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OZET

CalismadaTurkiye ekonomisinde para politikasi aktarim mekamasinin varfi, isleyis
dizeni ve etkinfii, oncelikle konunun teorik ve pratik glamda temellendirilmesi,
ardindan para politikasi faiz oranlarinin ekonorkidenakro dgiskenler ile
etkilesiminin analiz edilmesiyle ortaya konmaktadir. Eldslilen bulgular; para
politikasi faiz oraninin ekonomideki makro gikenler Uzerinde kisa ve orta vadede
aktarim mekanizmasi yoluyla beklenen ydnde etkidiugunu gostermgtir. Merkez
bankalarinin olgturduklari 6ngorilebilir,seffaf ve glvenilir yapi gelege yonelik
beklentilerin yonetilmesini ve piyasa beklgdgrinin bu beklentilerle orkitrilmesini
sgzlamaktadir. Bu bglamda, enflasyon hedeflemesi stratejisi cercevesiméra
politikasi uygulayan Turkiye Cumhuriyet Merkez BasKnin politika faiz kararlarinin
ongorulebilirligi para politikasi aktarim mekanizmasinin etinlkkapsaminda analiz

edilerek 6ngorulebilir bir yapinin var olgu ortaya konmstur.

Anahtar kelimeler: Para Politikasi, Para Politikasi Aktarrm Mekanizma
Ongoriilebilirlik, Hata Diizeltme Modelleri, SiniBagimli Degisken Modelleri



ABSTRACT

In the dissertation, existence, operative aspants efficiency of monetary policy
transmission mechanism in the economy of Turkeyvaduated firstly in theoretical and
practical basis, then by analysing the interackietween monetary policy interest rates
and macro variables in the economy. The findingsv&d that, monetary policy interest
rate is effective on the macro variables of thenecoy within the expected direction in
the short and medium term via transmission mechandspredictable, transparent and
credible structure instituted by central banks uemsthe management of expectations
and maintain the coherence of these expectatidthshwose of markets. In this context,
the predictability of the policy rate decisionstbeé Central Bank of the Republic of
Turkey is analysed within the framework of the @#ncy of monetary policy

transmission mechanism, in order to present theente of a predictable structure.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Policy Transmission Manism,
Predictability, Vector Error Correction Models, Liled Dependent Variable Models



iCINDEKILER

Lo (o I 1) (1) R viii
(] =\ 11 I ] (== D 4

QETE 1 = 1= U L (= xiii

|. BOLUM
PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN 1ZMASINA TEOR iK
YAKLA SIMLAR

1.1. Para Politikasina Modern Yakilalarin Teorik Altyapist............ceeiiiiiiceemnnnnnnn. 3
1.1.1. Para Politikasinin Amaclarinin ve Geregililin Sorgulanmaya Btamasi........... 5
1.1.2. Keynesyen — Klasik GOrLatBMaS]...........uuuuuiiieieeiiiiiiiiiaee e e 6
1.1.2.1. Keynesyen Para Politikalarinin @aliSUreci .............ccccoeeeeiiiiiie i, 7
1.1.2.2. Monetarist Akimda Para POlitIKaS! .....cc....uuiiiiiiiiiiiiiii e 10
1.1.2.3. Yeni Klasik Goguin Para Politikasi Yakamlar: .............ccccoooovviiieeninnnnnnn. 31
1.1.2.4. Yeni Keynesyen Para POlItIKASI ... .o .eenieeiiiiiiiieiie e eeeees 15
1.1.2.5. Yeni Neo-Klasik Sentezin Para Politikage@neleri..............ccccocveeveeennenne, 17
1.1.3. Para Politikasi Uygulamasinda Zaman Tutagsi@orunsall............cccccceeeeeennn.. 20
1.2. Para Politikasi Araglarinin Amaca Yonelik Trasa ve Kullanimi....................... 24
1.2.1. Para Politikasinin AMACGIar..........cuuuuiiieiiiiiiii e e 24
1.2.2 Para Politikasinin Amaglart ArasindHkgKiler..............cccoovveiieiiiieeere e 29
1.2.3 Para Politikasi Araclarinin Amaclara Gorearasi ve Evrilmesi....................... 32
1.2.3.1 Para Politikasinin Geleneksel Araclarist@yisleri..............c..ccoeveevviieieennnn.n, 32
1.2.3.2 Para PolitikasI Araclarinin Sistemik Ris&l¥6nelik Olarak Yeniden
SEKIENAINIMESI .eviiiiii e e e e e e e aaes 35
1.2.3.2.1 Politika Bilgmi ve Teorik Alt YapISI......ccoouiiiiiiiiiieiieeiii e 36
1.2.3.3 Para PolitikasI Araclarinin Amaca YoneltdlgEnimi.............cccooooeiiiiiiiinnnnns 37
1.3 Para Politikasinin Belirlenme Sureci ve Kurum&pinin Olgumu..................... 38

1.4 Para Politikasinin Bir Hedefleme Stratejisig@gesinde Tasarimi ve
LS OB . ..ottt ettt e e e e a e e e e e aas 43
1.4.1 Parasal Hedefleme Stratejisinde Para Paditikn Fonksiyonu.......................... 43



1.4.2 Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinde Paratikalsinin Fonksiyonu .................. 45

1.4.3 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Par#iRaginin Fonksiyonu................... 53
1.5. Para Politikas! Aktarim MeKaniZmas! .......c.cccceiiiiiiiiiiiiiiieeie e 57
1.5.1 Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi Kavrami VipolojiSi ............c.cccceeeeeeennnn. 57

1.5.2 Para Politikasi Aktarim Mekanizmasiigleyisine iliskin Teorik Yaklgimlar...60

1.5.3. Para Politikasinin Aktariminiigeyen Kanallarin Tipolojisi ..............c...ceee.. 63
1.5.3.1. Faiz Orani Kanall Ve EtKIleri .......cccc.uiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 63
1.5.3.2. DOVIZ KUIU KaNAII ..o e e 66
1.5.3.3. Varlik Fiyatlart Kanall .............eeeiiiieeiiiiie e e e e e 69
1.5.3.4. Kredi Kanallars ..........cooooiiiiiiiiieiiieeee s 70
1.5.3.5. Banka Kredi Kanall ...............coomm e eoiiiiii e 72
1.5.3.6. BIlango Kanall ........c.ouuuuiiiiii e 74
1.5.3.7. Duyurular Kanall .........ccooouiuiiiii e e 76
1.5.3.7.1. Ekonomik Gorinim Hakkindaki Duyurular..............cccooeeeeviiiiieiiiiineeens 77
1.5.3.7.2 Politika Faizlerinin Gelecek Donemleridg&yrineiliskin Duyurular.......... 78
1.5.3.7.3 Duyurlar Kanalinda Para Politikas! Klamuhinislevi...................cc.covea.. 79
1.5.3.9 Para Politikasi Aktarim MekanizmasifgminamikIeri..................c.cccveeenne..e. 82
1.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Cercevesipaea Politikasi Aktarim................ 89
Mekanizmasinin Etkingi ve Beklenti Yonetimindeki FONKSiyonu .......ccccceooeeeeeees 89
1.6.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve PardiRas1 Aktarim............cccccvveeneeen. 89
Mekanizmasinin Uygulamadaki Yeri..........oiccceeeuiiiiiiiiiicciin e, 89

1.6.2 Belirsizlik ve Asimetrik Bilgi Ortaminda Mezk Bankasinin Karar Alma

Sireci ve BeKIlenti YONetiMi.......ccoooiiiiiiiiiieiiiiiiieieeee s 92
1.6.3. Rasyonel Beklentiler Paradigmasi ve Merkaal@siSeffafligl........................ 95
1.6.4. Beklenti Yonetimine Yo6nelik Bilgi AktarimimiSinirlart..............ccccvvviieneeeen. 98
1.7. Merkez Bankalarinin Ongorilebilgiti Piyasalar Uzerindeki Etkiler ............. 99.
1.8 Merkez Bankasini§effaflik Dizeyi ve EtKileri .............ccooiimmmmreeiiiiiiiiinnnnenn. 102



