi degiskenlerden biri olan net i¢ varliklarin yil
boyunca Ongoriilen limitler icinde hareketini saglamistir. 1997 yil1 para politikasi
uygulamasi, 1996 yilinda oldugu gibi, temelde finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasinmi hedef almistir. Merkez Bankasi'min istikrar hedefinin unsurlan iki
baslik altinda toplanabilir. Birincisi, Oncelikle TL ve doviz piyasalarinda ortaya
cikacak kisa siireli, hizli veya degisken fiyat (faiz, doviz kuru) hareketlerinin

onlenmesi, ikincisi ise piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasidir.

Bu hedeflerin dogrultusunda merkez bankasi bilan¢o kalemlerinden i¢ varliklar
azalmig, bankanin doviz pozisyonu giiclenmis ve rezerv para sadece net dig

varliklardaki artis karsilig yaratllrmstlr.209

1996-1997 doneminde doviz kuru politikas1 beklenen enflasyon oranlan ile
uyumlu olarak yiiriitiilmiistiir. Bu politika sadece reel efektif doviz kuru istikrarim
degil ayn1 zamanda ihracat sektoriinde rekabeti ve siirdiiriilebilir cari islemler acigini
da garantilemistir. Bu gelismelerin yaninda, 1990-1993 doéneminin aksine, merkez
bankasi resmi rezervleri 1993'iin sonunda 6 milyar dolar diizeyinde olmasina karsilik
1997 Ekimine kadar 21 milyar ABD dolarina ulagsmistir ki bu 1998 Agustos’unda
Rusya krizi ve 1997'nin ikinci yarisinda Asya Krizi deneyimlerinde spekiilatif

ataklara kars1 Merkez Bankasinin direncini arttirmistir. Finansal krizi izleyen 1995'in

29TCMB, 1997 Yilik Rapor, s.42.
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sonunda %65'e gerileyen toptan esya fiyat enflasyonu 1996'da artma egilimine girmis

ve bu egilim 1997'de devam ederek %91'e ulagsmistir.

1998'de Merkez Bankasi1 para programi agiklamalarina tekrar baslamigtir. 1998
para programui ile hem finansal piyasalarda istikrar gbzetilmis hem de enflasyonla
miicadele hedeflenmistir. Bu cercevede, yilin birinci ve ikinci iicer aylik donemleri
icin "rezerv para" biiyiikliigiine iliskin hedefler, beklenen enflasyon oranlariyla
birlikte aciklanmistir. Merkez Bankasinin agikladigi bu hedeflere ilave olarak Hazine

de iicer aylik donemler i¢in "faiz dis1 fazla" hedeflerini agciklamistir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte faiz oranlarindaki diisme egilimi,
enflasyonist bekleyislerin kirilmasi, hem biitce hem de parasal alanda yasanan
olumlu gelismelerle birlikte 1998 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyonun hizla diismesine
neden olmustur. Fakat programm tamami kapsamli degildir. Ornegin program,
yapisal reformlar1 icermemektedir. Bu alanda atilan tek olumlu adim Temmuz 1998

de gerceklestirilen vergi reformu olmustur.210

Haziran 1998 tarihinde IMF ile "Yakin Izleme Anlasmasi" imzalanmis ve bu
cercevede Merkez Bankasi yilin ikinci alti aylik donemi i¢in para programi ilan
etmistir. Aciklanan para programi ile rezerv para biiyiikliigii yerine net i¢ varliklar

hedef biiyiikliik olarak se¢ilmistir.

Bu kapsamda Temmuz ayinda agiklanan para programinda net i¢ varliklar
hedefinin y1l sonu biiyiikliigii eksi 1514 trilyon Tiirk Liras1 olarak belirlenmistir.
Ancak, Agustos ayinin ortalarinda yasanan Rusya krizi ve buna bagli olarak baslayan
sermaye ¢ikisi, Hazinenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanamamasi ve giderek fon
ihtiyacini i¢ piyasalardan karsilamasi Tiirk Lirasina olan talep artisin1 da beraberinde
getirmistir. Bu olumsuz gelismeler iizerine sdz konusu net i¢ varlik hedefi Ekim
ayinda revize edilerek yil sonu i¢in 700 trilyon Tiirk Liras1 olarak agiklanmistir. Net
i¢ varliklar biiyiikliigii Aralik ay1 sonu degeri 579.4 trilyon Tiirk Liras1 seviyesinde

gercekleserek revize edilen hedefin altinda kalmstir.

2°EMIR ve Digerleri, a.g.e., s.7.
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Yilin ilk yarisinda enflasyon beklentilerindeki diisiis, sermaye girisleri, IMF ile
hiikiimet arasinda yapilan Yakin izleme Anlasmasi ve 6zellestirmelerden elde edilen
gelirlerin bir sonucu olarak Hazine faiz oranlarinda meydana gelen diisiisiin ardindan
ekonomideki olumsuz gelismeler, temmuz aymin ikinci yarisindan itibaren faiz
oranlarinin diisme egilimini tersine cevirmistir. Enflasyon ise biitce hedefleri
dogrultusunda belirlenen %50’lik hedefin bir miktar {iizerinde %354.3 olarak

gerc;eklesmistir.21 !

Merkez Bankasi 1999 yilinda uyguladigi para politikasiyla, 1998 yilinda
oldugu gibi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katkida bulunma ve mali
piyasalarda istikrar1 saglama hedefleri dogrultusunda belirlemistir. Para politikasinin
belirlenmesinde 1999 yilim farkli kilan durum, bu yilin ekonomik ve siyasi

belirsizliklerle baglamis olmasidir.

Gozlenen ekonomik belirsizliklerin temelinde, 1998 yili Agustos ayinda
Rusya'da yasanan ekonomik krizin Tiirkiye'ye yansimasi1 vardir. Bu krizle beraber
yasanan sermaye cikisi ve daha sonrasinda sermaye girisinin yeterli olmamas,
Hazine'nin bor¢lanma imkanlarinin yurtici kaynaklarla sinirli kalmasina yol agmistir.
Hazine'nin yurtici kaynaklara yonelmesi zaten yiiksek olan nominal ve reel faizlerin
artmasina yol acarak, biitce finansmam iizerinde ek bir baski yaratmis ve bu da
ekonomideki belirsizlikleri daha fazla arttirmistir. Para politikasinin belirlenmesinde
etkili olan diger belirsizlikler, 1999 yilimin se¢im yili olmasindan kaynaklanan

siyasal belirsizliklerdir.

Bu donemde ekonomi hem i¢ hem de dis talepteki azalmayla birlikte
daralmigtir. Kiiciilen ekonomide, azalan fonlarin da biiyiik bir boliimiiniin kamu
tarafindan kullanilmasi, ©zellikle yatirnmlar {izerinde dislama etkisi yaratmustir.
Ekonominin i¢ dinamiklerinin yanisira, 1999 yili Agustos ve Kasim aylarinda
meydana gelen depremler, daralma siirecinin uzamasina neden olmustur. Tiim bu
gelismeler sonucunda 1999 yilinda GSMH 1998 yilima gore reel anlamda %6.1
kiiciilmiistiir. Ancak se¢im sonrasi hiikiimet kurma caligsmalarinin sonuc¢lanmasiyla
IMF ile goriismeler hizlandirilarak, yiiriirlikteki Yakin izleme Anlagmasimnin bir

Stand-by Anlasmasi ile sonuclandirilmasina calisilmistir. Bu cergevede 2000-2002

2ITCMB, Yilhik Rapor 1998, s.12-42.
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doneminde uygulanacak makro ekonomik politikalarin ¢ercevesi ¢izilmis ve 3 yillik
bir donemi kapsayan enflasyonu diisiirme programi uygulanmasi kararlastirilmigtir.
Programin temel amaclar; tiiketici enflasyonunu, 2000 y1l1 sonunda yiizde 25'e, 2001
yil1 sonunda yiizde 12'ye ve 2002 yilinda yiizde 7'ye indirmek, reel faiz oranlarini
makul diizeylere diisiirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak ve

ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak olmustur.

Enflasyonu diisiirme programinin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar; a)
Sik1 maliye politikas1 uygulayarak faiz disi fazlanin artirilmasi, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi ve Ozellestirmenin hizlandirilmasi, b) Enflasyon hedefleriyle
uyumlu gelirler politikasi ve ¢) Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agisi
kazandirmak icin enflasyonun disiiriilmesine odaklanmis kur ve para

politikalarldlr.212

1990-1999 wyillar1 arasinda Tiirkiye'nin para politikas1t uygulamalar1 ve
makroekonomik durumu su sekilde ozetlenebilir. 19901 yillarin temel ozelligi
politik istikrarsizlik, yapisal reformlarda aksama, yiiksek reel faizler, hizla artan borg
stoku, istikrarsiz biiylime ve kirilgan bankacilik sistemi seklinde siralanabilir. Bu
dénemde oOzellikle biitce aciklarinin kontrol altina alinamamast TCMB'nin fiyat
istikrarina odaklanmasini engellemis, TCMB temel olarak kurlarda, faiz oranlarinda
ve finansal piyasalardaki istikrarin korunarak bor¢lanmanin cevrilebilirligi sorununu
azaltmaya oncelik vermistir. Yiiksek faizlerle birlikte yiiksek ve dalgali enflasyonun
oldugu bu donemlerde uygulanmaya calisilan siki para politikalar ise etkisiz kalmis

hatta enflasyonist baskilar1 da artirmistir.

1997 ve 1998 yillarinda ortaya c¢ikan Asya ve Rusya krizleri ekonomik
durumun giderek kétiilesmesine yol agmistir. 1998 sonrasi yurti¢i talebin daralmaya
devam etmesi, Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan giivensizlik ortami
nedeni ile sicak para giris diizeyinin yiiksek reel faiz oranlarina ragmen diismesi ve

siyasal ortamdaki belirsizlikler iilkeyi yeni bir finansal krize siiriiklemistir.*"

21>TCMB, Yilhik Rapor 1999, s.12-43.

*PBiilent USTA, "Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelere Uygulanabilirligi ve Tiirkiye
Ornegi", TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
(Ankara: 2003), s.48.
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1995-1999 donemi igin, para programi hedef ve gerceklesmeleri Tablo (4)’te

Ozetlenmistir;

Tablo 4: Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeler (1995-1999)

Yil Donem Hedef Degiskenler Hedef Gerceklesme Nihai Hedef
Mart Net i¢ varliklar 342 Trilyon 260 Trilyon
Haziran Net i¢ varliklar 367 Trilyon 269 Trilyon Finansal piyasalarda
1995 Eyliil Net i¢ varliklar 334 Trilyon 217 Trilyon istikrarla beraber fiyat
Aralik Net i¢ varliklar 366 Trilyon 393 Trilyon istikrari
Donem sonu Bankalarin doviz tevdiat1 - 102,6 Trilyon
Net dis varliklar 632,2 Trilyon . U
- ) - Finansal piyasalarda
1996 Y1l Sonu Net i¢ varliklar Parasal program 3317 Tr¥lyon istikrarla beraber fiyat
Rezerv para aciklanmanmustir 610,4 Trilyon istikrar
Bankalarin doviz tevdiati 353,4 Trilyon
Net dis varliklar 1,791.1 Trilyon . .
- - Finansal piyasalarda
1997 Y1l Sonu Net i¢ varliklar Parasal program 142 Tnlyog istikrarla beraber fiyat
Rezerv para agiklanmamustir 1,129.8 Trilyon | ;tikran
Bankalarin doviz tevdiati 803,5 Trilyon
31 Mart % Rezerv Para 18-20 17,3
30 Haziran % Rezerv Para 14-16 13,1
31 Aralik Net i¢ varliklar 700 Trilyon 579,4 Trilyon Finansal piyasalarda
1998 Rezerv para 3,333.2 Trilyon istikrarla beraber ﬁy?.lt
3 Aylik Net dig varliklar Parasal program 2,906.1 Trilyon istikrari
Net i¢ varliklar agiklanmamigtir 427.2 Trilyon
Bankalarin doviz tevdiat 1,350 Trilyon
5-9 Nis'an Net %g varliklar 850 Tr%lyon 369,1 Tr%lyon Finansal piyasalarda
1999 30 Haziran Net i¢ varliklar 999 TF11yon 999,3 Tnl)fon istikrarla beraber fiyat
3 Aylik Rezerv para He('iet o 4.482,7 Tr¥1yon istikrar
Net dis varliklar belirlenmemistir 5.710,4 Trilyon

Kaynak: TCMB Yilhk Rapor (1995-1999), EMIR ve Digerleri, a.g.e., s.10.

1.3.

2000-2003 Donemi Para Politikas1 Uygulamalari

IMF ile yapilan yaklasik 3.9 milyar dolarlik stand-by anlasmasiyla desteklenen
enflasyonu diisiirme programi Aralik 1999 da uygulamaya konulmustur. Bu program,
sermaye giris ve cikislarinin sterilize edilmedigi bir para politikasin1 garanti eden
giiclii bir doviz kuru taahhiidii, gelirler politikasi ve genis ¢apli yapisal reformlar
olmak iizere, ii¢c temel noktaya dayandirilmistir. Yiiksek ve kronik enflasyonist siireci
destekleyen temel faktoriin kamu sektorii finansmaninda derin yapisal zayifliklarin
olmasi nedeniyle, bu programla mali durumun istikrarinin saglanmasi ve enflasyonun
1999’un sonunda %65°ten 2000 yilinin sonunda %?25’e¢ ve 2002’nin sonunda tek
haneli rakamlara diisiiriilmesi hedeflenmistir.*'* S6z konusu program cergevesinde,
2000 yili sonuna kadar 1 ABD dolar1 ve 0.77 eurodan olusan kur sepetinin Tiirk
Liras1 karsisindaki degeri %20 lik TEFE yil sonu hedefi dogrultusunda ileriye doniik

214 IMF Survey, Vol. 29, Number. 14, July.17, 2000, s.236.
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bir bi¢imde onceden aglklanrmstlr.215 Boylece programda nominal ¢apa olarak doviz
kuru belirlenmistir. Kamu harcamalarinin azaltilmasi ve gelirin arttirilmasiyla faiz
dis1 fazla yaratilmasi hedeflenmis, kamu ticret artiglarinin enflasyon hedefi oraninda

diizenlenmesi 'c'>ng'c'>riilmii§tiir.216

Yapisal reformlar belirlenmis, 6zellestirme,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve giiclendirilmesi, tarim kesimine
yapilan finansal destegin revizyonu, emeklilik reformunun gerceklestirilmesi ve
vergi politikasinin ve yonetiminin gelistirilmesi planlanmls,tlr.217 Net I¢ Varliklar
Hedefi £ (%5) degisebilecek sekilde - 1200 Trilyon TL. olarak belirlenmis, Net
Uluslararas1 Rezervler i¢in ise taban getirilmistir.218 Net I¢ Varliklara tavan ve Net
Uluslararas1 Rezervlere taban getirilmesinin altinda yatan temel neden, kamu
kesiminin muhtemel likitide ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi sonucunda, parasal kosullarin
asirt genislemeci bir hal almasini 6nlemek igindir.szygulanan para programinda
Merkez Bankasiin piyasadaki Tiirk Liras1 artisin1 6nceden agiklanan doviz kurlar
cercevesinde doviz alimi ve satimi1 yaparak karsilamasi Ongoriilmiistiir. Doviz
kurlarindaki belirginligin ve kurala dayali para politikas1 uygulamasinin sonucunda
risk priminin diismesiyle 2000 yilinin ilk yarisinda faiz oranlar1 hizli bir sekilde
gerilemistir.220 Nitekim, 1999'da %100'lerin tizerinde olan i¢ bor¢lanma faiz oranlari,
2000 yilinda %40 seviyesine gerilemistir. Faizlerdeki bu diisiis 1999 yilindaki hizh
daralmanin  ardindan, ertelenmis tiikketim ve yatiim  harcamalarinin
gerceklestirilmesini ve kredi talebinin artarak ekonominin tekrar bilyiime siirecine
girmesini saglamistir. Hem faiz oranlarindaki hizli diisiisler hem de programa
duyulan giiven sonucu enflasyonist bekleyislerdeki belirgin gerileme enflasyon
oranlarinin %40 seviyesinin altina inmesine yol agmistir. Bunlarin yaninda faiz disi
biitce fazlasi 1999 yilinda 1,6 katrilyon lira iken, 2000 yi1linda ek vergi diizenlemeleri

ve faiz dig1 harcamalarin kontrol altina alinmasiyla 7,6 katrilyon liraya yiikselmistir.

Ancak 2000 yilinda i¢ talepte goriilen canlanma, enerji fiyatlarindaki artis ve
Tiirk Lirasinin 6zellikle Euro karsisinda reel olarak degerlenmesi ithalati hizli bir

bicimde artirmis ve cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Cari

2I5TCMB, Yillik Rapor 2000, s.71.

2SUSTA, a.g.e., 5.48-49.

*'7 IMF Survey, Vol. 29, Number. 14, July.17, 2000, 5.237.
2BUSTA, a.g.e., 5.48-49.

219 OECD Economic Surveys: Turkey, OECD 2001, s.22.
220TCMB, Yilhik Rapor 2000, s.71-72.
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islemler acigindaki hizli artis siirerken, yilin ikinci yarisinda 6zellestirme ve yapisal
reformlarda gozlenen yavaslama i¢ ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak sermaye
giriglerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faizlerin tekrar
yiikkselmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselis, portfoylerinde yiiksek
oranda Devlet I¢ Bor¢clanma Senedi tutan ve bunlari kisa vadeli kaynaklarla fonlayan
bazi bankalarin mali durumlarimt bozmus ve Kasim aymin ikinci yarisinda mali
piyasalarda giivensizligi artirmis, piyasadaki giivenin azalmasi, bunlarn likidite
ihtiyacinin hizla artmasina ve kisa vadeli faizlerin 17-22 Kasim doneminde yiizde
100'lerin lizerine ¢ikmasina neden olmustur. Faizlerdeki bu si¢crama ile birlikte kamu
menkul kiymetleri ve hisse senedi fiyatlarinda hizhh diisis gozlenmis, yabanci

yatirrmcilar Tiirkiye'deki portfoylerini azaltmaya baslamislardir.

2000 yilinin son ¢eyreginde belirgin sekilde artan gecelik faiz oranlart ve
Kasim ay1 ortalarinda Merkez Bankasi doviz rezervlerindeki azalmalar Kasim ve
Subat krizlerinin ilk sinyallerini vermistir. 2000 yili Kasim ayimnda ortaya cikan ve
tamamen likidite krizi seklinde yansiyan kriz, aslinda kamu, TMSF bankalarinin
aktiflerini likidite edememesi, fon fazlast olan bankalarin bu bankalara olan
depolarin1 kapatmasi ve bazi bankalarin bilangolarinda tasidiklar risklerden
kaynaklanmis ve daha sonra likidite krizine doniiserek istikrar programinin Kasim

2000 tarihinde kesintiye ugramasina neden olmustur.”!

2000 Kasim'inda ortaya c¢ikan kriz, yiiksek faiz, 5.36 milyar dolarlik rezerv
kayb1 ve 7.5 milyar dolarlik ek IMF kredisi ile atlatilabilmistir. Mevcut programin
giivenilirligi bu kriz ile tamamen azalmis, giivenilirligi kalmayan programa devam
edilmesi sonrasinda, Tiirkiye cok daha derin olan Subat 2001 krizine girmistir. 21
Subat 2001'de gecelik faiz oranlar1 %5000 seviyelerine ulasmistir.”* Boylece 2000
yilimin sonunda ve 2001’in basinda siddetli bankacilik ve likitide krizi, kura dayali
istikrar programinin ylirlirliie girmesinden sadece 14 ay sonra ¢dkmesine neden

olmustur. Yasanan kriz sonrasinda, siiriinen kur rejimi terk edilmis ve 22 Subatta

2ITOKGOZ GUR, a.g.e., 5.61-64.
22JSTA, a.g.e., s.52-53.
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dalgal1 kur rejimine gecilmesiyle TL ilk giin itibari ile euro ve dolar karsisinda %30

oraninda deger kaybetrnjstir.223

2000 yili Kasim ve 2001 yil1 Subat aylarinda yasanan mali krizler sonrasinda
"Giiclii Ekonomiye Gecis Programi” uygulamaya konulmustur. Programin temel
amaclar1; bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin siiratle alinarak mali piyasalardaki
belirsizligin azaltilmasi, buna bagl olarak faiz oranlari ile doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarin gerceklestirilmesi,
makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmast,
stirdiiriilebilir biliylime ortaminin saglanmasi olarak belirtilmistir. Bu cercevede,
kamu kesiminin artan bor¢ yiikiiniin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmasi
amaciyla maliye politikast daha da sikilagtinlmig, para politikasinda Merkez
Bankasi'min kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki etkisi artirllmig ve dalgali kur

sistemine gecilmistir.

Program ekonomideki yapisal sorunlart ¢6zmeyi amacglamis ve bankacilik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina Oncelik vererek, oOzellikle Subat krizi
sirasinda faiz oranlarmin yiikselmesine ve piyasalarin kilitlenmesine neden olan
kamu ve fon bankalarinin gecelik bor¢clanma ihtiyaclarinin azaltilmasi ve bu ihtiyacin
0zel bankalar ve banka dis1 kesim yerine Merkez Bankasi tarafindan kargilanmasi

- L e 224
benimsenmistir.

Program cercevesinde, 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili Kanun ile 1211 sayil
Merkez Bankas1 Kanunu'nda degisiklik yapilmistir. Bu kanunla, Merkez Bankasi'nin
temel amaciin fiyat istikrarin1 saglama oldugu belirlenmis ve Merkez Bankasinin
uygulayacagi para politikasinin bagimsiz bir bicimde belirlemesinin yolu ac¢ilmistir.
Bunun yaninda, Merkez Bankasinin Hazine ve diger kamu kurumlarina kredi agmasi
yasaklanarak Maastrich Kriteri belirlenmis ve bu diizenlemenin yiiriirlii§e girmesi
i¢in alt1 aylik bir gecis donemi belirlenmistir. 5 Kasim 2001 tarihinde Yeni Merkez
Bankas1 Kanununda, bankanin Hazineye ve kamu kurumlarina kredi ag¢masini

yasaklayan hiikiim yiiriirlige girmistir.

223 OECD Economic Surveys: Turkey, OECD 2002, s.7.
24TCMB, Yilik Rapor 2002, s.13.
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Nisan ayinda kamuoyuna agiklanan "Giiglii Ekonomiye Gecis Programinin”
ardindan, para politikasinin genel cercevesini Merkez Bankasi 15 Mayis 2001
tarihinde kamuoyuna aglklamlstlr.225 Kasim ve Subat krizlerinden sonra déviz kuru
nominal ¢apa 6zelligini yitirmis ve bu baglamda, Merkez Bankas1 bilancoda yer alan
temel biiyiikliiklerle ilgili performans ve gosterge degerler belirlemistir. Bilanconun
Net I¢ Varliklar kalemi icin tavan, Net Uluslararas1 Rezervlerdeki donemsel degisim
icin taban degerler belirlenmis, bu degerler performans kriteri haline gelmistir.
Ayrica ekonomik birimlerin bekleyislerini olusturabilmek amaciyla gosterge
niteliginde para tabani hedefleri belirlenmis ve bu biiyiikliik temel operasyonel hedef

olarak secilmistir.

2001 yilinda dalgali kur rejimi ile uyumlu olarak yiiriitiilen para politikasi
uygulamasi sonucunda, stand-by anlagmalari ile belirlenen performans kriterleri ve
gosterge niteligindeki hedeflere ulasilmig, sadece 30 Haziran itibart ile gosterge

niteligindeki para tabani i¢in tavan deger asilmistir.

Kur rejimine yonelik olarak ise, dalgali kur politikasina gegilmesi ile birlikte
Merkez Bankasi doviz kurunun piyasadaki arz ve talep kosullarina gore
belirlenecegini ani ve asir1 dalgalanmalar haricinde doviz kuruna miidahale

edilmeyecegini aglklamls‘ur.226

11 Eyliil 2001 tarihinde ABD'ye yonelik terdrist saldirt sonrasinda i¢ ve dig
mali piyasalarda olusan istikrarsizlik ve bunun etkisiyle Hazine'nin ek dis finansman
ihtiyacindaki artis ve enflasyonun hedef diizeyinin iizerinde gerceklesmesi dikkate
almarak 2002 yili baginda "Giiclii Ekonomiye Gegis" programi 2002-2004 yillarini
kapsayacak sekilde revize edilmistir.”*’ Bu program ile para ve kur politikasina yeni
bir cerceve cizilmis ve gelecek donem enflasyonuna odaklanan ve "ortiik enflasyon

hedeflemesi" olarak nitelendirilen bir politika izlenmeye baslamustir.”*®

2002 yilinda maliye politikasinin GSMH'nin %65'i oraninda kamu kesimi faiz

dis1 fazlas1 verecek sekilde uygulanacagi, para politikasinin ise %35 TUFE enflasyon

TOKGOZ GUR, a.g.e., 5.64-65.
2°TCMB, Yilhk Rapor 2001, 5.75-76.
22ITCMB, Yillik Rapor 2002, s.14.
28TCMB, Yilik Rapor 2003, s.75.
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hedefine uygun bir sekilde yiiriitilecegi orta vadeli amacglar dogrultusunda
duyurulmustur. Reel GSMH artisinin %3 ile smirlhi kalacagi Ongoriilmiis, fakat
programin basarist ve reel faiz oranlarinda diismeye paralel olarak ekonomik

genislemenin daha yiiksek diizeylerde gerceklesebilecegi agiklanmustir.