ll. TURK IYE'DE PARA POL ITIKASI UYGULAMALARI VE PARA
POLITIKASI AKTARIM MEKAN iZMASININ OLU SUM SURECI

2.1 Uygulama Dénemi Oncesi Tiirkiye’de Para Poliikain Gelsim Sireci........... 109
2.1.1. 1923 — 1929 DOnemi: KUurglY llart ..........ouuieeeieeiieeieie e 109
2.1.2. 1930 — 1939 D6nemi: Buyuk Buhran ve DeVIBtGi..............evvereeiiiiiiinnnnnnn. 110
2.1.3. 1940 — 1950: Sayae Sonrasi DONEM ........cooeiiiiiiiin e i e e e ane 111
2.1.4. 1950 — 1960: Liberaligme GirBimIeri.......ccccouvviiiiiiiiiiiiciieeee s mmmme e 112
2.1.5.1960 — 1980: Planh Kalkinma DONEMI ...ccccccivvvviiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeieieiieeeees 114
2.1.6.1980-1985: Liberal Politikalar vegaiAciima DOnemi.........c.cooeevvvvvvinnnnnnne 121
2.1.7.1986-1994 D6nemi: Parasal Hedefleme Stragggilsalar:...............c..cccceeee. 126
2.1.8 1994—-2001: Krizli YIHAI ...cceeeeiiiiieeeeee e 141
2.1.8.1 DOviz Kuru Hedefleme DEeNEYIMI...... oo eeuenieeiiiiiieeiiiieeeeiiiieeeeeiiies 157
2.2. 2001 Krizi Sonrasi Para Politikasinda Radid@hisim: Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin AltyapisSinin OlGtUrUIMAaST.........coooviiiiiii e 165
2.2.1 GUGIU EKONOMIiye GEGPTOGIaMI .....cciiiiiiiiii e eee et st e ee e 166
2.2.2 TCMB Kanun Dgisikli gi: Para Politikasinin Kurumsadiariimasinaili skin
DUZENIEMEIET ... 169
2.2.3. Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimidiltyapisinin Olgturulmasi...... 176
2.2.3.1 Dgrudan Enflasyon Hedeflemesine Ge¢gmeyi Engelleyémdfar ............. 176
2.2.3.2 2002-2005 Ortilk Enflasyon Hedeflemesi DABNE............cccceeeevveeeiveeeennee. 177
2.3 Acik Enflasyon Hedeflemesing GEGI.........ccuuuiiiiiiiiiiiiiiiiis e 194
2.3.1 2006 Piyasa Hareketgiindeki Para Politikasi: Faiz Orani ve Déviz Kuru
Kanallarinin Test EQIMESI .......ccouiiiiiiii e 195
2.3.2 2008 Hedef REVIZYONU ..........iiiiiieccees e e e 197
2.3.3 Global Finansal Kriz ve TCMB PoOltiKalart we..........cccoevviiiiinniiiiiiiiiiiinnnn. 200
2.3.4 Ciks Stratejisi ve Duyurular Kanalinin Stratejide Etkallanimi ................... 214
2.3.5 Makro Riskleri Azaltici Politikalar BEaminda Zorunlu Kauliklarin Turkiye'de
KUITBINIMIT L ettt e et et r e e e e e eenran e eeas 217

vi



1. BOLUM
TURKIYE'DE PARA POL ITIKASI AKTARIM MEKAN 1ZMASI
ETKINLIGININ MODELLENMES i

3.1. Analizlerde Kullanilan Makro Bgskenlerin Ge§imi...........ccccvvvviiiineriiiieninnnnn. 225
3.2. Politika Faiz Orani ile Kredi Faizleri Arasaild Uzun Dénemliliski................ 230
3.3. Para Politikasi Aktarim Mekanizmasinin KisaaB@ide Modellenmesi ............. 236
3.3.1. Vektor Ozgecikmeli Model (VAR) SONUGIAT..........cccveeeeeeiieaciieeeieeieee 236
3.3.2. Hata Duzeltme Modeli (VEC) SONUGIAIT ..cceeevvvniieeeiiiiiiiiiiiee e 244
3.3. Politika Faizlerinin Piyasa Faizlerine YanssmaSiralli Probit Modeli ............... 252
O B < (=T ¢ (=] o 110 1 =PRSS 260

IV. BOLUM
~ TURKIYE'DE PARA POL ITiKASI KARARLARININ
ONGORULEBILIRLIGININ AKTARIM MEKAN iZMASI GERCEVES INDE

ANAL izi

AL VEIIET e e a e 264
A.2. MELOA ... 270
4.3. Para Politikasi Faiz Oranlarindakigdgmlerin Ongorulebilirlgi....................... 271
4.4. Para Politikasi Faiz Oranlarindaki Alerin Ongorulebilirlgi............................ 275
4.5. Para Politikasi Faiz Oranlarindaki Agkalnn Ongoriilebilirlgi................c......... 278
4.6. DEEIENUINMMIE ..ot ettt e e e e e e e eennnans 281

SONUG ettt e o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeaaaaaaaaaeaaaaaaeeeeeeeaenenees 283
KA Y N A K G A e ettt e e e e et e e e e et eeenn e eaan e 294
EKLER ..ottt et e e e e e e e et et e e e e e e e aeaees 341

vii



TABLO L ISTESI

Tablo 2.1 : 1932-1940 Donemi Ekonomik Buytime ve Enflasyon Gaanl.. 110

Tablo 2.2 : 1950-1960 Donemi Ekonomik Gostergeler......cccceeeeeeeveeeen.. 113
Tablo 2.3 : 1960-1969 Donemi Ekonomik Gostergeler ....cccceee..eeeeennnn. 115
Tablo 2.4 : 1986-1987 Yillari Para Program Hedef ve Gergghideri ....... 129
Tablo 2.5 . Parasal Gostergelerdeki Gatieler...........ccooovveviiiiiiiiiiiineeeeeenn, 130
Tablo 2.6 : TCMB Bilangosunun Reel G&IMi ...........cccoeeiiiiiiiiiiiiieieen, 133
Tablo 2.7 : TCMB'nin Ekonomi ve Mali Sistericindeki Payi.................... 134
Tablo 2.8 . Parasal Program Hedef ve Gergehleleri.............ccoeeeieiiieenn. 136
Tablo 2.9 . Bazi Bilango Buyuklikleri ve Ylzde @gimleri...................... 138
Tablo 2.10 : 1992 Yili Para Programi Hedef ve Gergehdeleri.................... 140
Tablo 2.11 : TCMB Bilangosundan Bazi BUyUKIUKIer..........ccccc.ooeveviinn. 143
Tablo 2.12 : TCMB Bilangosundan Bazi BUyUKIUKIer..........ccccc.oooveviinnn. 146
Tablo 2.13 : 1998 Yili Para Programlari Hedef ve Gerceideleri............... 152
Tablo 2.14 : 1999 Yilinda TEFE ve Kur Sepetindeki Donemsegiienler.... 156
Tablo 2.15 : Program Hedef ve Gergeklaeleri..............cccoooviiiiiiiceeeinnnnnnn. 158
Tablo 2.16 : Performans Kriterleri............oooooiiiiiiiiiieeii e 159
Tablo 2.17 : 2000 Yili Kur Sepeti Dgisim Hedefleri............cccoooeiniiiiiiinnnes 160
Tablo 2.18 : Donemlertibariyla Enflasyon ve Blyime...............comeevo... 187
Tablo 3.1 : BetimleyiciIStatiStiKIEr .............ccoueeviiiieiceeeeee e 229
Tablo 3.2 . Intiyag Kredisi Gecikme Uzunluklari Segimi (SICgedleri)....... 233
Tablo 3.3 . Tasit Kredisi Gecikme Uzunluklar Sec¢imi (SIC geleri).......... 233
Tablo 3.4 . Konut Kredisi Gecikme Uzunluklari Secimi (SICggeleri)........ 233
Tablo 3.5 . Esbutiinlgme Analizi Sonuglar .............ccovvviiiiiierec e, 234
Tablo 3.6 : ARDL Hata Duzeltme Modeli Sonuclart ..........cccceeeieiiiiiiann. 235
Tablo 3.7 : VAR Analizi Sonuclari ihtiyag Kredisi)..............ccceeeieevienens 239
Tablo 3.8 : VAR Analizi Sonuglart (Tait Kredisi) .......ccovveiiiiieeiiiiiiiimemenn. 241
Tablo 3.9 : VAR Analizi Sonuglari (Konut Kredisi) .........cccceeeeeeeiiiiiieenns 241
Tablo 3.10 : ADF Duragzanlik Testi Sonuglart ...............cooviiiiemeeiiiiienenn. 243
Tablo 3.11 : Sirali Probit Regresyon Sonuclari (Kategorikgen).............. 249

viii



Tablo 3.12 : Sirali Probit Regresyon Sonugclari (Kategorik Nidpgisim) ..... 256

Tablo 4.1 : Probit SONUGIArt ... 258
Tablo 4.2 : Tahmin Bgart SINamMas!.........c.uvievviieniieie s eeennn 271
Tablo 4.3  Probit SONUGIArt ... e 272
Tablo 4.4 : Probit SONUGIArt ... 273
Tablo 4.5 : Tahmin B@ari SINAMas!...........ooeeevivvnieees e 274
Tablo 4.6  Probit SONUGIArt ... e 276
Tablo 4.7  Probit SONUGIArt ... 276
Tablo 4.8 : Tahmin B@ari SINAMas!...........ooeeevivvnieees e 278
Tablo 4.9  Probit SONUGIArt ... e 279



Grafik 2.1
Grafik 2.2
Grafik 2.3
Grafik 2.4
Grafik 2.5
Grafik 2.6
Grafik 2.7
Grafik 2.8
Grafik 2.9
Grafik 2.10
Grafik 2.11
Grafik 2.12
Grafik 2.13
Grafik 2.14
Grafik 2.15
Grafik 2.16
Grafik 2.17
Grafik 2.18
Grafik 2.19
Grafik 2.20
Grafik 2.21
Grafik 2.22
Grafik 2.23
Grafik 2.24
Grafik 2.25
Grafik 2.26

Grafik 2.27

GRAFIK L ISTESI

Merkez Bankasi Brut Rezerv Bigimi..............ccoovvvviiiinneneeee. 116
Enflasyon Orani (TUFE) ........ccoveeiiuiriiiememe e eeeeeeeee e 118
: GSYIH Blylme Oranlari.........cc..ccoueeeeeecviemeee e 119
: Carilslemler DENQGESI........c..covuveiieeiie e 120
Enflasyon Orani (TUFE) ........ccoveeiiueriiiememe e eeeeeeeieee e 123
. Carilslemler DENQGESI........c..couveiieeiie e 124
Reel Efektif DOVIZ KUIU...........evvviiieiiiieeeesiiiiiii 126
D2 4 A T = o | 128
: GSMH BUyUme Oranlari............c.couuvvuuiiimmmmm e 132
: Kisa Vadeli Sermaye GHil..........cooveeiiiieiiiiiiiiiieeeieiiiiiiineeee 132
. DOviz Tevdiat Hesaplari / M2 ... 137
: Nominal D6Viz Kuru D@isimi.........coooveriiiiniiiiiiiiiiiiiiee, 139
;1994 Yih Aylik Tuketici Fiyat ve ABD Dolar Kuru Dgsimleri... 144
: GSMH BUYUME HIZI ..o 144
: 1995 Yil TEFE ve ABD Dolar Kuru DOgsimleri (Kumulatif).... 146
. Merkez Bankasi Brit Rezerv Bigimi.............cceeveveeviiiiiinnnnnnn. 147
T M2 AES OFaNI .. 148
: Enflasyon Orani (TUFE) ......cccccovvriiuveiiieemee e 150
: Temmuz 2001-Aralik 2002 Dénemi Doviz Kuru Bandi......... 161
GSMH Reel BUyUme HIZI......oooovviiiiiiiis e 162
2000 Yili Yilhik Enflasyon Oranlari...........cceeeeeeiiiiievcmneeeeennn. 162
2002-2005 Déneminde Hedefler ve Gerceideler ................. 183
Dusen Enflasyon ve Yuksek Buyume (2000-2Q05)............... 187
Ortuk Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Reel Faizler........ 189