2002 yilinda ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri
sekillendirmek amaciyla Merkez Bankasi bilanco kalemi olan Para Tabani'nin artist
hedef degisken olarak belirlenmis ve programin nominal c¢apasi olmustur. Bu
cercevede, 2002 yili sonunda Para Tabani'nin yil sonu enflasyon hedefi ve biiyiime
hiz1 Ongoriisiiyle tutarli olacak sekilde %40 oraninda artacagi belirlenmis ve
performans kriteri ise Net Uluslararasi Rezervler kaleminin donemler itibariyla
belirli bir alt sinirin asagisina inmeyecegi taahhiidiidiir. Ayrica, diger bir alt kalemi

olan Net I¢ Varliklar kalemi de gosterge niteliginde bir biiyiikliik olarak izlenmistir.

2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik olarak ve modern
merkez bankacilifi uygulamalar1 cergevesinde, Merkez Bankasi tarafindan yeni
uygulamalar baglatilmistir. Bu yenilikler cercevesinde, 1 Agustos 2002 tarihinden
itibaren, Merkez Bankasinin'da katkisiyla, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan Tiirk
Liras1 referans faiz oran1 (TRLIBOR) ilan edilmeye baslanmis ve Merkez Bankasi
Bankalararas1 Para Piyasas1 ve Doviz Efektif Piyasalarinda {iistlendigi aracilik
fonksiyonunu 2 Aralik 2002 tarihine kadar, sona erecek sekilde asamali olarak
azaltmigtir. Bu gelismelere ek olarak 2 Eyliil 2002 tarihinden itibaren Hazine
Miistesarlig1 tarafindan Piyasa Yapiciligi sistemi uygulanmaya baslanmis ve Merkez
Bankasi sistemi desteklemek amaciyla piyasa yapicisi bankalara agik piyasa islemleri

kanaliyla sinirh ve kosullu olarak Tiirk Lirasi likidite imkamni tammls‘ur.229

Ayrica, mali kurumlarin aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi ve likidite
yonetimlerinin daha esnek bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in zorunlu karsilik ve
disponibilite uygulamasinda da degisiklik yapilmis ve Tiirk Liras1 yilikiimliiliikler i¢in
%6, yabanci para yiikiimliiliikler i¢in %11 olarak belirlenen zorunlu karsiliklarin,
tamamlanma siiresi bir haftadan iki haftaya ¢ikartilmis ve iicer puanhik kisminin

ortalama olarak tutulmasina imkan taninmigtir. Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarin yani

29TCMB, Yilik Rapor 2002, s.14-78.
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sira yabanci para zorunlu karsiliklara da faiz verilmesi kararlastirilmis ve 1 Temmuz
2002 tarihinden itibaren ise Merkez Bankasi'min "bor¢ veren son merci” islevi

cercevesinde "gec¢ likidite penceresi” uygulamasina baslanmugtir.”°

2002 yil1 para programi cergevesinde belirlenen donemsel ve yil sonu parasal
hedeflere ulasgilmistir. Diger taraftan enflasyon bekleyislerindeki olumlu gelismeler
15181nda Merkez Bankasi temel miidahale araci olan kisa vadeli faiz oranlarim yil
icinde alt1 kez indirerek, gecelik bor¢clanma faiz oranin1 %59'dan %44'e, bir haftalik

bor¢lanma faiz oranini ise %62'den %44'e diistirmiistiir.

2002 yili sonunda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu %29.7 (son 20 yilin en diisiik
rakami), toptan esya fiyatlar1 enflasyonu ise %30.8 (son 16 yilin en diisiik rakami)
oraninda gerceklesmistir. Biiylime hedefi ise Ongoriilenin iizerinde, yillik %7.8

olarak ger(;eklesmjstir.231

Enflasyonla miicadele, borg¢ yiikiiniin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir hizli biiytime
2003 y1l1 ekonomik programimin temel amaglart olarak belirlenmistir. Bu baglamda,
bliytime hiz1 %5 olarak ©ngoriilmiis, y1l sonu enflasyonu hedefi ise %20 olarak

saptanmuigstir.

2003 yili para politikas1 uygulamalar fiyat istikrarim1 saglama hedefi
dogrultusunda belirlenmistir. Merkez Bankas1 dalgali kur rejimi altinda bir taraftan
kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanirken, diger taraftan da IMF ile yiiriitiilmekte olan
program cercevesinde, parasal performans kriterleri ile gosterge niteligindeki
hedefleri gézetmistir. IMF ile yapilmis olan Stand-by anlasmasi cercevesinde, Para
Taban1 ve Net Uluslararas1 Rezervler icin performans kriterleri, Net i¢ Varliklar icin
de gosterge niteligindeki hedefler konulmustur. Aralik ay1 sonu itibariyla, belirlenen

bu hedeflere ulagilmistir.

Merkez bankast 2003 yilinda temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlarin1 gelecek donem enflasyonuna odakli olarak belirlemeye devam etmistir.
Irak savasindan sonra belirsizliklerin ortadan kalkmasi, yapisal reform kararlar ve

biitce disiplini dnlemlerinin alinacagina dair kararlilik ve bunlarin sonucunda olusan

Z0TOKGOZ GUR, a.g.e., s.67.
ZITCMB, Yilhk Rapor 2002, s.17-77.
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giiven ortamiyla enflasyon beklentilerinin olumluya dénmesiyle Merkez Bankasi
Nisan aymdan itibaren altt kez faiz indirimine gitmistir. Nisan ay1 basinda %44
seviyesinde olan gecelik bor¢lanma faiz oram1 Ekim ayinda %26 seviyesine

diistiriilmiistiir.

2003 yilinda Merkez Bankasi doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore
olugmasina biiyilk Onem vermistir. Ancak, kurlardan her iki yonde agin
dalgalanmalar olmasi halinde déviz piyasasina dogrudan miidahale edebilecegini ve
d6viz kurunun uzun dénemli egilimini ve dogal denge degerini etkilememek sartiyla,
doviz rezervlerini giiclendirmeye yonelik olarak ihale yontemiyle doéviz alimlari

yapabilecegini programin basinda kamuoyuna bildirmistir.

Merkez Bankasi fiyat istikrarina yonelik olarak, finansal piyasalardaki istikrart
temin edecek uygulamalara devam etmistir. Bu baglamda, 2003 yil1 basinda Piyasa
Yapiciligi Sisteminin desteklenmesine yonelik bir adim olarak Devlet i¢ Bor¢lanma
Senedi ddiing islemleri piyasasi faaliyete gecirmistir. Bankacilik sisteminin aracilik
maliyetlerinin azaltilmasi yolu ile mali piyasalarin etkin ¢aligmasi ve derinlesmesi
icin bir takim diizenlemelerde bulunmustur. Bu cer¢evede Tiirk Lirasi zorunlu
karsiliklara uygulanan faiz oranimin, bankacilik sistemi mevduatlarinin agirlikli

ortalama basit faiz oranlarinin %75' ile 80'i araliginda olmas1 ongoriilmiistiir.

2003 yilinda biiylik olgiide Irak savasi kaynakli belirsizliklerin ortadan
kalkarak giiven ortaminin olusmasiyla Mart ayinda %359,9'a ulasan Hazine i¢
bor¢lanma faiz oranlart y1l sonunda 27,9'a gerilemis, Tiirk Liras1 doviz kuru sepeti (1
ABD dolar + 0,77 Euro) karsisinda yil sonu itibariyle %7 deger kazanmistir. Yilin
ilk bes ayinda y1l sonu hedefinin iizerinde seyreden tiiketici fiyatlar1 enflasyonu ise
Haziran ayidan itibaren hedefe hizla yaklasmaya baslamis ve 2002 yilinin ardindan
2003 yilinda da hedeflenen diizeyin altinda gerceklesmistir. Tiiketici fiyatlan
enflasyonu %20 olan hedefin 1,6 puan altinda kalarak, yil sonunda %18,4'e
gerilemistir. 2002 yilinda %30,8 olan toptan esya fiyatlar1 enflasyonu ise 2003
yilinda %13,9'a gerilemistir.
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2003 yilinda ekonomide yasanan bu olumlu gelismeler, para ve maliye
politikalarinin  ekonomik programin temel amaclariyla uyumlu bir sekilde

yiiriitiilmesi ve belirsizliklerin azaltilmasinin bir iiriinii olarak ortaya glkmlstlr.232

2000-2003 donemi para programi hedefleri ve gerceklesmeleri asagidaki

tabloda 6zetlenmistir;

Tablo 5: Parasal Program Hedefleri ve Gerceklesmeler (2000-2003)

Net i¢ Varhiklar Tavam Net Uluslararas1 Rezervler Nihai Amacg
(Trilyon TL) (Milyon ABD Dolar)

Doénem Hedef Gerceklesme Hedef Gergeklesme
31 Aralik 1999 -1.200 -1.437,7 12,000 16,757 Fiyat istikrar
31 Mart 2000 -1.200 -1.260,2 12.000 16,657
30 Haziran 2000 -1.200 -1.295,1 12,750 17,339
30 Eyliil 2000 -1.200 -1.307,6 12,750 17,874
31 Aralik 2000 1.650 1.060 10.400 12.488

Para Tabam Ust Limit Net i¢ Varliklar Ust Limit Net Uluslararasi Rezerv Nihai Amac

(Trilyon TL.) (Trilyon TL.) Degisimi (Milyon Dolar)
Doénem Hedef Gerceklesme Hedef Gergeklesme Hedef Gergeklesme
30 Nisan 2001 - 5.850 - 6.739 - - Odemeler
31 Mayis 2001 - 5.815 - 7.942 - -837 sistemindeki
30 Haziran 2001 | - 6.247 - 12.943 - 3.059 tikanikliklary
31 Agustos 2001 | 7.175 6.748 17.250 16.437 -2.500 -1.370 gidermek,
31 Ekim 2001 | 7.550 7.140 21.150 17.933 -3.250 -304 Finansal
31 Aralik 2001 | 7.750 7.642 22.400 19.493 -3.546 -1.730 fs‘tyﬂii;‘iarda
28 Subat 2002 8.250" 7.823 26.100© 24.318 -6.500" -4.907 Gelecek Donem
30 Nisan 2002 8.900% 8.680 27.700'%) 25.197 -7.200% -4.926 Enflasyonuna
30 Haziran 2002 | 9.089" 9.009 28.739° | 26.374 -7.800% -5.755 odaklanmak
30 Eyliil 2002 10.600% 10.104 31.139'%) 28.551 -8.500% -5.889
31 Aralik 2002 10.850® 10.720 33.139'%) 28.603 -9.700‘:’ -4.614
30 Nisan 2003 12.800% 11.883 32.800'¢) 30.951 -6.500% -5.996 Fiyat istikrart
30 Haziran 2003 | 13.200® 13.039 34.100© 29.395 -7.000% -3.865
30 Eyliil 2003 14.100% 13.877 33.800© 22.968 -6.000" 1.504
31 Aralik 2003 14.900® 14.657 28.400© 25.997 -2.000" -536
(P): Performans kriteri, (G): Gosterge deger.
Kaynak: TCMB Yillik Rapor (2000-2003).
2. TURKIYE’'DE PARA POLITIKASI TEPKI FONKSIYONUNUN

TAHMIN EDILMESI iCIN BiR VAR MODELI DENEMESI

Bu caligmanin temel hareket noktas1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin

para politikasi tepki fonksiyonunu belirlemektir. Merkez bankasi para politikasi tepki
fonksiyonu olusturmaktan amag, para politikast ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligskiyi degerlendirmek ve para politikasinin performansini 6lgmektir.