. Enflasyon Beklenti ve Hedeflerinin Yakinsamasi 2@D05)... 190
: 2002-2006 Yuksek talegoku ve Digen Enflasyon Ortaminda

Ihtiyath Faizindirimleri SUreCi ..........cc..covveeeveeevimme e, 195

. Enflasyon Beklentilerinin Bozulmasi ve Ardindan Bliresi

S U (=T T 197



Grafik 2.28 : Kredi Faiz Oranlar ........oooveoo e 207

Grafik 2.29 : Mal ve Hizmet Enflasyonundaki Ggmeler (Yillik Yuzde 208
Degisim) )
Grafik 2.30 : Turkiye'de ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Utkele
Cekirdek ENflasyon............uuvuiiiiieiiis e s 209
Grafik 2.31 : TUFE Gelsmeleri ve Beklentiler...............cccceevveeveenine... 212
Grafik 2.32 : TUFE BilESENIETI .....ccocvveeeeiiee e eeee e 213
Grafik 2.33 : TCMB Politika Faizleri ve Piyasa Faizlerinin Seyri............... 216
Grafik 2.34 : Kredi BUyUme Oraniart ............oooovveevuiiemmmmeeen e eeeeeiiiines 221
Grafik 2.35 : Kredi ve TCMB Politika Faiz Oranlari.............cccc.ccoeeiennen. 221
Grafik 2.36 : TCMB Politika Faizi ve Gecelik Repo Faiz Oranlari........... 222
Grafik 3.1  : Gayrisafi Yurtici Hasillanin Gelimi ...........cccoovveeeiiiiiiiiiiinneenn, 226
Grafik 3.2 : DOVIZ KUFIAIT ....coieiiii e e 227
Grafik 3.3 : Enflasyon Gelmeleri...........ccoovviiiiiiiiiiiiiieeeee 228
Grafik 3.4  : Faiz Oranlart ..o 229
Grafik 3.5 : EtKi-Tepki ANAliZi..........ccooviiiiiiiii e 239
Grafik 3.6 : EtKi-Tepki ANAliZi..........ccooviiiiiiiiiie e 240
Grafik 3.7  : EtKi-Tepki ANAliZi..........ccooviiiiiiii e 242
Grafik 3.8 : EtKi-TepKi ANAliZi.........cceviiieiiiiiiiie e 244
Grafik 3.9  : EtKi-Tepki ANAliZi..........ccooiiiiiiiiiie e 250
Grafik 3.10 : EtKi-TepKi ANAliZi.........ccoviiiiiiiiiiie e 251
Grafik 3.11 : Calismada Uygulanan Kategoriler..............uvvvmveerieiiineenenne. 252
Grafik 3.12 : Kategorik Faiz Dgisimleri ve Kategorik PP Faiz eimleri..... 254
Grafik 3.13 : PP Faizlerindeki Dgsimin Piyasa Faiz Dasimi Uzerindeki
Etkisinin Zamana Gore G&IMi ............ccoeeveeiiiiiiiiiiineriiinneees 255
Grafik 3.14 : PP Faizlerindeki Yuzde @&imin Piyasa Faizlerinin Yizde
Degisimi Uzerindeki Etkisinin Zamana Gore Ggii ............... 257
Grafik 4.1 : Aylara Gore AliInan GORISAYISI .......uuueeeiuiieeeeeiin o evneees 259
Grafik 4.2 : Gercek PPK Faiz Oggsimleri ile Uzman Tahminleri................ 265
Grafik 4.3 : Uzman Gorglerindeki Ortalama Tahmin Hatalart.................. 266
Grafik 4.4 : Ortalama Tahmin Hatalari Frekansi..........cccoeeoooviiiiiiiinnnnn 266
Grafik 4.5 : Degisim Beklentileri ve Politika Faiz Oranlari........................ 267

Xi



Grafik 4.6 : Artis Beklentileri ve Politika Faiz Oranlari......co..cccuneenn..... 268

Grafik 4.7 : Azalis Beklentileri ve Politika Faiz Oranlari......coum.eeeeevnneen... 269
Grafik 4.8 : Bagimsiz Dgisken Katsayisinin G&imi...........cccccceevvvviineens 274
Grafik 4.9 : Bagimsiz Dgisken Katsayisinin Ggimi (DEGISIRORAN).... 277
Grafik 4.10 : Bagimsiz Dgisken Katsayisinin Ggimi (AZALIRORAN)..... 281

Xii



AB
ABD
ADF
AMB
API
ARDL
ARMA
BIS
DIBS
DIE
ECM
EKK
ERM
FED
FOMC
GEGP
GSMH
GSYIH
HDTM
HICP
IMF
IMKB

NiV
NDV
NUR
OKTG
PPF
PPK

KISALTMA L ISTESI

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Augmented Dickey-Fuller

Avrupa Merkez Bankasi

Acik Piyasalslemleri

Auto Regressive Distributed Lag
Autoregressive Moving Average Model
Bank of International Settlements
Devleti¢ Borglanma Senetleri
Devletistatistik Enstitlis(

Error Correction Model

En Kuguk Kareler Yéntemi

European Exchange Rate Mechanism
Federal Reserve

Federal Open Market Committee
Guglt Ekonomiye GegiProgrami
Gayri Safi Milli hasila

Gayri Safi Yurtici Haslla

Hazine ve Dy Ticaret MUstgarlig
Harmonized Index of Consumer Prices
International Monetary Fund

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kamuiktisadi Teebbiisi

Netic Varliklar

Net Di Varliklar

Net Uluslararasi Rezervler

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
Para Politikasi Faiz Oranlari

Para Politikasi Kurulu

Xiii



SBC
scC
siC
SPK
TCMB
TEFE
TIY
TL
TMSF
TUFE
TUIK
UECM
VAR
VEC
YTL

Schwarz-Bayesian Criterion
Schwarz Criterion

Schwarz Information Criterion
Sermaye Piyasasi Kurulu

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Toptan Eya Fiyatlari Endeksi
Toplamig Yukumltlukler

Turk Lirasi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Tuketici Fiyatlar Endeksi

Turkiye Istatistik Kurumu
Unrestricted Error Correction Model
Vector Auto Regression

Vector Error Correction Model

Yeni Turk Lirasi

Xiv



GIRIiS

Merkez bankalari tarafindan uygulanan para postikagenel olarak; paranin miktarini,
maliyetini ve firmalar ile hanehalklarinin beklggrini etkileyerek genel ekonomi
politikasi amaclarina weaya yonelik stratejiler butinu olarak tanimlamak
mumkundir. Para politikasiyla gylamaya calgilan belli bgli amaclar; fiyat istikrari,
tam istihdam, ekonomik buyime, faiz oranlarindiiat, finansal piyasalarda istikrar
ve doviz piyasalarinda istikrar olarak siralanabilGinimizde bu amaglar iginde
Ozellikle fiyat istikrari 6n plana ¢ikmaktadir. M@z bankalar bu amagclara grisak
icin birtakim araclari kullanarak reel ekonomik igeleleri etkilemeye cafirlar. Bu
etkilesimin hangi kanallar vasitasiyla ve nasil gercgkdni gosteren mekanizmaya da

para politikasi aktarim mekanizmasi adi verilmeited

Bu calgsmada Turkiye’de 2001 krizi sonrasi dénem igin pgwalitikasi aktarim
mekanizmasinin etkirdi arsgtirnlmistir. Calsmada 2001 krizi sonrasi ddneme
odaklanilmasinin nedeni, bu dénemde para politikaggulamasinda 6nemli bir
donsimin yganms olmasidir. 2001 krizi 6ncesinde para politikashalgok maliye
politikasina bgmli iken, kriz sonrasinda Turkiye Cumhuriyet MezkBankasi’'nin
(TCMB) yasal bgimsizlgl guglendirilerek etkin bir para politikasinin émaigiimstir.
2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalar neticgs enflasyon 30 yili sin bir

Bu cergevede birinci bélimde 6nce para politikasewaik acidan yakkamlar siginda

amagc-arag¢ kdantilar ortaya konarak hedefleme stratejileri @emaktadir. Bélimde
ikinci olarak para politikasi aktarim mekanizmastayli bir sekilde incelenmekte,
temel kavramlarla birlikte mekanizmadaki kanalladzellikle enflasyon hedeflemesi
stratejisi cercevesinde ¢gha ve etkilgim durumlarina ikkin teorik b&lamda ortaya
cikan son gejmeler ve yenilikler analiz edilmektedir. Buradalasfon hedeflemesine
vurgu yapilmasindaki amag, ilerleyen bdlimlerde afleacak olan Turkiye'deki para
politikasi aktarim mekanizmasinin etkfitie iliskin saptamalarin teorik temelini

olusturmaktir.



Halihazirda enflasyon hedeflemesi uygulayan TurkigeCumhuriyet'in kurulgundan
2001 yilina kadar gegen sirede uygulanan paraikatéiti ve 2001 Krizi sonrasinda
TCMB’nin ara¢ b&msizlgl kazanmasinin ardindan yenidggekillendirilen para
politikasi stratejisinde alinan yol ikinci bdlimudkonularini olgturmaktadir. Bu
bolimde tarihsel surec¢ igerisinde Turkiye'de pawlitigasi aktarim mekanizmasi
kanallarinin olgumu ve 0Ozellikle son donemdekiayisi giincel gelmeler ve veriler

dogrultusunda irdelenerek ortaya konmaktadir.

Uctinct bolumde Trkiye ekonomisinde para politikagarim mekanizmasinin vagii
ve isleyis dizeni, para politikasi faiz oranlarinin ekonorkidmakro dgiskenler ile
etkilesimi analiz edilerek arduriimaktadir. Bu dg@rultuda o©ncelikle, uygulanan
ekonometrik analizlerde kullanilan makro gdg&enlerin 2002 senesinden sonra
uygulanmaya bgayan ortik enflasyon hedeflemesi ve daha sonralaygaya konulan
acik enflasyon hedeflemesi donemlerindeki geneisigal hakkinda grafiksel ve

istatistiksel bilgiler sunulmaktadir.

Uyguladgl para politikasi ve aldi kararlar ongorilebilir olan merkez bankalarinin
guvenilirliginin  artacgindan hareketle, gelege yonelik beklentileri yonetmesi
baglaminda merkez bankalarinin kugdiseffaf ve guvenilir yapi beklentilerin gecsei
endekslenmesi ile ojan enflasyonist ataleti kirmakta, gelgeeydnelik beklentilerin
ortaya koyulmasi ve piyasa beklgdgrinin bu beklentilerle ortitralmesini
sgzlamaktadir. Bu amacla, takip eden dordinct bolureddasyon hedeflemesi
cercevesinde para politikasi uygulayan TCMB’ninakiarinin 6ngorulebilirii para
politikas! aktarim mekanizmasi kapsaminda analilerdk stz konusu ongorilebilir

yapinin etkin bir aktarim mekanizmasi icin 6neminegu yapilmaktadir.



|. BOLUM

PARA POLITIKASI AKTARIM MEKAN 1ZMASINA
TEORIK YAKLA SIMLAR

Para politikasi maliye politikasi ile birlikte ekomi politikasinin iki ana dalindan
biridir. Ekonomi politikasi, devletin birtakim afdag¢ kullanarak (ekonomik
degiskenlerin  belli dgerler almasini ggamak seklindeki) belli amaclar
gerceklgtirmeye yonelik ¢cabalandir. Ekonomi politikalamyulagiimaya calgilan belli
basli amaclar; istikrarli ve hizli bir ekonomik blylgieslde etmek, kaynaklarin tam
olarak kullanimini gergekyarmek, fiyat istikrarini splamak ve surdirmek, dengeli bir
O0demeler bilangosuna sahip olmak, gelir ve seragtlichinda adaleti temin etmek,
bolgeler arasi kalkinglik farklarini gidermekseklinde siralanabilir. Bu amacglara
ulasmak icin uygulanan politikalar kullandiklar aractiikkate alinarak genelde para ve
maliye politikalari olarak iki gruba ayrilmaktadiMaliye politikasl, bir ekonomide
temel makro ekonomik amagclara gr@ak icin kamu harcamalari ve gelirlerinin
blyuklik ve bilgiminde yapilmasi gereken dizenlemejeklinde tanimlanmaktadir.
Para politikasi da, paranin miktarini, maliyeting \firmalar ile hanehalklarinin
bekleyglerini etkileyerek temel amagclara whaaya yonelik olgturulan stratejiler
butiinu olarak tanimlanabilir. Bu glamda para politikasinin ana amacinin da maliye

politikasi gibi makro ekonomik géskenleri olumlu yonde etkilemek oldu aikardir'.
1.1. Para Politikasina Modern Yaklgimlarin Teorik Altyapisi

Para politikasi genel iktisadi faaliyetin yonini gelisimini belirleyen temel bir iktisat
politikasi aracidir. Genel iktisadi faaliyet saddgoplam uUretim ve istihdam dizeyindeki
gelismeleri deil fiyatlar genel dizeyindeki hareketleri de icektaglir. 1970l yillardan
itibaren ekonomik faaliyetin yonlendiriimesi acam para politikasinin maliye politikasina
nazaran daha fazla 6nem kazgnde bu 6nemin fiyat istikrarini ama amacinin dncelik

kazanmasiyla daha da @rtgozlenmektedir. Para politikasina verilen 6nemdeékeli artsta,

! Christopher Allsopp, David Vine3he Assessment: Macroeconomic Policy After ERdkford Review
Of Economic Policy, Vol. 16, No. 4: 1998, s.8



literattrde olgan teorik-ampirik birikimin yani sira 6zellikle 198 yillardan itibaren finansal
piyasalarin kireseemesine bgll olarak para politkasinin finansal piyasalar igan

etkilesiminin yogunlssmasi rol oynamgtir. Bu ba&lamda para politikasinin amaglari
arasinda; diticareti dengelemek, finansal piyasalarda istilsgttamak ve yatirimlarin
artmasini temin edecek ortami yaratarak ekonomiiiigéye katkida bulunmak da

sayllmaya bganmgtir®.

Para otoriteleri ekonominin yapisi ve maruz katagaklarla ilgili belirsizlik kagisinda
para politikasinin reel iktisadi faaliyet Uzerindetkisi ve optimal para politikasinin ne olgca
konusunda anjamamaktadirlar. Burada temel etken, merkez bankalgpara politikasinin
nihai amag déskenlerini d@grudan kontrol edememesi ve politka eylemlerinial ri&tisadi
faaliyet Gzerindeki etkisini belirleyememeleridiBugin alinan bir politika karari bu
degiskenleri belirli bir gecikmeden sonra etkilemekte#iara politikasinin etkisini gecikmeli
olarak gostermesi ve c¢ok sayidagiden icin istatistiki verilerin yine gecikerek
yayinlanmasi politika uygulamasini gigglenektedir. Bu sebeple para politikasi araclarini
kullanarak iktisadi faaliyete yon veren merkez lzdait icin takip edilecek nihai amaglarin
belilenmesi ve para politikasi uygulama surecitigkim c¢ergcevenin okiurulmasi

gerekmektedir.

Para politikasinin nihai ve oncelikli amaci olafglat istikrarinin &irlik kazanmasi, bu
amaca uygun bir bigcimde para politikasinin dizaydilneesi ve ydrutilmesini
gerektirmektedir. Ozellikle 1990' yillarda ggiilen para politikas! literaturii, bir yandan
fiyat istikrari amacina uygun para politikasinialaini ortaya koyarken g@er yandan hem
literatlirdeki gemeleri iceren hem de enflasyon hedeflemesi sgiafgjiele alinabilmesine

olanak sglayan bir cergeve sunmaktadir.

2 Benjamin M. Friedmarlylonetary Policy NBER Working Paper Series, Working Paper 805%idxal
Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA: Oct@060, s.1



1.1.1. Para Politikasinin Amaclarinin ve Gerekliginin Sorgulanmaya Balamasi

Para politikasinin nihai ve oOncelikli amaci olariyat istikrarinin 6n plana ¢ikmasi,
literatirde gelitirilen teorik yaklgimlar ile uygulamada elde edilen deneyimlerin bir
arind olarak karmiza ¢ikmaktadir. Bu sebeple, fiyat istikraringglamasina yonelik
hedefleme stratejilerinin genel cercevesinin gint@si ve enflasyon hedeflemesinin ele
alinmasina temel gjturabilmek amaciyla, para politikasinin ginimuzZdgtig diizeyin son
otuz yilda meydana gelen getieleri icerecekekilde ortaya konarak analiz edilmesi ve para

politikasi uygulama sirecinin 6zelliklerinin elerahasi gerekmektedir.

Bir ekonomide makro ekonomik istikrarin vdrinominal ve reel digskenlerin istikrarina
bagll olarak olymaktadir. Modern para politikasi analizi cercewdsiekonominin reel ve
nominal dgiskenleri arasindaki #ki, rasyonel bekleyleri ve ekonomide (cret-fiyat
katiliklarini bir araya getirmek suretiyle ele atektadir. Klasikktisat cizgisi (Monetarizm
ve Yeni Klasik Gorg dahil) nominal olarak 3ta fiyat olmak Uzere para arzi, déviz kuru
ve Ucret gibi dgiskenlerin istikrari ile ilgilenirken, Keynesyeiktisat cizgisi daha cok
dretim, yatirim, tiketim gibi reel dskenlerin istikrari ile ilgilenmektedir. Para
politikasinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin belidbir gecikme ile ortaya cikmasi ve
ekonomide Ucret-fiyat katihklarinin vagh nominal istikrar sglansa bile reel istikrarin
sgslanamamasi ile sonuglanmaktadir. Bu durum da htissicilar arasinda para politikasinin
gucl hakkinda tagmalara yol agrg) ozellikle ksizlik ve yuksek enflasyon gibi gengapli

problemlerde para politikasinin yetersiz kalda ileri stirtlmétir’.