Merkez bankalar belirledikleri hedeflere ulagsmak i¢cin ekonominin genel durumunu

22TCMB, Yillik Rapor 2003, 5.15-77.
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gozden gecirerek bir para politikas1 stratejisi gelistirirler. Bu strateji para politikasi
tepki fonksiyonudur. Bu baglamda para politikas1 kurallari, tepki fonksiyonu olarak
tanimlanabilir. Calismamizda, Genisletilmis Taylor Kurali dogrultusunda Tiirkiye'de
para politikas1 tepki fonksiyonu, gelistirilen VAR modeli araciligr ile 1990:1-2003:4
dénemi icin incelenmistir. VAR modeli para politikalar ile ilgili olarak yapilan
ampirik analizlerde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Geleneksel ampirik
calismalarin tersine VAR modelinde tiim degiskenler i¢seldir ve modelde ¢ok az
onsel kisitlamalarin olmas1 modele daha fazla bir esneklik kazandirmaktadir. Ayrica
VAR analizi, degiskenler sistemi {izerindeki tesadiifi soklarin dinamik etkilerini
analiz etme ve birbirleriyle iliskili degiskenler icin gelecek yillara ait tahminlerde
bulunma olanag saglar. Bu yiizden VAR modeli ekonominin dinamiklerini ve para
politikasinin hedef ve araglar1 arasindaki iliskiyi analiz etme olanag1 saglamaktadir.
Calismada VAR modelinin tahmini ile elde edilen sonuglar, beklenmeyen soklarin
makro degiskenler iizerindeki etkilerini incelemek icin, etki tepki fonksiyonlar1 ve

varyans ayristirmalardan yararlanilarak yorumlanmistir.

2.1. Ekonometrik Model

Para politikast ile ilgili olarak yapilan ampirik ¢alismalar, ¢cok basit politika
kurallar1 kullanilarak, ekonomik performansin iyilestirilmesinin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Fakat giiniimiizde hala hangi kuralin en iyi oldugu konusunda bir
goriis birligi yoktur. Muhtemelen diinyadaki ¢ogu merkez bankasi, akademik
literatiirde Onerilen politika kurallarim1 tam olarak uygulamamaktadirlar. Ciinkii
merkez bankalar1 acgisindan izledikleri politikalarda esnek olabilmek arzulanir bir
durumdur. Bu yiizden, para politikas1 kurallari, sadece izlenecek politikalar
degerlendirmek ve  kurallarin yol  gostericiliginden  yararlanmak  ig¢in

kullanilabilmektedir.

Uygun politika kuralinin se¢imi i¢in dikkat edilmesi gereken kriterlerden birisi
de, para politikasi se¢ciminde dogru bir ekonomik model belirlemektir. Eger model
dogru degilse, secilen politika kurali optimal olmayacaktir. Bunun yaninda, daha
kapsamli ekonomik modeller i¢in optimal politika kurali ¢ok karmagik formiiller

gerektirebilir. Ancak model karmasiklastikca duruma gore uygulanan para



116

politikalarimin getirdigi bir takim problemlerin ¢6ziimii de zorlasacaktir. Ciinkii halk
karmagik politika kurallarmin igerdigi bilgiyi degerlendirmekte giicliik gekebilir.233
Hedefleme kurali gibi karmasik kurallarin, yapilan bazi ampirik ve teorik
aragtirmalarda para politikasi amaglarinin gerceklestirilmesinde, nispeten basit
kurallara gore daha etkili olabildigi goriilmiistiir. Fakat Taylor Kurali gibi basit
kurallarin daha anlasilabilir ve kolay uygulanabilir olmas1 bu tip politika kurallarin
karmasik kurallar karsisinda daha tercih edilebilir olmasina neden olmaktadir.**
Ayrica Carlos Vegh’e gore kapali ekonomiler icin gelistirilen bircok kuralin (para
arzi kurali, faiz orami kurali, hedefleme kurali gibi) alternatif stratejiler ortaya
koydugu iddia edilse de hepsinin benzer sonuclar doguracag ileri siiriilmektedir.
Hedefleme kuralina gére olusturulan ileriye doniik enflasyon hedeflemesi modelinde,
sadece enflasyon ac¢ig1 degil ayn1 zamanda iiretim acig1 da goz Oniine alinmaktadir.
Bu yiizden bu kuralin da Taylor kurali ile benzer oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bunun
yaninda iiretim ve enflasyonda istikrarin saglanmasi i¢in, bir ¢ok politika araci
kullanilmasina ragmen, kisa donemli faiz oraninin temel politika araci oldugu bazi
iktisatcilar tarafindan savunulmaktadir™”.

Gergek diinyada ilkeler disa acik oldugu igin, Taylor kurali gibi kapali
ekonomi modellerinin doéviz kuruna da yer verecek sekilde degistirilmesi
Onerilmektedir. Farkli kurallarin olusturulmast gerekliligi, para politikasinin
ekonomiyi faiz kanali kadar doviz kuru kanali yoluyla da etkiliyor olmasindandir. Bu
yiizden para politikasi aract olarak faiz oran1 ve doviz kurunun agirliklandirilmis bir
ortalamasi olan parasal durum indeksi (MCI) aracinin kullanilmasi ve para politikasi
kuralinin bu araca gore olusturulmasi onerilmektedir.”*® Eika ve digerleri’ne gore
parasal durum indeksi aracinin direkt olarak gozlemlenememesi, ancak ampirik
calismalar sonucu olusturulmasi ve bu aracin hesaplanmasinda faiz oram ve doviz
kuruna verilecek agirligin neye gore belirlenmesi gerektiginin kesin olmamasi sorun

yaratmaktad1r237. Bu gibi nedenlerle bu aracin sakincalarinin, yararlarindan fazla

23D J.C. SMANT, Lecture Notes Few7148 Monetary Policy European Central Bank, (J anuary
2004), s.1-4.

2% HUANG, MARGARITIS and MAYES, (2001), a.g.e., s.1-21.

5 Carlos A. VEGH, “Monetary Policy, Interest Rate Rules, and Inflation Targeting: Some Basic
Eguivalenees”, NBER Working Paper Series: 8684, (December 2001), s.1-26.

2 BALL, (September 2000), a.g.e., s.1-2.

T EIKA , ERICSSON, and NYMOEN, a.g.e., (October, 1996), s.1-5.
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olmasi nedeniyle kusurlu oldugu ve para politikast araci olarak kullanilmamasi

gerektigi ileri siiriilmektedir.*®

Buna ek olarak, parasal durum indeksi araci ve kisa
dénem faiz orani aracinin yine aynmi sonuglar doguracagi da ileri siiriilmektedir.
Ornegin faiz oranlarinda bir yiikselme, sadece daraltict bir para politikasina neden
olmayacak aym zamanda, faiz paritesi kosuluna gore doviz kurunda bir yiikselmeye
yol acacaktir. Doviz kurunun yiikselmesi de daraltic1 para politikasin1 beraberinde
getirecektir. Sonug olarak her iki kanal da MCI’'nin yiikselmesine yol agcacaktir (daha
onceki boliimde bahsettigimiz gibi MCI’nin yiikselmesi siki para politikas1 anlamina
gelmektedir).239 Buna ragmen MCI para politikas1 araci olarak kullanilsa da kisa

dénem faiz orami araci ile aymi sonuglar doguracag icin, MCI'nin kisa donem faiz

orani aracina gore herhangi bir listlinliigiiniin olmadig1 diisiiniilmektedir.

Calismamizda biitiin bu siraladigimiz gerekceler goz Oniine alinarak ve orijinal
Taylor kuralinda doviz kurunun yer almamasi nedeniyle, doviz kurunu ve kisa
donem faiz oraninin kendi gecikmeli degerini de i¢ine alan, “Genisletilmis Taylor
Kural1” ¢ergcevesinde para politikasi tepki fonksiyonu olusturulacaktir. Kisa donemli
faiz oranimi temel politika araci olarak kullanan bu kurala gore tepki fonksiyonu
olusturmamizin bir nedeni de; Tiirkiye’de 2001 yili subat ayinda yasanan krizin
ardindan yiiriirliige konulan ve 2002 yili basinda 2002-2004 donemini kapsayacak
sekilde olusturulan para politikasina gore Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz oranlarimi temel politika araci olarak
kullanmasidir. Modelde temel politika aracinin kisa donem faiz orani olarak
belirlenmesinin yaninda, modelde yer alan degiskenler arasinda doviz kuruna da yer
vermemiz, para politikasinin ekonomiyi doviz kuru kanaliyla da etkilediginin
diisiiniilmesindendir. Tiirkiye ekonomisinin iiretimde hammadde ithalatina bagimlh
olmasi nedeniyle, doviz kuru kanali enflasyonu belirlemede ©Onemli bir rol

tistlenmektedir. Ornegin, yerli parada bir deger kaybi daha yiiksek bir ihracata yol

% yu HSING, “Estimating The Monetary Policy Reaction Function For Canada: A Var Model”, The
Journal for Business Economists, Vol. 3, No.2, (December, 2004), s.4.

*¥Felix HAMMERMANN, “Do Exchange Rates Matter in Inflation Targeting Regimes? Evidence
From a VAR Analysis for Poland and Chile”, Kiel Institute for World Economics, Jel
Classification: ES2, ES8, (September 2003) s.1-8.
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acarak ekonomiyi genisletirken, daha yiiksek maliyetli ithalata yol acarak da

enflasyona neden olabilecektir.**’

Bu calismada kullanacagimiz ekonometrik model ise, Sims tarafindan
gelistirilmis olan VAR yaklagimidir. Sims’in, degiskenler arasinda igsel-digsal
ayirimi yapmadan modelleme yapmak iizere gelistirdigi VAR modelinde yer alan
tiim degiskenler icseldir. Degiskenlerin i¢sel sayilmasi nedeniyle VAR modeli esanlt
bir modeldir. VAR modelindeki denklemlerin sag tarafinda degiskenlerin ayn1 sayida
gecikmeli degerlerinin yer almasi, iki agamali en kiiciik kareler gibi yontemlere gerek
kalmadan denklemlerin SEKK (siradan en kiiciik kareler) yontemi ile tahmin

. . 241
edilmesine olanak tanir.

VAR modeli birbirleriyle iligkili oldugu diisiiniilen degiskenlerin birlikte nasil
hareket ettiklerini gosteren bir denklem sistemidir. Bu denklem sisteminde, tiim icsel
degiskenler kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile
aciklanir. VAR Modelinde ideal gecikme sayisi, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC,
Schwartz Information Criterion) veya Akaike Bilgi Kriteri (AIC, Akaike Information
Criterion)'ne gore tespit edilir. Secilen kriteri minimum kilan gecikme sayisi, VAR

modelinin ideal gecikme sayis1 olarak alinir.

Daha onceki boliimde tartisildigr gibi “Orijinal Taylor Kurali” asagidaki
sekilde gosterilebilir:

1 =f(YGAP, PGAP)

yukaridaki fonksiyonel gosterimde,

1 : kisa donemli faiz orani
YGAP :  lretim agig1 (Y-Y*)
PGAP : enflasyon agig1 (m—7)
Y : cari Uretim

20 Runchana PONGSAPARN, “Inflation Dynamics and Reaction Function in High-Inflation
Environment: An Implication for Turkey”, TCMB Working Paper, No:10, (September 2002), s.9-
19.

2! Domador N. GUJIRATI, Basic Econometrics, Third Edition, (McGraw-Hill, Inc., 1995), 5.746-747
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Y . potansiyel iiretim

T . Icinde bulunulan dénem dahil olmak iizere
yillik ortalama enflasyon orani

T : hedeflenen enflasyon orani
olarak tanimlanmaktadir.

Bu calismada izlenecek model olan “Genisletilmis Taylor Kurali” ise su

sekilde yazilabilir:
1=1f(YGAP, PGAP,E, i)

Burada, daha 6nce tanimlanan degiskenlere ilave olarak,

i : gecelik faiz oram
E : 1 ABD Dolan alis fiyatiyla ifade edilen doviz
kuru

Genisletilmis Taylor kuralinin tahmininde kullanilacak VAR modelinin genel

gosterimi su sekilde ifade edilebilir:

X =X _+.. B, X _, +0Z +¢,

Bu esitlikte,

X, . i¢sel degiskenler vektorii [i, YGAP, PGAP, E]
X e X_n - gecikmeli i¢sel degiskenler vektorii

Z, . dissal degiskenler vektorii

Bve6 . katsay1 matrisi

€ : hata terimi vektorii

olarak belirlenmektedir.

Orijinal Taylor kuralina gore, liretim agig1 ve enflasyon aciginda meydana

gelecek bir soka karsilik gecelik faiz oranlarinin tepkisinin pozitif olmasi
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beklenmektedir. Genisletilmis Taylor kuralinda ise buna ek olarak gecelik faiz
oranlarinin doviz kurunda meydana gelecek bir soka da pozitif tepki vermesi
beklenmektedir. Buna gore merkez bankasi gecelik faiz oranlarimi degistirerek
enflasyon orani veya iiretim diizeyi yaninda doviz kurunu da etkileyebilmektedir.
Ormnegin yerli paranin degeri azaldiginda veya doviz kuru diistiigiinde, merkez
bankasi gecelik faiz oranlarimi yiikselterek yerli paraya olan talebin artmasim ve

boylece yerli paranin deger kazanmasini saglayabilmektedir.242

VAR modellerinin tahmininde kritik noktalardan bir tanesi, uygun gecikme
yapisinin belirlenmesidir. Daha 6nce sozii edilen AIC ve SIC kriterleri bu amacla
kullanilan kriterlerdir. Caligmamizda cesitli gecikme yapilarn ile tahmin edilen VAR
modelinde her iki kriteri de minimum yapan 2 gecikmelik model uygun tahminci
olarak belirlenmistir. Gecelik faiz orani aracina gore olusturulan merkez bankasi para
politikas1 degisikliklerinin, ekonomi iizerindeki etkilerini arastirmaya yonelik
smnanmak istenen ana hipotez, gecelik faiz oranlarimin, iiretim diizeyi, enflasyon
orani, doviz kuru ve gecelik faiz oraninin gecikmeli degeri iizerinde ne denli etkili
oldugu sorusu dogrultusunda kurulmustur. Bu amagla, Merkez Bankasinin temel
politika aract olan gecelik faizlerin, etki-tepki fonksiyonu (impulse-response
function) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) tahmin edilmistir. Etki-
tepki fonksiyonu ile i¢sel degiskenlerden birinde meydana gelecek bir soka faiz
oraninin tepki verip vermeyecegi ve tersi, varyans ayristirmasi yoluyla da, igsel
degiskenlerin her birinin faiz oranindaki degisimin kaynagimi aciklama giicii

belirlenmeye caligilmistir.

2.2. Yontem
2.2.1. Birim Kok Testi

Incelenen zaman dénemi boyunca serinin ortalamasi ve varyansi sistematik bir
degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan arinmig ise, diger bir
deyisle seride istatistiksel bir denge s6z konusu ise bu tiir zaman serileri “duragan
zaman serileri” seklinde tanimlanir. Duragan olmayan serilerde, serinin bir boliimii

diger boliimiine gore biiyiilk dalgalanmalar gosterir. Bu tip dalgalanmalar gosteren

22HSING, a.g.e., s.1-13.



121

serilere “duragan olmayan zaman serileri” ad1 verilir. Iktisadi zaman serileri genel
olarak duragan degildir (birim kok ic;erir).243 Ekonometrik analizlerde kullanilacak
zaman serilerinin, istatistiki a¢idan birim kok icermemesi, bir diger deyisle duragan
olmasi gerekir. Bu nedenle, ekonometrik analizlere baglamadan once ilk asamada
yapilmasi gereken, ilgili modelleme siirecinde kullanilacak degiskenlere ait zaman
serileri i¢cin birim kok testlerinin gerceklestirilmesidir. Literatiirde bu amacla en
yogun olarak kullanilan test, kisaca ADF testi olarak da bilinen, genisletilmis
(augmented) Dickey-Fuller testidir. ADF testi, ilgili zaman serisinin ilk farkinin
bagimli degisken, serinin bir donem gecikmesinin, serinin ilk farkinin gecikmeli
terimlerinin ise agiklayici degisken olarak kullanmildigi bir regresyon denkleminin
tahmin edilmesine dayanmaktadir. Ornegin, iki donem gecikmeli, sabit ve trend

iceren regresyon denklemi asagidaki gibi olacaktir:

Ay, =By, +BAy, , + BAY, , + bt

Bu esitlikte birim kok testi y, , degiskeninin katsayisina iliskin t testidir. Eger
s0z konusu gecikmeli degiskenin katsayisi istatistik agidan gecerli ise, y degiskeninin
birim kok tasidigi seklindeki bos hipotez reddedilir ve y’nin duragan oldugu
seklindeki alternatif kabul edilir. Ancak burada elde edilen ¢ degerleri, geleneksel ¢
dagilim ozelligi gostermemekte, bu amacla kullamilan kritik degerler MacKinnon
kritik degerleri olarak adlandirilmaktadir. Yukaridaki test siirecinde belirtilmesi
gereken bir diger husus da gecikme yapisinin belirlenme siirecidir. Uygun gecikme
yapisinin belirlenebilmesi i¢in ¢ok sayida teknik s6z konusudur. Biz bu ¢alismada
Gelistirilmig Schwartz Enformasyon Kriteri(Modified SIC)'ni kullanacagiz. S6z
konusu degeri minimum yapan gecikme sayisi, birim kok testi uygulanacak

degiskendeki gecikme sayis1 olarak kullanilacaktir.

Nelson ve Plosser isimli aragtirmacilar tarafindan ortaya atilan ve daha sonra

cok sayida calisma tarafindan desteklenen sonuglara gore, makro ekonomik zaman

2% Erkan ISIGICOK, Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, Bursa: Birinci Basim, Uludag
Universitesi Basim Evi, 1994, s.46-47
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serilerinin ¢ok biiyiik bir kismi ancak ilk farklarinda duragan hale gelmektedir. Daha
teknik bir deyimle, makro ekonomik zaman serilerinin biiyiik bir kismi birinci
dereceden biitiinlesiktir (integrated of order one) ve dolayisiyla I(1) ozelligi
sergilemektedirler. Bu durum, s6z konusu serilere iliskin diizey verilerin kullanilmasi
ile tahmin edilen standart regresyon esitligi katsayilarinin gerce§i yansitmayan
katsayilar, sahte katsayilar olacagim ifade etmektedir. Bu sorunu asabilmek ic¢in
genellikle izlenen yontem modelin ilk farklar biciminde tahmin edilmesidir. Oysa, bu
durum bir bagka sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Buna gore, eger bir
model ilk farklarinda tahmin edilirse uzun donem denge ¢6ziimlerini elde edebilmek
miimkiin olmamaktadir. Bu noktadan yola cikildiginda, ¢oziim, duragan olmayan
zaman serileri arasinda duragan dogrusal bir bilesimin arastirilmasi seklinde ifade

edilen es biitiinlesme analizine yonelmektir.

2.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Ekonomik degiskenler arasinda uzun donem bir denge iliskisinin varlig
literatiirde “esbiitiinlesme” olarak belirtilir. Esbiitiinlesme analizine gore, her ikisi de
d>0 derecesinde biitiinlesik olan x; ve y, gibi iki degisken arasinda b<d derecesinden
Zz = ¥ — pPx, seklinde duragan bir lineer bilesim olusturulabiliyorsa x, ve y;
degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilabilir. Diger bir deyisle, her ikisi
de I(1) ozelligi sergileyen x; ve y, degiskenleri arasinda z; gibi bir dogrusal bilesim
1(0) o©zelligi gosterebilir. Buna gore, bireysel olarak diisiiniildiigiinde, x, ve y,
davraniglar1 onceden belirlenemez olan duragan olmayan zaman serileridir; ancak,
her ikisi birlikte ele alindiginda z; = y, — px; esitligindeki £ ile ifade edilen orani
gerceklestirecek sekilde birlikte hareket edeceklerdir. Aslinda, z; duragan bir zaman
serisi oldugu ig¢in, her zaman ortalama degerine (yani, sifira) donme egilimi
sergileyen bir yapiya sahiptir. Bu da s6z konusu degiskenin y, = fx, olarak
belirlenecek uzun donem dengesine yonelme egilimi tasidigi anlamina gelir.
Ekonometri teorisine gore, duragan olmayan zaman serileri uzun dénemde bir denge
iligkisi sergileyebilirler. Diger bir deyisle, duragan olmayan séz konusu zaman
serilerinin dogrusal bilesimleri arasinda en az bir adet duragan vektor

olusturulabiliyorsa, zaman serilerinin birlikte bir uzun dénem denge degerine dogru
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hareket ettikleri ifade edilir. Bu analizde s6z konusu duragan dogrusal bilesim
esbiitiinlesik vektor (cointegrated vector) olarak adlandirilir. Sozii edilen bu
esbiitiinlesik iliskinin varhi§i Johansen Egbiitiinlesme testi olarak bilinen ve
literatiirde bu amagla en yogun olarak kullamilan test yontemi durumunda olan
yontemle test edilebilir. Johansen Egbiitiinlesme testi araciligi ile analize dahil edilen
degiskenler arasindaki esbiitiinlesik vektor sayist belirlenebilir ve bu sayi
esbiitiinlesik rank olarak adlandirilir. Eger N adet esbiitiinlesik vektor soz konusu ise,
incelenen zaman serilerinin hicbirisinin fiilen biitiinlesik olmadigi ve uzun donemli
etkilesim iliskisinin incelenmesinde analizde kullanilan serilerin duragan olmayan
diizeylerinin kullanilabilecegi anlagilir.

Egbiitiinlesme testi sonuglari, analizde kullanilan degiskenler arasinda en az bir
adet dogrusal bilesimin duragan oldugunu gosterirse (diger bir deyisle elde edilen
sonuclar s6z konusu degiskenler arasinda en az bir adet egbiitiinlesik vektor oldugunu
ifade ederse), modele dahil edilen degiskenler arasinda uzun donemli bir denge
iligkisinin s6z konusu oldugu ve bunlarin uzun donemde birlikte hareket eder bir
nitelik tasidiklar1 sonucuna ulasilir. Bu denge iliskisi veri iken, degiskenlerden
birinde meydana gelecek bir degisikligin diger degiskenlerle ilgili uzun donem denge
degerleri iizerindeki etkisini belirlemek gerekmektedir. Bu konuda bize yardimci

olacak metodoloji ise VAR (Vector Auto Regression) modelidir.

2.2.3. VAR Modeli

VAR modeli her esitligin ayni sag taraf degiskenlerine sahip oldugu bir esitlik
sistemidir. S6z konusu sag taraf degiskenleri model agisindan igsel olan tiim
degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusur. Bu nedenle, VAR modelleri her
degiskenin birbirini etkiledigi modellerde tahmin acisindan son derece avantajli iken,
uzun donem denge analizinde de etki-tepki fonksiyonlar1 (impulse response
functions) ve varyans ayristirmalar1 (variance decompostion) araciligi ile onemli bir

avantaj saglarlar. VAR modelinin bicimsel yazilima,

v, =AYy, +AY ,+..+Ay,_y+Bx +¢
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seklinde ifade edilebilir. Bu esitlikte y, icsel degiskenler vektoriinii, x, dissal
degiskenler vektoriinii, A,,A,....A, ve B tahmin edilecek katsayilar matrisini,
nihayet & ise birbirleriyle korelasyon iginde olan, ancak gecikmeli degerler ile

korelasyon iliskisine sahip olmayan hata terimleridir. VAR modeline dahil edilen her
bir esitlik i¢in en iyi tahminci, siradan en kiigciik kareler (ordinary least squares)
yontemidir. Ornek olmasi acisindan, iki icsel degiskenin yer aldigi iki gecikmeli
VAR modeli i¢in asagidaki esitliklerin esanli olarak en kiiciik kareler yonteminin

kullanimi ile tahmin edilmesi gerekir:

Xi=anXe +anYu +bnXo +biYuw + e+ &1y
Yi=anXei +anYer + baiXe + bnY + ¢ + &)

Yukaridaki esitliklerde a, b ve ¢ tahmin edilecek parametreleri ifade etmektedir.
Ampirik  calismalarda, VAR modelinin temel kullamim etki-tepki
fonksiyonlarmin ve varyans ayristirmalarinin analiz edilmesidir. Bir etki-tepki
fonksiyonu hata terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik bir sokun igsel
degiskenlerin cari ve gelecekteki degerleri iizerinde yaratacag etkiyi degerlendirme
olanag sunar. Modelde kullanilan bir degiskende yasanan sok dogrudan bu degiskeni
etkiledigi gibi VAR modelinin dinamik yapis1 araciligi ile sistemdeki tim igsel
degiskenlere de aktarilir. Bu nedenle etki-tepki fonksiyonlar1 uzun dénemli dinamik
yapiy1 incelemek amaciyla kullamlabilir. Modelin  dinamik iligkilerini
degerlendirmenin bir diger yolu da varyans ayristirmalarini incelemektir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 sistemde yer alan bir i¢csel de§iskende yasanacak bir sokun diger
degiskenler iizerindeki etkilerini inceleme olanagi sunarken, varyans ayristirmalari
bir icsel degiskendeki degisikligi VAR modelinde yer alan diger bilesenlerdeki

soklara gore ayristirmaktadir.
2.3. Veri Seti

Calismanin bu boliimiinde “Genisletilmis Taylor Kurali”na gore olusturulan
para politikas1 tepki fonksiyonunun, gelistirilen VAR modeli ile tahmin edilebilmesi

icin gerekli olan veri ve manipiilasyon yontemleri ortaya konulacaktir.
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Calismamizda kullanilan veriler; reel gayrisafi yurtici hasila (Y=GSYIH, 1987
fiyatlari ile), enflasyonu ifade etmek iizere tiiketici fiyatlar1 indeksi (P=TUFE, 1987
fiyatlar ile), gecelik faiz oran1 (i = 1 gecelik gerceklesen en yiiksek faiz orani), doviz
kuru (E= Tirk Lirast cinsinden 1 ABD dolan alis fiyat1), Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’'nin EVDS sisteminden elde edilmistir. Veriler iicer aylik olup,
1990:1 ve 2003:4 doénemini kapsamaktadir. Uc aylik verilerle calisiimasi sayica genis
bir veri setinin kullanilmasinin arzu edilir olmasindan kaynaklanmaktadir. Daha fazla
veriyle calisilmasi ve dolayisiyla serbestlik derecesinin artmasi, dl¢iim hatalarinin
olugmasini engelleme ve daha giivenilir sonuglar elde etme olanagi saglanmaktadir.