Burada 6nemli olan, para politikasinin ekonomi iizkki etkileri s6z konusu olgunda
kisa ve uzun dénem ayiriminin yapilmasi gergklili. Para politkasinin nominal ve reel
degiskenler Uzerindeki etkisi zaman ufkunaghaolarak farkliik gdstermektedir. Para
politikasinin kisa ve uzun donemli etkileri araskid farkliliklar fiyat istikrarini
sglamaya yonelik optimal politikalarin afturulmasi ve yurutilmesinin yani sira segilen

hedefleme stratejisinin karisinda belirleyici rol oynamaktadir. Bu sebegen®minin yapisi

3 Philip Arestis, Malcolm Sawyer;New Consensus," New Keynesianism, and the Ecosoaofi¢he
"Third Way", Levy Economics Institute of Bard College, New K®orking Paper No. 364, s. 8



ve maruz kalaga soklarla ilgili belirsizlik kagisinda politika yapicilar, para politikasinin
reel iktisadi faaliyet Uzerindeki etkisi ve optinm@dra politikasinin ne olagakonusunda

anlggamamaktadirlar.

1.1.2. Keynesyen — Klasik GorgiCatismasi

Keynesyen ve Monetarist iktisatcilar arasiqdaa politikasinin yaratilme bicimine
yonelik olarak yapilan ilk taggmalarin &irlik noktasini para otoritesinin ekonomi ile igil
bilglenme dizeyi ve ekonomiye midahale kapasithgiturmaktadir. Para politikasinin
Oonceden belirlenrgi kurallara gore yuritilmesi gerghtii savunan iktisatcilar, para
otoritesinin ekonominin karmgek yapisina ikkin eksik bilginin ve politikacilar Gzerine
cikar gruplan tarafindan yapilacak olasi baskilaasuraca olumsuz sonuglarin tizerinde
durmaktadirlar. Ancak, basiretli bir para otoritesibestce belirlegli optimal politikalarin

olusum siirecinde ekonominigleyisiyle ilgili eksik bilgi sorununu hesaba katabiBasiretli

bir politika yapicinin herhangi bir kuralla ellariyaglamanin gerg yoktur*

Keynesyen iktisatcilar angoklar ve dalgalanmalar kasinda ©Onceden belirlenen
kurallar ile optimal ¢6zim Uretilemeyegei, ekonomi ile ilgili yeterli bilgiye sahip

olan politika yapicilarin daha istikrarli ¢ozimigetebileceklerini savunmglardir.

Politika yapicilarin 6ncetinin ekonominin durumuna gore optimal para polisika
hedef ve faaliyetinin belirlenmesi olgunu savunan James Tobin, bdylece sosyal
refahin artacani, kurala bgh uygulamalarin ekonomik vyapiyla uyumlu

calsmayacgini ifade etmtir.®

Bunun tersi gor§e sahip Monetaristler ise ekonomiyeskin eksik bilgi nedeniyle
kurali belirlenmemi politikalarin sosyal refahi direbilecgini savunarak 6nceden
belirlenmg kurala dayal para politikasi yiritilmesinin pght yapicilarin ansoklar

karsisinda beklenmedik reaksiyon gostermesinin de dgégecgini ileri sirmdlerdir.

4 Robert BarroRecent Developments in the Theory of Rules V@&®&esetion The Economic Journal,
vol 96, Supplement: Conference Papers, 1986, s.1

® JamesTobinMonetary Policy: Recent Theory and Practi€&@aper provided by Cowles Foundation,
Yale University  in its series Cowles Foundation Discussion Papersno.1187,
http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d11b/d1187.p8988, s.3




Monetarist akimin kurucusu olarak kabul edilen bhlt Friedman da kurallan
belirlenmi para politikasinin istikrar acisindan avantajlaisiralayarak bunlarin en
onemlilerinin; politik baskilardan kagcinma ve karnguacisindan politikalarin belirlilik

arz etmesi oldgunu belirtmitir.°

Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarin para podisik onerileri, ekonominirgleyisi ve
sorunlarin ¢ézumundeki 6nceliklerinin bilinmesi sagdan da 6nem ganaktadir.
Monetaristlerin  devlet mudahalelerinin  ekonomide tikiari  bozucu etkiler
yaratacgindan bahsetmelerine kdrk’ Keynesyenler; uygulanacak aktivist para ve
maliye politikalari ile konjonktirel dalgalanmalazaltmanin ve ekonomiyi uzun sureli

biylime trendinde tutmanin mimkin olabi@oedistinmektedirler.

1.1.2.1. Keynesyen Para Politikalarinin Gglim Sureci

Parasal bir ekonominin bitlinclil daveanin teorisini olgturan Keynes, iktisadi
analizinin neredeyse timunu para kavrami Uzerimenkgiur.® Keynes para kavramini
bu kadar 6ne ¢ikararak esasen ortodoks iktisaisteir en zayif oldgu konuyu tespit
etmekle kalmamg| ayni zamanda ej@rerek tartgmaya da acmtir. Keynes'in parayi!
ekonomik semaya yerlgtirmesi faiz aracifilyla olmaktadir. Keynes faiz oranini
kisilerin likiditeden vazgec¢melerinin 6dilu olarak tatamstir. Ona gore, likidite
tercihinde nasil ki sermayenin marjinal etk@nlkollektif duygudan meydana gelen
piyasa degerlendirmesiyle belirleniyorsa, faiz oraninin gefgc hakkinda da

kamuoyunca bicimlenen tahminler belirleyici rol ayn

Ozetle Keynes, paraya geleneksel agtay farkl bir anlam yuklenstir. Parayi aktif
bir 6ge kabul ederek istihdam ve Uretim Uzerinde notragiam etkiler dgurdusunu

ileri sirmtor.®

® Milton Friedman, The Role of Monetary Polity The American Economic Reviewol.58, No.1,
March 1968, s.11

7 K. Alec Chrystal and S. PriceControversies in Macroeconomijc3hird Edition, Great Britain:
Prentice Hall, 1994, s.160

8 Paul Davidson “Is Probability Theory Relevant Ercertainty: A Post- Keynesian Perspectjvéhe
Journal of Economic Perspectivesol. 5, No. 1. Winter 1991, s. 137

oM. Tekegglu. /ktisadi Diyiinceler Tarihj Adana,Cukuroava Universitesi Basimel893 s.203



Keynesyen gorie, para arzi askinin gelir Gzerindeki etkisi ekonominin iginde
bulund@gu duruma goére reel ya da nominal sgeeklinde olabilir. EBer ekonomi tam
istihdam duzeyinde ise gelirdeki yikselme nomirataktir. Mal ve hizmet Uretiminde
artis olmayacak sadece fiyatlar yukselecektigeEekonomi eksik istihdam durumunda
ise gelirdeki yukselme reel ya da kismen reel krsrde nominal bir arti seklinde

olabilir. Yani mal ve hizmet Uretimiyle birlikte gel fiyat seviyesi de yiikselebifit.

Ortodoks Keynesyen makro iktisat teorisinin temearsayimlari su sekilde
Ozetlenebilirt*

- Ekonomi d@asi gergi istikrarsizdir ve denge bozusaklarin etkisi altindadir.

- Ekonominin birsok ile dengesi bozuldiunda politika yapicinin midahale etmemesi
durumunda tekrar denge seviyesine dénmesi uzunrzahra

- Toplam Uretim ve istihdam seviyesi kisa donenagdaim talep tarafindan belirlenir.

- Ekonominin eksik istihdam dengesinde bulunmagintia parasal dgskenler reel

desiskenleri etkileyebilir.

1960l yillarda politika yapicilar kamuoyunun dasiigiyle Keynesyen para politikasi
uygulamalariyla ekonomide istikrar yakalamaya cabd etmglerdir. Eksik istihdam
durumunda gsizligi distirmeye yonelik gegiemeci aktif politikalar uygulangiardir.

Aktif para politikasi uygulayicilarinin gogieri iki temel prensip tGzerine kuruludtir.

Bunlardan birincisi para ve maliye politikalarinullanarak ekonomidekisoklari
giderici gelsmis makro ekonomik modellerin vagidir. Digeri ise Phillips Brisi ile
izah edilen uzun dénemdeki @g tokus iliskisidir. 1S-LM analizinin ekonominin reel
ve parasal yonunu ayni anda ele alip para ve mpbjigkalarinin etkinlgi konusunda
aciklama getirmesine gmen, ucret ve fiyat davragtari ile ilgili agiklamasinin yeterli

gorilmemesi Samuelson-Solow'un (19803alsmalari sonucu kurduklari model ile

10 Avni Zarakolu “Bankacilar igin Para ve Kredi Big, istanbul Banka ve Ticaret Hukuku Agarma
Enstitisi (Ts Bankasi AS. Vakfi),1993, s.24

1 E. Bocut@lu “Makro iktisada Gir§”, Rize, Dilara Yayinevi2003

2 Michael WoodfordInterest and Prices: Foundations of a Theory of ktany Policy Princeton
University Press, 2003

13p. A. Samuelson and R. M. Solow, "Analytical Asgeaf Anti-Inflation Policy”, The American
Economic Review, vol.50, No.2, May 1960, s.177-194



aciklanir hale getirilngi olan enflasyonun analizine imkan vegtimi'* Geleneksel
Phillips erisinde Ucretgsizlik iliskisi, enflasyon orani ilessizlik orani arasindaki ters

yonlu iliskiyi agiklayacak bigimde kurulngtur.

Para politikasinin uygulanmasinaskin tartsmalar strerken 1970’lerde agaklari ile
baslayan kiresel enflasyon ggtieleri, esnek ve konjonktiire gére politika kararlar
alinmasinin basiretli ve tam bilgiye sahip politikapicilarla dahi olumsuz sonuglar
yaratabilecgini 6ne siren ve kuralci politikalari savunan yakfdarin 6ne ¢ikmaya

baslamasina neden olngir.

Gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerde enflasyon sorunu ile birliksanan gsizlik
problemlerinin stagflasyon halini almasi, ekononskikrarin sglanmasinda toplam
talep yonetimi politikalarinagarlik veren arzoklarinin Keynesyen iktisatcilarin analiz
araclari ile izah edilememesi, ekonomik istikrasglanmasinda geleneksel makro
ekonomik teorinin yerine yeni makro ekonomik yakta arayslarina neden olmgtur.
Boylece 1970 oOncesi genibicimde uygulama alani bulunan, eksik istihdam
kosullarinda genjlemeci para politikalarina kaurulmasini 6éneren aktivist Keynesyen

politikalar populerlgini yitirmeye baglamistir.

Keynesyen para politikalarina karKlasik iktisatcgilarin (Monetarist ve Yeni Klasik
GoOrls) O6ne surdgu u¢ temel arguman bulunmaktadir. Monetarist iktigarin
gindeme getirdi; para politikalarinin ekonomiyi etkilemesinin b&lbir gecikme ile
degiskenlik gostererek mumkin oldu ilk tartisma konusunu okiurmaktadir. Dger
bir tartsma; Monetarist ve Yeni Klasik iktisatcilarin ortagttig! issizlik ile enflasyon
arasinda dés tokusun uzun donem icin gecerli olma&ha iliskindir. Yeni Klasik
iktisatcilar tarafindan dile getirilen Uglnci tgmta, zaman tutarsigh probleminin

varligr izerine ygunlasmaktadir.

1 David Romer, "Keynesian Macroeconomics Without OMrve", Journal of Economic Perspectives,
vol.14, No.2, Spring 2000, s.1



Para politikasi uygulamalarinaskin tartsmalarin ikinci gamasi para politikalarinin
olusturulmasinda Monetarist — Yeni Klasik Gérgizgisinin Keynesyen politikalara

yonelik gucli elsgtirileri Uzerine ygunlasmistir.

1.1.2.2. Monetarist Akimda Para Politikasi

Keynesyen akimin klasik gelef® kagl gelisen bir yaklagim olmasina karlk
Monetarist akim da Keynesyen ggeikasi gelisen bir digiince olarak dgmustur.®

Monetarizm ilk olarak Karl Brunnerifi gelir, fiyat ve faiz oranlar gibi iktisadi
degsiskenlerle para arasindaki skileri inceleyerek Keynesyen teoriye ilk gieileri

yapmasi ile ortaya ¢iksgtir."

Friedman ve Schwartz'in yaptiklar gaha® Monetarist akimin temel metinlerinden
biri olarak gorulmektedir. Bu ¢gnada; para arzi, onu belirleyen gugclerle ilgiliilesr
yuz yila yakin bir dénemi kapsayan sire¢ igindeliaredilerek, modern bir miktar
teorisi yaklaimmin makro ekonomik olaylari aciklayabilgce kanitlanmaya
calsiimistir. Paranin kisa donemde yanl gidy uzun dénemde ise yansiz gidu
Onermesi ileri surllmgitir. Yapilan parasal dizenlemelerin kisa dénemddegt
olmasina rgmen uzun donemdeki etkilerinin ortadan kalkkacze ekonominin tekrar
dogal seviyesine geri donegieifade edilmektedir. Ojer bir deysle, ekonominin reel

tarafl para politikalarindan etkilenmemektedir.

Aralarinda kuguk farkhliklar olmakla birlikte, biih Monetaristler 6nermelerinde

enflasyonu ve deflasyonu agiklamak igin paranintamiteorisini 6l¢ii almaktadirlat.

5 Monetarizm Terimi Karl Brunnerin “Paranin Rolii \Rara Politikasi (1968)” isimli makalesinde
kullaniimig ve genel kabul gérmstiir J. R. PresleyModern Monetarist Ideas: A British Connection?”,
in R.D.C. Black(ed.)ldeas in Economic®ttowa,Barnes and Nobel Book$986, s.192

16 Karl Brunner and Allan MeltzeEriedman’s Monetary Theoryrhe Journal of Political Economy, Vol.
80, No. 5 (Sep. - Oct., 1972), s. 837-851

7 M.D. Bordo and A.J.Schwartz. “IS-LM and MonetarismNBER Working Paper Series,
http://www.nber.org/papers/w97132003.s.1

8 Milton Friedman and A.J. Schwartz. (1982). “Mongtdrends in the United sates and the United
Kingdom”, Chicago and LondoiThe University of Chicago Press

® Bordo ve Schwartz,”IS-LM...” s.1

10



Buna gore, Monetarist iktisatcilar stagflasyonundereni para arzinin olmasi
gerekenden fazla miktarda artirilmasingslamaktadirlar ve stagflasyon sorununun
¢6zimunde para arzi grhda dikkatli olunmasini 6nermektedirf@iPara arzinin temel
belirleyici etmen olarak gorilgii bu akimda Friedman daha kuralci bir tutum

sergilemektedir.

Monetaristlere gore para arzinin Uretimden dahia flaizyiimesi enflasyonun en 6nemli
nedenidir. Para miktarindaki giemeler paranin istikrarsigina yol acar. Para
degerinde dgismelere yol agan oynamalar hi¢ arzulanmayan ve birgakincasi
bulunan gekmelerdir. Orngin; boyle bir durumda bor¢ ve alacak stoklarinin
degerlerinde dgismeler meydana gelir. Enflasyon donemlerinde bosgidar,
borclarini d§iuk dezerden 6deyecekleri icin avantajli duruma gecétler.

Para politikasinin ekonomiye etkileri iki temel Iy ile 6lgiimektedir. Bunlarin ilki
para politikasinin etkisinin blyukitinin dlgulmesi, deri ise etkinin olgmasindaki
gecikme suresinin Olgulmesidir. Politika yapicitapara politikasinin dozunu g
bicimde belirlemeleri icin etkilerinirgsiddeti ve buyuklguni bilmeleri, etkilerini ne
kadar sure sonra gostergre kestirebilmeleri de politikanin uygulama zamani
saptanmasi acisindan biyuk onemgintaktadir. Burada asil sorun blyuklik ve
zamanlama boyutlarinin aktif para politikasiningo zaman ve gugcte etkide
bulunmasini gdayacak guvenilirige ve anlalabilir 6zellige mi sahip oldgu ya da s6z
konusu politikanin etkilerinin istenilen seviyeniizerinde veya daha zayif, zaman
boyutuyla da istenenden daha erken veya ge¢c meygtdmeesine neden olacak bigcimde

tahmin edilemez mi oldiu problemidir?

M. Friedman’a gotre, ekonomide istikrarsizlik yaratéaktorler ortaya cikginda
etkilerinin neler olaca ve bu etkilere kar izlenecek politika konusunda yeterli

bilgilenme mevcut daldir. Bu nedenle Friedman para politikasinin egkiin

20 presley, 1986. 5.193
2L M. Paya (1994). “Para Teorisi ve Para Politikakstanbul Filiz Kitabevi s.31
22 Ering Telatar (2002). “Fiyaisstikrari: Ne? Nasil? Kimilicin?”, Ankara: /maj Yayinciliks. 112
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oldugunu ifade ederek aktif para politikalarina itiramektedir?®

Para politikasi etkilerinin gecikmeleri (¢ kademeele alinabilit’. Para politikasi
degisikli gine gidilmesi gereken zaman ile bu gereksinimirk fadildigi sure arasindaki

ilk gecikme (tghis gecikmesi), daha sonra politikagtgkli gi gereksiniminin bilinmesi

ile politikanin uygulanmaya kkadigi zaman arasinda gecen siredeki gecikme (eylem
gecikmesi), son evre ise politikadagdgklik yapilarak uygulamaya gegcilgii sure ile
politikanin etkilerinin gorilmeye REndgl sire arasinda meydana gelen gecikmedir
(etki gecikmesi). Bunlardan ilk iki gecikme i¢ gkwie olarak isimlendirilirken,
politikanin uygulanmaya BeEmasi ile etkilerinin gérilmeye Handg sire arasindaki

gecikmeye de gigecikme adi verilf’.

Para politikasi uygulamalarinin gecikme boyutu \agigkenligi aktif politikalarin
yetersizlgi hususunda politik tagmalara yol agmaktadir. Gerek siyasetciler gerelese d
kamuoyu para politikasi uygulamalarinigddendirmede uzak gogiii degildirler.
Kisa doneme odaklandiklari igin gabuk sonug almsdeei politika yapicilari gesletici
para politikasini uygulayarakssizligi azaltmaya c¢agabilirler. S6z konusu politika
istenen etkiyi dgurmadan 6nce ekonomi otomatik duzenleyiciler ile testihdama
varmsg bulunabilir. Aktif para politikasi bdyle bir durufa sadece enflasyona yol

acacaksekilde ekonominin isinmasina neden olaBilir.

Baz iktisatcilar monetaristlerin makroekonomik ipkalarin para arzina odaklanmasi
ve sabit oranli parasal biyume kuralinin benimsenngerektgi tezini kabul
etmemekle birlikte, para politikasinin ekonomiyeiletinin degiskenlik gosterdii, bu
nedenle duruma goére aktif politikalarin uygulamabikgetini kaybettgi yolundaki

Monetarist gorie katilmaktadirlar. Bir kisim iktisatcinin Keynesymakro ekonomik

%3 Friedman The Role.....’s.17

24 M. Friedman. “A Theoretical Framework for MonetaAnalysis”, Journal of Political Economy
(March-April 1970), 78, s.193-238

% flker Parasiz*Para Teorisi ve Politikasi Bursa: Ezgi Kitabevi2007, s.310

*®ibid, s.310-311

%" Frederick S. MishkinThe Economics of Money, Banking and Financial Mesked. Addison Wesley
Publishing Co, Boston et al, 1989, s568

12



modellerin para ve maliye politikalarinin etkildridogru bicimde tahmin etmelerine
olan guveninin kaybolmasi, para politikasi hedddirak fiyat istikrarinin dne ¢ikmasi
ve bu d@rultuda alternatif modeller Uzerindeki gamhalarin y@unlasmasina neden

olmustur.