Merkez Bankasi’ndan elde edilen bu ham verilerin, genisletilmis Taylor kurali
cercevesinde olusturulan VAR modelinin ¢6ziimiinde kullanilacak olan; YGAP,

PGAP, E ve i degiskenlerine doniistiiriilme yontemleri asagida kisaca belirtilmistir.

Iktisadi degiskenler, gercek degerleri iizerinde dogrusal degil, genellikle
logaritmik degerleri iizerinde dogrusaldir. Bu yiizden, serilerin gercek degerleri
yerine logaritmik degerlerinin kullanilmasi onerilmektedir.”** Bu baglamda ilk
olarak,calismamizda yer alan gecelik faizler disindaki tiim degiskenlerin logaritmasi

alinmustir.

Mevsimsel dalgalanmalar ele alinan iktisadi degiskene iliskin aylik veya ii¢
aylik verilerde kendini gostermektedir. Mevsimler her yil diizenli olarak
tekrarlandigindan, ekonomik faaliyet hacminde de bu duruma bagli olarak, her yil
diizenli dalgalanmalar ortaya cikmaktadir. Ekonomik zaman serilerindeki bu tip
dalgalanmalar, yapilan ampirik calismalarda cesitli sorunlar yaratmaktadir. Saglikli
bir calisma yapabilmek icin, zaman serilerinde var olabilecek boylesi etkilerin
arindirilmasi1 gerekir. Mevsimsel dalgalanmalardan arindirilmig veriler, yaniltici
olabilecek mevsimsel degisiklikler olmaksizin, belirli bir donemde ekonomik
degiskenlerde meydana gelen reel hareketler hakkinda daha giivenilir tahminler
yapilmasma olanak tanir. Calismada kullandigimiz, Y ve P degiskenlerinde

mevsimselligin etkisi 6nemli goriildiigiinden, bu veriler ¢alismaya baslamadan 6nce

4 ISIGICOK, a.g.e., 5.48
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en yogun olarak kullanilan teknik olan, Troma/Seats yontemi yardimiyla

mevsimsellikten arindirilmistir.

Son olarak modelimizde yer alan ve uzun dénem degerlerinden sapmalart ifade
eden “GAP” sonekli degiskenler, gbzlemlenebilen degiskenler degildir. Bu nedenle,
s6z konusu modelin tahmin edilebilmesi i¢in bu verilerin tiiretilmesi gerekmektedir.
Literatiirde uzun donem denge degerlerinin diger bir deyisle potansiyel degerlerin,
dolayistyla agik olarak adlandirilan kisa donemde denge degerlerinden sapmalarin
elde edilmesinde cesitli yontemler sz konusudur. Calismamizda kullanilan Y ve P
degiskenlerinin uzun dénem denge degerlerinin hesaplanmasinda Hodrick-Prescott
filtreleme yontemi kullanilmistir. Buna gore, tiretim ac181 (YGAP), logaritmik olarak
hesaplanan ve mevsimsellikten armdirilan reel GSYiH'den Hodrick-Prescott
yontemi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten arindirilmis potansiyel
GSYIH’ nin ¢ikartilmas: ile elde edilmistir. Enflasyon agig1 (PGAP) ise, logaritmik
olarak hesaplanan ve mevsimsellikten arindirilan TUFE’den Hodrick-Prescott
yontemi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten arindirilmis denge TUFE’nin
cikartilmasi ile elde edilmistir. Burada hedeflenen enflasyon degerleri yerine denge
enflasyon verilerinin kullanilmasinin nedeni, incelenen 1990-2003 doneminde para

politikalarinda enflasyonun hicbir zaman tek hedef olarak belirlenmemis olmasidir.
2.4. Tahmin Sonuclari

VAR analizine gegmeden Once sistemde yer alacak olan serilerin hem ayr ayri
hem de birlikte zaman serisi Ozellikleri Augmented Dickey Fuller (ADF) ve

Johansen Cointegration testi yardimiyla incelenmistir.
2.4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Her degiskenin zaman serisi 6zellikleri incelenirken oncelikle serilerin duragan
olup olmadiklarim1 saptamak gerekmektedir. Analize baslamadan ©nce, modelde
kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklari ve eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklarnt ADF teknigi ile test edilmistir. Zaman serilerinde birim
kokiin varligi, duragan olmadiklar1 anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, eger bir

zaman serisinde birim kdk varsa o zaman serisi duragan degildir.
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Bu teste gore; hesaplanan ADF (t) istatistigi mutlak deger olarak %1, %5, %10
anlam diizeyinde Mac Kinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiiciik
oldugunda sifir hipotezi red edilemez. Bu da serinin birim kok tasidigi yani duragan
olmadigr anlamini tasir. Boyle bir durumda serilerin diizeylerinde istikrarl
olmadigina karar verilerek ayn test serilerin birinci farki ve gerekirse daha yiiksek
derecelerdeki farkina uygulanir. Tersi durumda sifir hipotezi red edilir ve serilerin

duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilir.

i, LE, LPSA, LYSA, LPGAP ve LYGAP serileri i¢in yapilan birim kok testi
sinamasi sonucu, serilerin diizeylerinde duragan olmadiklar1 (Tablo 6) ve fakat
birinci farklar alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir (Tablo 7). Serilerin
birinci farklarinin test degerinin Mc Kinnon kritik degerinin tizerinde olmasi serilerin

birim kok icermedigi yani duragan oldugunu gosterir.

Tablo 6. Duraganhk (ADF) Test Sonuclar1 (Diizey Degerleri icin)

Notlar:

Degiskenler ADF (t) Gecikme Sayisi
i -2.52% 7
LE -1.66* 1
LPSA -2.13% 3
LYSA -0.99* 2
LPGAP -1.65* 1
LYGAP -3.13%* 1

® Mc Kinnon kritik degerlerine gore %1 anlam diizeyindeki istatistik tablo degerleri sirasiyla —
3.5744, -3.5574, -3.5626, -3.5600, -3.5574, -4.1372 (LYGAP Trendli model)**

® Degiskenlerin oniine gelen “L” harfi degiskenlerin logaritmalarinin alindigini ifade etmektedir.

® Degiskenlerin sonuna eklenen “SA” degiskenlerin mevsimsel dalgalanmalardan arindirildigini
gostermektedir.

Tablo 7. Duraganhk (ADF) Test Sonuclar1 (Birinci Farklar Icin)

Notlar:

Degiskenler ADF (t) Gecikme Sayis1
Ai -7.91% 1
ALE -4.47% 1
ALPSA -5.02%* 1
ALYSA -4.98%* 1
ALPGAP -4.15% 1
ALYGAP -5.11% 1

® Mc Kinnon kritik degerlerine gore %1 anlam diizeyindeki istatistik tablo degerleri sirasiyla —
3.5600, -3.5600, -4.1372 (ALPSA Trendli model)**, -3.5600, -3.5600, -3.5600
® A Birinci farkinin alindigini géstermektedir.
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2.4.2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclari
ADF test teknigi kullanilarak tek tek duraganligi incelenen serilerin aralarinda
uzun donemli bir iliski (cointegration) olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Boylesi bir iliskinin tespiti i¢in Johansen Esbiitiinlesme Test teknigi kullanilmistir.

Johansen yaklasimina gore esbiitiinlesik vektorlerin sayisi icin iki adet test
istatistigi s6z konusudur: iz (trace) ve maksimum o6zdeger (eigen value) istatistikleri.
Iz testinde, sifir hipotezi esbiitiinlesik vektor sayisimin k’dan  kiiciik oldugu
seklindedir ve iki degiskenli bir modelde k, 0, 1 veya 2’dir. Her durumda
esbiitiinlesme denklemi olusturulamaz seklindeki sifir hipotezi genel alternatif
karsisinda test edilmektedir. Maksimum 6zdeger testi alternatif hipotezin daha somut
olmasi disinda yukarida agiklanan iz testine benzemektedir. Burada k=0 seklindeki
sifir hipotezi, k=1 seklindeki alternatif karsisinda, k=1 seklindeki sifir hipotezi k=2

245
Burada

seklindeki alternatif karsisinda ve benzeri sekilde test edilmektedir.
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olup olmadigim test etmek icin iz Testi

istatistiklerine bakilacaktir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 8’de

gosterilmektedir.
Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Vektor ) . % 5 Kritik
Sayilar: Ozdeger 1z Testi Deger

k=0 0,447185 71,24661* 53.12

k<1 0,393801 39,23910* 3491

k<2 0,176688 12,20953 19.96

Notlar:

o Test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir
ve bos hipotezin reddini gerektirir.

iz testi gozoniine alindiginda k<2 seklindeki hipotez reddedilemez iken, k=0 ve
k<1 hipotezleri reddedilmektedir. Buna gore, k=0 seklindeki sifir hipotezi,
hesaplanan Iz testi istatistik degerinin (71,24661) %5 anlam diizeyinde tablo kritik
degerinden (53.12) biiyiik olmas1 ve k<l hipotezi, hesaplanan Iz testi istatistik

degerinin (39,23910) %5 anlam diizeyinde tablo kritik degerinden (34.91) biiyiik

2".‘5 Emel SIKLAR., Esbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi, (Eskisehir:T.C. Anadolu
Universitesi Yayinlari, No:1206, Fen Fakiiltesi Yayinlari, No:13, 2000), s.64.
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olmas1 nedeniyle reddedilmektedir. Bu nedenle test sonuclarina gore %5 Kkritik
degerde iki adet esbiitiinlesik vektor oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden, i,

YGAP, PGAP ve E degiskenleri arasinda uzun dénemli istikrarh bir iligki vardir.

2.4.3. VAR Analizi Test Sonuclari

VAR sistemi iginde yer alan degiskenlerin duragan olup olmamasi geregi
tartisma konusudur. Sims**® ve Doan**’ degiskenler birim kok icerseler bile fark
alimma kars1 goriis belirtmislerdir. Bu yazarlar, VAR analizinin parametre tahmini
olmadigini, fakat degiskenler arasi iliskilerin belirlenmesi oldugunu ifade etmislerdir.
Fark alimina kars1 temel tartisma verilerdeki birlikte hareketle ilgili bilgilerde bir
kayba yol ac;mamdlr.248 Bu calismada Sims ve Doan’in 6nerdigi gibi degiskenler
diizey degerlerinde kullanilacaktir. VAR yoOnteminde, modellerde yer alan
degiskenlerin katsayilarini tek tek yorumlamak yerine, bunlardan yararlanilarak elde
edilen etki-tepki fonksiyonlar1 (impulse-response function) ve varyans ayristirmasi

(variance decomposition) tekniklerine bagvurulmustur.

VAR modelinde yer alan degiskenlerin siralamasi “etki-tepki” deneyi i¢in
onem arz etmektedir. Bu caligmada, degisken siralamasi en digsal degiskenden en
icsel degiskene dogru su sekilde yapilmistir: YGAP, PGAP, LE, i. Bu siralamaya
gore, Ornegin, iiretim aciginin hata teriminde meydana gelecek bir degisim sirasiyla
once, enflasyon acgigini, doviz kurunu ve son olarak gecelik faiz oranlarin
etkileyecektir. Siralamanin etkisiz olmast durumunda degiskenlerin hata terimleri
arasinda korelasyon, sifir ya da sifira yakin bir deger almaktadir. Bu durumda
degiskenlerin birbirinden bagimsiz hareket ettikleri varsayilmaktadir. Bu ¢alismada
tahmin edilen VAR modelinin hata terimleri arasindaki korelasyon sifir olmamakla
birlikte, sifira yakin kiiciik degerlerdir. Hata terimleri arasindaki korelasyon matrisi

Tablo 9’da verilmistir.

246 Christopher. SiMS, “Macroeconomics and Reality”. Econometrica 48 (Jan. 1980), s.1-49

%7 Thomas. DOAN, RATS User’s Manual. Evanston, III.: Estima, 1992

248 Walter ENDERS, Applied Econometric Time Series, lowa State Univercity, John Wiley&Sons,
Inc, 1995, s.301
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Tablo 9. Hata Terimleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

YGAP PGAP LE i
YGAP 1.000000 -0.329073 -0.036881 -0.083781
PGAP -0.329073 1.000000 0.087734 -0.132518
LE -0.036881 0.087734 1.000000 0.137344
i -0.083781 -0.132518 0.137344 1.000000

2.4.3.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, sistem igerisindeki degiskenlerin birinde meydana
gelecek bir standart hatalik soka diger degiskenlerin verecegi dinamik tepkileri
gostermektedir. Etki-tepki analizi sonuclarinin sekilsel gosterimi, serilerin degisik
soklar karsisindaki tepkilerinin seyrini gorsel olarak sunmakta pratik bir yol
olmaktadir. Sekil araciligiyla gosterimde genel kabul goren goriis ise, soklarin
anlamliligm gosteren giiven araligr sinirlarinin da sekle yansitilmasi seklindedir.
Tahmin edilen etki-tepki katsayilari ¢ercevesinde giiven sinirlarinin da yer almasi
etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin analiz
edilebilmesi ag¢isindan Onemlidir. Sekil 15 %95 giiven araliginda gecelik faiz
oraninin etki-tepki fonksiyonlarmi gostermektedir. Sekillerdeki diiz ¢izgi nokta
tahminlerini, kesikli c¢izgiler ise * 2 standart hatalik giiven smrlarm ifade

etmektedir.
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Sekil 15: Gecelik Faiz Oraminin Etki-Tepki Fonksiyonu (+ 2 S.H.)

a:i'nin YGAP'e Tepkisi b: i'nin PGAP'e TepKkisi
8 8-
4 4
0 e 0 e
4 4
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10
c:i'nin LE'ye Tepkisi d: i'nin Gecikmelii'ye tepkisi
8 8
4 4
0 e o N
-4 4
T T T T T T T T T T T T T T T T
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 15’in a kismina gore gecelik faiz orani degiskeninin iiretim acig
denkleminin hata terimine gelen bir standart sapma degerindeki soka kars1 gosterdigi
tepkinin ikinci doneme kadar negatif, ikinci donemden altinci1 doneme kadar pozitif
oldugu, daha sonra ise tepkinin belirsizlestigi goriilmektedir. Giiven sinirlar dikkate
alindiginda ise, tepkinin hi¢bir donemde anlam kazanmadig (ii¢ ¢izginin ayn1 anda
stfir ¢izgisinin bir tarafinda toplanmadigi) goriilmektedir.

Gecelik faiz oraminin enflasyon agigina tepkisini gosteren seklin b kisminda
tepkinin iiclincii doneme kadar negatif daha sonra ise belirsiz oldugu ve giiven
sinirlart  dikkate alindiginda tepkinin tiim donem boyunca belirsiz kaldig
goriilmektedir.

Seklin ¢ kisminda gecelik faiz oraminin doviz kuruna gosterdigi tepkinin 1.
donem pozitif, daha sonraki dénemlerde ise belirsiz oldugu ve giiven sinirlar1 dikkate
alindiginda tepkinin tiim donem boyunca belirsiz kaldig1 goriilmektedir.

Son olarak seklin d kisminda, gecelik faiz oraminin gecikmeli gecelik faiz

oranina tepkisi ilk lic donem boyunca pozitif ve anlamli iken, 3. donemden 7.
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doneme kadar negatif ve anlam kazanmadigi yedinci donemden sonra ise

belirsizlestigi goriilmektedir.

2.4.3.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast VAR sisteminin dinamiklerini ortaya cikarmak igin
alternatif bir yaklasim sunar. Degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde
meydana gelen, tesadiifi soklarin goreceli dnemi hakkinda bilgi verir. Buna gore
sistemde yer alan degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin
yiizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin da diger degiskenlerden kaynaklandigini
gosterir. Tablo 10’da gecelik faiz oram1 degiskeni icin, varyans ayristirmasi

gosterilmektedir.

Tablo 10. Gecelik Faiz Oram Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata YGAP PGAP LE i
1 8.8429 4.52 7.25 0.78 87.45
2 9.1744 478 7.55 0.80 86.86
3 9.2456 6.05 7.44 0.85 85.66
4 9.3084 6.59 7.40 0.90 85.11
5 9.3336 6.73 7.40 0.91 84.96
6 9.3399 6.75 7.41 0.91 84.93
7 9.3410 6.75 7.42 0.91 84.92
8 9.3413 6.75 7.42 0.91 84.92
9 9.3416 6.75 7.42 0.92 84.91
10 9.3418 6.75 7.42 0.92 84.91

Gecelik faiz orani degiskenindeki degisimin kaynag1 %87.45 gecikmeli gecelik
faiz (i), %0.78 doviz kuru (E), %7.25 enflasyon acig1 (PGAP) ve %4.52 iiretim agig1
(YGAP) ile baglamakta ve donemler siiresince i’nin payr yiiksek diizeyde
seyretmektedir. Bu sonuglara gore i’deki degisimin birinci kaynag yaklasik %85
oraninda i olmaktadir. i’deki degisim, ikinci olarak PGAP, iiciincii olarak YGAP ve

son olarak LE’den kaynaklanmaktadir.

VAR analizinden elde edilen bulgulara goére, bir para politikas1 arac1 olarak kisa
donemli faiz oraminin, yiiksek ve kronik enflasyona sahip Tiirkiye’de fiyat
istikrarinin saglanmasinda ve istikrarli bir iiretim diizeyinin olusturulmasinda tek

basina yeterince etkili olmasi beklenmemektedir. Gelismis iilkeler icin yapilan
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calismalarda para politikas1 araci olarak kisa dénemli faiz oraninin enflasyon agigi,
iiretim agi181, doviz kuru ve gecikmeli faiz oraninin hata terimine gelen bir standart
hatalik soka tepkisinin pozitif ve anlamli olmas1 beklenmektedir. Buna gore merkez
bankas iiretim agig1 genislerse, enflasyon acig1 yiikselirse veya yerli paranin degeri
diiserse kisa donemli faiz oranlarimi arttirarak toplam talebi kisabilmekte ve
enflasyon oram1 ve reel iiretimi hedeflenen diizeye c¢ekebilmektedir. Ancak bu
calismada elde edilen sonuglara gore, tiretim ag¢ig1, doviz kuru ve enflasyon agiginin
hata terimine gelen bir standart hatalik soka gecelik faiz oraninin tepkisi negatif ve
anlamli degildir. Yukarida bahsedildigi gibi Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek
diizeylerde seyretmesinin yarattigi belirsizlikler enflasyon beklentilerini arttirmistir.
Bunun yaninda kamu kesimi bor¢clanma gereginin yiiksek olmasi nedeniyle yiiksek
diizeyde seyreden reel faizler kamu kesimi faiz ddemelerini arttirmis ve bu yolla
kamu kesiminden 6zel kesime kaynak aktarilmasina sebep olmustur. Bu gelismenin
ise, servet ve gelir etkileri yoluyla i¢ talebin canlanmasinda etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica yiiksek reel faizlerin neden oldugu dis kaynak girisi ic
talebi arttiran diger bir unsurdur.”* Bu durumla ilgili olarak literatiirde teorik ve
ampirik ¢alismalar yapilmistir. Kamu agiklarinin enflasyona yol agmas1 FTPL (fiscal
theory of the price level) yaklasiminda su sekilde anlatilmaktadir. FTPL yaklasimina
gore, makro anlamda fiyat diizeyini belirleyen, parasalci yaklagimda oldugu gibi para
miktar1 degil, kamunun bor¢ stoku ile biitce dengesini iliskilendiren zamanlararasi
biit¢e kisitidir. Bunun temelinde, biitgce dengesindeki degismelerin tiiketici birimler
iizerinde bir harcama etkisi yaratmasi vardir. Ornegin bir biitce ag1g1 olustugunda,
eger vergi artislart gerceklestirilmezse, bir servet etkisi ortaya cikar, ¢iinkii kamu
harcamasi hazine tahvilinde veya parada artis getirecektir. Ayrica zaten, vergi
artinmina gitmeden kamu harcamasinin artmasi, toplam harcanabilir gelirin ve 6zel
harcamalarin yiikselmesi demektir. Uretimde bir degisiklik olmadiginda, bu harcama
artisi fiyat artisina neden olacaktir. Goriildiigii gibi FTPL yaklasimina gore, fiyatlarin
yiikkselmesi icin biitce ac¢igimin para miktarinda bir artis ile kapatilmasi
gerekmemektedir. Burada 6nemli bir sonug ortaya ¢ikmaktadir, mali agiklarm oldugu
ve bor¢ stokunun yiikseldigi bir ekonomide, tiimiiyle bagimsiz, taviz vermeyen ve

kat1 bir merkez bankasi olsa bile, fiyat istikrar1 saglanmayabilir ve enflasyon

2YKESRIYELI, YALCIN, (Ekim 1998), a.g.e., s.3-4.
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yiikselebilir.”

Bu durum literatiirde yapilan bir¢ok arastirma ile ortaya konulmustur.
Dani Rodrick™' tarafindan yapilan caligmada kamu aciklar ile enflasyon arasinda
birebir iliski bulmustur. Ering Yeldan™? ise enflasyon siirecinde kamu faktoriiniin
baski yarattigin1 ortaya koymustur. Akcay ve digerleri kamu borglar1 ve enflasyon
arasinda uzun doénem iliskisinin varoldugu sonucuna ulasmislardir. Onlara gore
Aralik 1999 enflasyonu diisiirme politikasinin basarisizlikla sonuclanmasi, biiyiik
oranda yeterli mali onlemlerin alinmamasindan kaynaklanmistir. Calismaya gore,
kamu aciklarindan parasal genislemeye (ve dolayisiyla enflasyona) dogru sadece
zayif bir baglanti bulunmasma ragmen, yiiksek dereceli aciklarin cikarilan kamu
kagitlar ile finanse edilmesi, 6zel sektoriin dislanmasina, iiretim artiginin azalmasina
yol acmigtir. Uretimin diismesi durumunda ise, para arzi degismese de fiyatlar
yiikselecektir. Diger taraftan yliksek enflasyon ve agiklar, neredeyse para kadar likit
olan ve faiz getirisi tasiyan yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmasina yol acmis,
ekonomik birimler ise kendilerini bu duruma ayarlayarak bu tip yatirim araglarina
yonelmislerdir. Bu duruma gore parasallasmanin merkez bankasi yerine 6zel finansal
sektor tarafindan yapildigi sonucuna ulasmislardir™.  Koru ve Ozmen
calismalarinda, biitce aciklar1 ile enflasyon arasinda dolayli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yazarlara gore, Tiirkiye’de enflasyonun temelinde biitce
aciklar1 yatmakta ve bu aciklarin finansman seklinin degismesi ile monetizasyonun
ortadan kalkmis olmasi, biitce aciklar1 ile enflasyon arasindaki iliskininin varligini
ortadan kaldirmamaktadir.”* Burada Kasim 2001°de cikan yasayla TCMB’nin hicbir
sekilde, bankalar da dahil olmak iizere, kamu kesimine kredi vermemesi ve merkez
bankasinin bagimsizliginin saglanmasi, Tiirkiye’nin ¢ok kisa vadeli ve yiiksek
borcunun bir ¢6ziime ulasmadan enflasyonu diisiirmede tek basia yeterli

olmayacagina dikkat etmek gerekmektedir. Merkez bankasi tek basina fiyat

20 Brcan UYGUR, “Enflasyon, Para ve Mali Basku: Iktisat Politikasinda Geri Kalnushk” iktisat,
isletme ve Finans, Y11:16, Say1:189, (Aralik 2001), s.7-23

! Dani RODRICK, “Premature Liberalization, Incomplete Stabilization: The Ozal Decade in Turkey,
in Lessons of Economic Stabilization and its Aftermath”, NBER Working Paper Series, No: 3300,
(March 1990), s.1-47.