1.1.2.3. Yeni Klasik Gorigiin Para Politikas Yaklasimlari

Rasyonel Beklentiler Yak$ami olarak da bilinen bu giince bazi iktisat¢ilarin Robert
E. Lucas Jr.in (19785 énciligiinde Keynesyen aktif para politikasina skdtirazlari

ile sekillenerek makro iktisat literatliriine tanitim. Aslinda Yeni Klasik akimin énde
gelen isimlerinin ¢gu M. Friedman’in grencileri olduklari gibi ayni zamanda takipgisi
de olmuylardir. Dolayisiyla bu yakkami benimseyen iktisat¢ilar paray! tanimlama ve
paraya bir boyut kazandirma acisindan Friedmamerrielerinden yararlangtar ve
bircok Monetarist iddiay! kabul etgherdir. Bu goérgl savunanlar para politikasinda
kurallarin tercih edilmesi gerektni, kural dgi olasi politik midahalelerin genellikle

mevcut durumu iyilgtirmekten ¢ok, daha da kotigtedigini savunmulardir?

Bir ekonomide bozucu bir etki yalnizca parasal dimenden kaynaklaniyorsa cari
fiyatlar para arzindaki ggsmelerle dgru orantili olarak dgsecek ve klasik anlamda
para arzi kisa donemde yansiz olacaktir. Bu durupai@ arzinda beklenmeyen
gelismeler olsa bile reel nakit denge dizeyi, istihdam tiketim hacminde bir
degisiklik olmaz*® Lucas’a ait olan para kavramiyla ilgili bu géldr, aslinda Keynes
oncesi Walrasgil Genel Denge’ye geri détein bgka birsey deildir. Zira para arzinda
meydana gelebilecek herhangi birgdene reel dgiskenleri etkiliememektedir. B&a
bir ifade ile parasal kesim ile reel kesim arasiiigéi 6ngorilmemektedir. Bu ise ikili
disiince gelen@nin iktisat literatirine yeniden ggamasi anlamina gelmektedir.

Iktisadi aktorlerin bglangicta kendi piyasa fiyatinda ve fiyatlar genelzelyinde

2 R.E. Lucas JrSome International Evidence on Output-Inflation deaffs American Economic
Review, 63June 1973.326-334

2°R. Dornbusch and Stanley FischidiacroeconomicsMcgraw-Hill (Tx); 9th Edition, 1993, s.556.
%0R.E. Lucas Jr. (1972). “Expectations and the Naityrof Money”, Journal of Economic Theory
4(2),103-124, 414.
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meydana gelen @emeler arasindaki farki ayirma yetgmele olduklari 6nermesini

yapan Lucas, paranin gegici olarak yanl olma @@ddulundygunu vurgulamgtir.®

Yeni Klasik akimin Monetarizmin icerisinde ggdigi, ancak kayda dgr gori
farkliliklan dolayisiyla Monetarizmin ginda geljtigi 6ne surilmektedir. Monetarizm
ile Yeni Klasik akim arasindaki en belirgin ggrayrihgi; bekleyglerin olusturulma
bicimi ve aktif para politikasinin ¢ikti ve istihelatzerindeki kisa donemli etkisinin

biytklig ile ilgilidir,

Yeni Klasik gorigl benimseyen iktisatgilar rasyonel bekigsfi hipotezi cercevesinde
ucret ve fiyatlarda tam esneklik okglu bir durumda, para politikasi uygulamalarinin
éngoriilebilen ve 6ngodrillemeyen olmak izere iki bidiayrildgini belirtmektedirlet.
Burada 6nemli bir husus, iktisadi aktorlerle pataritelerinin bilgi edinmedeki farkli
kapasitelerinin 6ngorulemeyen politikalar yonlylash sonu¢ veregiir. Politika
yapicilarin iktisadi aktorlere gore bilgiyi eldemetde 6nde olmalari, uygulayacaklari
talep yanh aktif politikalarla sirpriz yarataraket c¢ikti ve istihdami etkilemeleri

mumkindur. Bu durumda politika etkins@ligegersiz bir Gnerme olacaktir.

Yeni Klasik iktisatcilar uygulanacak para politikas ongorilen kismini kurala dayah
politikalara bglamaktadirlar.iktisadi aktorlerin bekleyleri ve hareket tarzlar para
politikasinin olgturulmasinda 6énemli bulungundan Friedmanci sabit kural gecerli
olmamaktadir. Politika etkinsiginin kabul edildgi bir durumda sistematik olarak

uygulanacak hi¢ bir kural ¢ikti ve istihdam Uzegretkili olmayacaktir.

Iktisadi aktorlerin dgru politikalari kavrama ve gerekli tepkiyi verebiateki
etkinlikleri Yeni Klasik yaklaimin kurallar lehine olan temel tarma konusudur.
Politika yapicilarin ekonomi ile ilgili bilgilenmediizeylerinin yeterlisi sorunu

Monetarist yaklsamda oldgu gibi ikinci plandadif?

S1H.P. Minsky,On the Non-Neutrality of MongQuarterly Review of Federal Reserve Bank of N18,,
77-82, 1993, s.77

32 flker Parasiz “Teori ve Politika Makroekonomi” Saski,Bursa: Ezgi Kitapevi2006, s.440

% Laurence BallWhy Does High Inflation Raise Inflation UncertaidtN\BER Working Paper Series
Working Paper No. 3224 Cambridge, MA 02138, Jand&30, s.5-18
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Duruma gore aktif para politikasi uygulamalarinkomomide istikrarsiz§ia yol acacg
hususundaki ortak g&gji kurala dayali politika uygulamasinda nasil birratu
uygulanacgl noktasinda gogiiayriligina déngmustir.

Monetarist ve Yeni Klasik gogisahipleri tarafindan duruma gore uygulanan aktip
politikasina yonelik elgirilerin bir sonucu olarak uzun vadede fiyat datn ile issizlik

arasinda ters yonlu gkinin bulunmadg yoninde mutabakata varilgtr.

1.1.2.4. Yeni Keynesyen Para Politikasi

Yeni Klasik akimin politika etkinsizii 6nermesine kar Yeni Keynesyen iktisatgilar
tarafindan yapilan efériler, uzun vadede Phillips gisinin gecersizliine kasgihk kisa
donemde Phillips g&isi iligkisinin var oldgunu gostermektedif. Yeni Klasik
iktisatcilarin  Ucret-fiyat esnelgli gorlsinin reddedilmesi egrilerin - temelini
olusturmaktadir. Yeni Keynesyen iktisatgilar, Keynesyeoride var olmakla birlikte
yeterince aciklanmamiiicret ve nominal fiyat katiliklarini bazi mikro atomik
kavramlar yardimiyla izaha cginislardir. Ucret ve fiyat ataleti, cajan Ucret
sozlegmeleri, etkin Ucret kurami, fiyat listeleri (meni aliyetleri) olarak
adlandiracaamiz bu temel kavramlara atif yapilarak kisa donekndaktif para

politikasi uygulamalarinin reel ¢ikti ve istindaatkileyebilecgi savunulmytur.

Yeni Keynesyenler para politikasi ile ilgili andérinde sozlgmeleri temel hareket
noktasi olarak tercih ederek ekonomide uzun vaidedet sdzlgmelerinin varlginin
Ucret ve fiyatlarin beklentilerle adan yeni fiyat seviyelerine tepki vermesine mani
oldugunu savunmglardir. Calsanlar rasyonel davranarak elde ettikleri bilgilerle
enflasyon bekleylerini dogru yonlendirseler bile, sozlmelerin varlg
beklentilerindeki dgismeyi Ucretlerine yansitmalarini engelleyecektiAktif para
politikasinin dngorulen nitelikte olmasi durumundizhi Gcretlerin sGziene suresince

yapskanligl talepte kaymalar ve reel etkiler @oabilecektir. Dolayisiyla uzun sureli

% ibid, s.21-22
% Stanley FischerWhy Are Central Banks Pursuing Long-Run Price $itgBj Journal of Federal
Reserve Bank of Kansas City, 1996, s.10-11
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ucret soOzlgmeleri nedeniyle para politikasinin etkingizli gorist  anlamini

yitirecektir*®

Yeni Keynesyen iktisatcilar monopolist piyasalarve fiyat listelerinin (meni
maliyetleri) varlginin fiyat yapskanliklarina yol acgiini 6ne surmglerdir. Firmalarin
fiyat ayarlama maliyetlerini g6z o©ninde bulundukarfiyat etiketlerini sik sik
degistirmemeleri, ekonomiye arz veya talep yonlu bk geldginde, ilk bgta kar
maksimizasyonu yapmi firmalarin fiyat etiketlerini dgistirerek elde edecekleri
gelirlerinin liste fiyatlarinin gagisinda kalabilegg, dolayisiylasoklara tepki olarak
fiyatlarini degistiren firmalarin sayisinin az olmasi sonucunda Qigyetlar seviyesinin

cok dezsismeyecgi savunulmuytur.?’

Yeni Keynesyen akim savunuculari, ucret ve fiydtdr yapskanlik nedeniyle
ongorilen para politikasinin kisa vadede reel sanugasurabileceini ve rasyonel
bekleysler altinda dahi aktif para politikasinin gecerldugunu 6ne sirmglerdir®.
Buna gore para politikasi yatirimlarin seviyesihileyerek uzun vadede kapasite qrti
sgilamakta, bu suretle genel-gecersigiice olan “para politikasi enflasyonu kontrol
altinda tutma aracidir” tezi c¢uritilmektedir. Paalitikasi sadece reel ekonomiyi
kismen etkileme gilcline sahiptir. Para politikaseidlen “fazla 6nem” nedeniyle pek

cok problemin arkasinda yatan sebepler goz artimegitedir®.