2 Ering YELDAN, “Conflicting Interests and Structural Inflation : Turkey, 1980-1990” The
Pakistan Development Review, 32(3), (1993), s.303-327

253 0. Cevdet AKCAY, C. Emre ALPER and Siileyman OZMUCUR, “Budget Deficit, Inflation and
Debt Sustainability: Evidence from Turkey (1970-2000)”, Bogazici University, Discussion Paper,
(2001), No: 01-12s. 1-12

24 Ayca T. KORU and Erdal OZMEN, “Budget Deficits, Money Growth and Inflation: the Turkish
Evidence”, Applied Economics, Vol. 35, No. 5 (March 20, 2003)s. 591-596.
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istikrarin1 saglayamayacagina gore, mali otoriteye karsi degil, onunla birlikte fiyat
istikrarin1  saglamaya caligmalidir. Fiyat istikrarint yalnizca merkez bankasi
politikalar1 ve bagimsizligi ile saglamaya calisan bir iilke bu konuda basarisiz
olabilir, enflasyonda dalgalanmalar yaratabilir ve hatta enflasyonun yiikselmesine yol

ag;abilir.255

Giiniimiizde Tiirkiye ekonomisi 6nceki donemlere gore daha iyi bir durum
sergilese de, hala mevcut olan mali baski ve kirilgan bankacilik sektorii ekonomiyi
olumsuz etkilemektedir. Her iki durum merkez bankasinin politika hedeflerine
ulasmada kullanacag1 temel araclardan biri olan gecelik faiz oranlarinin asimetrik
kullanimini gostermektedir. Ornegin, fiyat istikrar1 ve istikrarl iiretim hedefi igin,
merkez bankasinin faiz oranlarim1 yiikseltmesi gerekirken bu durum, kamu
aciklarinin yarattigi mali yiikii ve bankacilik sektoril tizerindeki baskiy1 arttiracaktir.
Bu ise, merkez bankasinin nihai hedefine yonelik bagimsiz bir para politikasi
uygulamasini zorlagtirmaktadir. Bankacilik sektoriiniin kirillgan yapisi ve kamunun
finansal piyasalardaki baskis1 problemleri c¢oziildiiglinde ve merkez bankasi
bankacilik sisteminin bilangosunu veya kamu bilangosunu tehlikeye atmadan gecelik
faiz oranlarim arttirabildiginde, enflasyon hedeflemesi ve istikrarli {iretim i¢in uygun
kosullar sag“glanabilecektir.256 Kamu agiklari, dolayisiyla kamu borglart bir politika
araci olarak faiz oraninin yeterince serbest kullanilabilmesi ve faiz oranimin icsellik
derecesinin 1liml1 diizeye getirilebilmesi i¢in azaltilmak zorundadir. Kamu borcu
bankacilik sektorii basarisizliklart ve enflasyonun temel nedenidir, yukarida
bahsettigimiz gibi bu durum literatiirde yapilan bir ¢ok calisma ile ortaya
konulmustur.Merkez bankasi bu olumsuzluklarin farkinda olmali ve para politikasi
yaninda biitce ve bor¢lanma sinirlamalart konusunda ugras vermelidir. Kamu
kesiminde kaynaklanan bu tip olumsuzluklarin neden oldugu sorunlar, 6zellestirme,
mali disiplin veya vergi toplama sisteminde gelismeler saglanmasi seklinde bircok

57

yol araciligi ile c,;tiziilebilir.2 Para politikas1 i¢in, faiz oram ara¢ olarak

kullanilacaksa, faiz oraninin ulasilmasi istenilen hedefler icin daha duyarli olmasi

23 UYGUR, a.g.e. s.16

%% Melike ALTINKEMER, “Importance of Base Money Even When Inflation Targeting”, TCMB
Working Paper, (March 2004), s.1-4.

’PONGSAPARN, a.g.e., s.24.
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gerekmektedir. Kisaca “Genisletilmis Taylor Kurali”nin daha ¢ok diisiik enflasyon

orani ve istikrarli bitylimeye sahip iilkeler i¢in gegerli olabilecegi diisiiniilmektedir.



SONUC

Glinlimiizde merkez bankalarinin nasil bir para politikast izlemesi gerektigi
sorusuna cogu ekonomist ve politikacinin cevabi; merkez bankalarinin nihai

hedefinin enflasyonu diisiik ve istikrarl diizeyde tutmasi gerektigi yoniinde olmustur.

Merkez bankalar1 belirledikleri hedeflere ulagmak icin ekonominin genel
durumunu gozden gecirerek bir para politikasi stratejisi gelistirmektedir. Bu strateji
para politikas1 tepki fonksiyonudur. Bu baglamda para politikas1 kurallar, tepki

fonksiyonu olarak tanimlanabilmektedir.

Bu caligmada para politikast ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para politikasi

tepki fonksiyonu, VAR metodolojisi kullanilarak tahmin edilmistir.

Para politikas ile ilgili olarak yapilan ampirik ¢alismalar, cok basit politika
kurallarn kullanilarak, ekonomik performansin iyilestirilmesinin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Fakat giiniimiizde hala hangi kuralin en iyi oldugu konusunda bir
goriis birligi yoktur. Muhtemelen diinyadaki ¢ogu merkez bankasi, akademik
literatiirde Onerilen politika kurallarim tam olarak uygulamamaktadirlar. Ciinkii
merkez bankalar1 agisindan izledikleri politikalarda esnek olabilmek arzulanir bir
durumdur. Bu yilizden, para politikas1 kurallari, sadece izlenecek politikalar
degerlendirmek ve  kurallarin yol  gostericiliginden  yararlanmak ig¢in

kullanilabilmektedir.

Uygun politika kuralimin secimi i¢in dikkat edilmesi gereken kriterlerden
birisi de, para politikas1 seciminde dogru bir ekonomik model belirlemektir. Eger
model dogru degilse, secilen politika kurali optimal olmayacaktir. Bunun yaninda,
daha kapsamli ekonomik modeller icin optimal politika kurali cok karmasik
formiiller gerektirebilir. Ancak model karmasiklastikca duruma goére uygulanan para
politikalarimin getirdigi bir takim problemlerin ¢6ziimii de zorlasacaktir. Ciinkii halk
karmasik politika kurallarinin igerdigi bilgiyi kontrol etmekte giicliik ¢cekebilecektir.
Taylor Kural1 gibi basit kurallarin daha anlagilabilir ve kolay uygulanabilir olmasi bu
tip politika kurallarinin karmagik kurallar karsisinda daha tercih edilebilir olmasina

neden olmaktadir.
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Gergek diinyada iilkeler disa agik oldugu i¢in, Taylor kurali gibi kapali
ekonomi modellerinin doéviz kuruna da yer verecek sekilde degistirilmesi
onerilmektedir. Farkli kurallarin olusturulmas:1 gerekliligi, para politikasinin
ekonomiyi faiz kanali kadar doviz kuru kanali yoluyla da etkiliyor olmasindandir.
Calismamizda biitiin bu siraladigimiz gerekgeler g6z Oniine alinarak ve orijinal
Taylor kuralinda doviz kurunun yer almamasi nedeniyle, doviz kurunu ve kisa
dénem faiz oranminin kendi gecikmeli degerini de icine alan, “Genisletilmis Taylor
Kural1” ¢ergcevesinde para politikasi tepki fonksiyonu olusturulmustur. Kisa donemli
faiz oranim1 temel politika araci olarak kullanan bu kurala gore tepki fonksiyonu
olusturmamizin bir nedeni de; Tiirkiye’de 2001 yili subat ayinda yasanan krizin
ardindan yiiriirliige konulan ve 2002 yili basinda 2002-2004 donemini kapsayacak
sekilde olusturulan para politikasina gore Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz oranlarmmi temel politika aract olarak
kullanmasidir. Modelde temel politika arcinin kisa donem faiz oram olarak
belirlenmesinin yaninda, modelde yer alan degiskenler arasinda doviz kuruna da yer
vermemiz, para politikasinin ekonomiyi doviz kuru kanaliyla da etkilediginin
diisiiniilmesindendir. Tiirkiye ekonomisinin iiretimde hammadde ithalatina bagiml
olmasi nedeniyle, doviz kuru kanali enflasyonu belirlemede ©Onemli bir rol

ustlenmektedir.

Orijinal Taylor kuralina gore, iiretim ac¢ig1 ve enflasyon aciginda meydana
gelecek bir soka karsilik gecelik faiz oranlarmin tepkisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Genisletilmis Taylor kuralinda ise buna ek olarak gecelik faiz
oranlarinin doviz kurunda meydana gelecek bir soka da pozitif tepki vermesi
beklenmektedir. Buna gore merkez bankasi gecelik faiz oranlarini degistirerek

enflasyon orani veya iiretim diizeyi yaninda doviz kurunu da etkileyebilmektedir.

Calismamizda genisletilmis taylor kurali cercevesinde merkez bankas1 para
politikas1 tepki fonksiyonunu tahmin etmek i¢in kullandigimiz VAR yo6nteminde,
modellerde yer alan degiskenlerin katsayilarim tek tek yorumlamak yerine,
bunlardan yararlanilarak elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi

tekniklerine basvurulmustur.
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Yaptigimiz analizlerin 1181 altinda, bir para politikasi araci olarak kisa
donemli faiz oraminin, yiiksek ve kronik enflasyona sahip Tiirkiye’de fiyat
istikrarinin saglanmasinda ve istikrarli bir iiretim diizeyinin olusturulmasinda tek
basina yeterince etkili olmasi beklenmemektedir. Gelismis {iilkeler i¢in yapilan
calismalarda para politikasi araci olarak kisa donemli faiz oraninin enflasyon agigi,
iiretim agi181, doviz kuru ve gecikmeli faiz oraninin hata terimine gelen bir standart
hatalik soka tepkisinin pozitif ve anlamli olmas1 beklenmektedir. Buna gore merkez
bankas: iiretim agig1 genislerse, enflasyon acig yiikselirse veya yerli paranin degeri
diiserse kisa donemli faiz oranlarimi arttirarak toplam talebi kisabilmekte ve
enflasyon oram1 ve reel iiretimi hedeflenen diizeye c¢ekebilmektedir. Ancak bu
calismada elde edilen sonuglara gore, tiretim ag¢ig1, doviz kuru ve enflasyon agiginin
hata terimine gelen bir standart hatalik soka gecelik faiz oraninin tepkisi negatif ve
anlamli degildir. Yukarida bahsedildigi gibi Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek
diizeylerde seyretmesinin yarattig1 belirsizlikler enflasyon beklentilerini arttirmistir.
Bunun yaninda kamu kesimi bor¢clanma gereginin yiiksek olmasi nedeniyle yiiksek
diizeyde seyreden reel faizler kamu kesimi faiz ddemelerini arttirmis ve bu yolla
kamu kesiminden 6zel kesime kaynak aktarilmasina sebep olmustur. Bu gelismenin
ise, servet ve gelir etkileri yoluyla i¢ talebin canlanmasinda etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Ayrica yiiksek reel faizlerin neden oldugu dis kaynak girisi ic

talebi arttiran diger bir unsurdur.

Giiniimiizde Tiirkiye ekonomisi 6nceki donemlere gore daha iyi bir durum
sergilese de, hala mali baski ve kirilgan bankacilik sektorii ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir. Her iki durum merkez bankasimin politika hedeflerine ulasmada
kullanacagi temel araglardan biri olan gecelik faiz oranlarinin asimetrik kullanimini
gostermektedir. Ornegin, fiyat istikrar1 ve istikrarli iiretim hedefi icin, merkez
bankasinin faiz oranlarim yiikseltmesi gerektiren bu durum, kamu agiklarinin
yarattigr mali ylikii ve bankacilik sektorii lizerindeki baskiyr arttiracaktir. Bu ise,
merkez bankasinin nihai hedefine yonelik bagimsiz bir para politikas1 uygulamasini
zorlagtirmaktadir. Bankacilik sektoriiniin  kirllgan yapis1 ve kamunun finansal
piyasalardaki baskisi problemleri ¢oziildiigiinde ve merkez bankasi bankacilik
sisteminin bilangosunu veya kamu bilangosunu tehlikeye atmadan gecelik faiz

oranlarim diledigi gibi kullanabildiginde, enflasyon hedeflemesi ve istikrarli {iretim
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i¢in uygun kosullar saglanabilecektir. Kamu agiklari, dolayisiyla kamu borglar bir
politika araci olarak faiz oraninin yeterince serbest kullanilabilmesi ve faiz oraninin
i¢csellik derecesinin 1limli diizeye getirilebilmesi icin azaltilmak zorundadir. Kamu
borcu bankacilik sektorii basarisizliklart ve enflasyonun temel nedenidir. Bu durum
literatiirde yapilan bir cok calisma ile ortaya konulmustur. Kamu kesiminden
kaynaklanan bu tip olumsuzluklarin neden oldugu sorunlar, 6zellestirme, mali
disiplin veya vergi toplama sisteminde gelismeler saglanmas1 seklinde bircok yol
aracilii ile ¢oziilebilir. Para politikasi, i¢in, faiz orani arag olarak kullanilacaksa, faiz
oranimin ulasilmast istenilen hedefler i¢in daha duyarli olmasi gerekmektedir. Ozetle
bu calismanin sonuclarina gore,*“Genisletilmis Taylor Kurali”min daha ¢ok diisiik
enflasyon oran1 ve istikrarli biiyiimeye sahip iilkeler icin gecerli olabilecegi

diistiniilmektedir.
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