Yeni Keynesyen iktisatcilar cikti ve istihdamdabiatilitenin agiklanmasinda Ucret ve
fiyat yapskanhklarina atfettikleri 6nem goultusunda para politikasinin ekonomide
istikrar sglamadaki 6nemine vurgu yaparak duruma gore aktifa paolitikasini
savunmakla birlikte, izlenecek politika konusundamt bir gorg birligine
varamanglardir. Bu nedenle politika uygulamalarinin  nedenaca bazi
belirsizliklerin buyukligu ile uzun sireli ve dgsken nitelikteki gecikmeleri kabul

ederek konuya ihtiyatll yakjmaktadirlar. Bundan dolayi, politika yapicilarieriki

*®ibid, s.18

37 Laurence Ball (January 1990\hy Does High...”, §-18

%8 Stanley Fischer (1996)Why Are..."s.7-34

39 Philip Arestis, Malcolm SawyefNew Consensus," New Keynesianism, and the Ecoaahtbe
"Third Way", Levy Economics Institute of Bard College, New K®orking Paper No. 364, s.1
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donemlerdeki politika uygulamalarindaki gilgmin etkisini iyi tahmin edebilmeleri

blylk 6nem arz etmektedir.

1.1.2.5. Yeni Neo-Klasik Sentezin Para PolitikasI i&rmeleri

Fiyat istikrari kavraminin énem kazanmasi ile kidi 1989’ un sonlarindan itibaren
para politikasinda yeni yaldanlarin ve makro ekonomik model arglgrinin ortaya
ciktigi gorilmektedir. Bu cercevede Yeni Klasik Reel kanijtir Teoris? ile Yeni
Keynesyen akimin gosleri arasinda benzerlikler gorilmeyeskanistir. Klasik ve
Keynesyen kavramlarin yakiglaasini ifade eden bu yeni yajia Yeni Neo-Klasik
Sentez adiyla bilinmektedir. Onde gelen savunucWar Goodfriend, R.G. King, R.
Clarida, J. Gali, M.Gertler’ dit.

Dinamik genel denge teorisini kullanarak makroekohe@e mikro ekonomi arasinda
var oldygu 6ne surilen ayirimi gidermeyi 6ngoren Yeni Neadit Sentez, Klasik ve
Keynesyen unsurlari bir arada kullanarak orijire@itezin ana fikrini temel algtir. Bu
yoniyle bakildginda Yeni Klasik-Reel Konjonktir anlgynin zamanlar arasi
optimizasyon ve rasyonel beklghgrinin, Yeni Keynesyen Akimin eksik rekabet ve
fiyat ayarlamalarinin maliyetli yapisinin dinamilakno ekonomik modellerde yan yana
getirildigi gorilmektedir. Busekilde makro ekonominin yeni mikro ekonomik temelle
sekillenmektedir. Reel Konjonktlr cizgisine gyakalarak optimal para politikasinin
uygulanmasi mumkun olurken, para politikasinin dimeniliskin Monetarist gorge yer
verilmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez para, fiyatislari ve devresel dalgalanmalar
arasindaki igkileri aciklamaya yonelik sayisal modeller kurmagaisirken de Reel
Konjonktlr akimin cizgisinden gitmektedirBu suretle Yeni Neo-Klasik Sentez'in

fiyat istikrarini sglamak ve surdirmek konusundaki refah maksimizasy@glaminda

“°Reel Konjonktér Teorisi, F. Kydland, E. Prescott@ePlosser gibi iktisatcilar tarafindan getilmi stir.
Reel Konjonktlur teorisi esnek Ucret-fiyat unsurardinamik genel denge modellerinde kullanarak
konjoktirel dalgalanmalarin kantitatif aciklamataryapmaktadir. Ekonomi klasik dikotomiye uygundur.
Uretim, istihdam gibi reel daéskenler para arzi gibi nominal gigkenlerden etkilenmemektedir. Bu
anlamda para hem uzun doénemde hem kisa donemdezdan®te yandan yakjam konjoktiirel
dalgalanmalari maliye politikasi gigiklikleri, teknolojik soklar gibi reel dgiskenlere bgl olarak
aciklamaktadir. Woodford, s.25-26 ve R.G.King antiRlbsser, Money, Credit and Prices in a Real
Business Cycle The American Economic Reviewol.74, No.3, June 1984, s.363-380

“Marvin Goodfriend: Monetary Policy in the New Neoclassical SynthegisPrimer, International
Finance 5:2, 2002: s. 165-191

“ibid, 5.165-191
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One surdgu tezler gunumuzde “iyi para politikasi” gturma yolunda ¢aba sarf eden

merkez bankalari icin rehber nighi almistir*>.

Ideolojik olarak bir iktisat okuluna Bh olmadan, cgtli dusince okullarinin
gorislerinden pragmatik bir bicimde yararlanmayi benigeseYeni Neo-Klasik Sentez,
boylece para politikalarinin ideolojik unsurlariniren aza indirgendini

savunmaktaditt Yeni Neo-Klasik Sentez yakianinin temel 6zellikleriyle birlikte

politika 6nerilerini kisacau sekilde siralayabiliriz:

- Bu yaklaimda enflasyon dinamikleri yeni bir balagisi ile ele alinmaktadir. Firmalar
buginkt fiyatlarini belirlerken, ileriye yoneliklégp ve maliyete ikkin dngorulerini
fiyatlarinin tGzerine koyarlar. Bgekilde ekonomideki genel fiyat ggiklikleri fiyatlar
tzerine yansitiingi olarak yer alir. Boylece fiyatlar genel dizeyingeydana gelen
degismeler mevcut fiyatlama davrafarini etkiler ve enflasyon ileriye donuk bir boyut
kazanir. Ileriye yonelik fiyatlama kararlar tekelci rekabe® Reel Konjonktir
Teorisi'nin dinamikleriyle birlikte ele alindinda, para politikasi ile reel ekonomik
faaliyet arasindaki gki para politikasinin firmalarin kar dizeyi Uzergkil etkisi
vasitasiyla kurulmaktadir. Bu varsayimda, topladebiaartiran bir para politikasi
marjinal maliyetleri yikselterek ortalama kar diipeydisurmektedir. S6z konusu
azalma Reel Konjonktur Teorisi ¢cercevesinde vergildistrilmesine benzegekilde
Uretim ve istihdamin aginin devam etmesine neden olur. Bdylece enflasyanda
desismelerin kar  duzeyindeki gesmelerden kaynaklanghh  sonucuna
varilabilmektedir®

- Fiyat katiliklarinin varigi nedeniyle enflasyongsizlik arasindaki dés tokus ili skisi,
uzun dénemde enflasyonggkenligi — ciktl desiskenligi arasindaki dgis tokus olarak
tezahiur etmektedir. Fiyat istikrarinigamayl ongoren para politikalari reel cikti ve
istihdamda dgiskenlige neden olur. Buna mukabil konjonkturel dalgalaramal

azaltimasina veya istihdamin istikrarina yonelikarg politikasi uygulamalari

“ibid, 5.165-191

4 M. Goodfriend, R.G. King, J.G.TabelliniThe Case for Price Stabilitjc. Why price stability? First
AMB Central Banking Conference, November 2000, kfam, Germany ed. Alicia Garcia Herrero,
Vitor Gaspar, Lex Hoogduin, Julian Morgan, Bemdh#&inkler, AMB Publications, Frankfurt, 2000,
s.1-6, 55

5 J. Gali:New Perspectives on Money, Inflation and the Bissii@ycle NBER Working Paper, No.8767,
February 2002, s.1-6, 38-39
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enflasyonda d#skenligin dogmasi sonucunu g¢orur* Para politikasinin karisi,
hedef enflasyonun altinda veya Ustiindeki farkahid blyukligine ve potansiyel ¢ikti
seviyesine gore odan ciktt agiindaki farkhlgmanin buytkligine bali
bulunmaktadir. Burada, Uretimin potansiyel seviyden sapmasini ifade eden cikt
acgl buyuk dnem tamaktadir. Enflasyondaki ggmelerin temelinde kar dizeyindeki
degisimlerin etkili oldusu g6z dninde bulunduruldu igin yaklgimin Reel Konjonktir
teorisi cercevesinde verimlilik, maliye politikasitz soklar kavramlarina yer vermesi,
para politikasinin c¢iktinin potansiyel seviyesindsapmasini dikkate almasini
gerektirmektedir. Zira ¢ikti agindaki dgismeler kar diizeyini dgstirerek enflasyonu
etkileyecektir!’

- Yeni Neo-Klasik Sentez yukaridaki varsayimlargesesinde uygulanacak rasyonel
para politikasinin, fiyat istikrarini ve c¢ikti gmnda istikrari @ anl olarak godzeten
politika olduzu Onerisini getirmektedir. Bu yakianda politika yapicilar, ekonomide
Uretime gelebilecek arz yonlgokun etkilerini dengeleyen aktif para politikasi
uygulayarak toplam talebi etkileme yoluna gitmekurwa kalabilirler?

- Fiyat katiliklari nedeniyle kisa donemde reelrekoik faaliyetin temel belirleyicisi
toplam taleptir. Ekonomi Uzerinde etkili olan pgyalitikasinin sonucunu pozitif ve
normatif olmak Uzere iki yoniyle ele almak gerelfozitif yonuyle bakildiinda,
konjonktur dalgalanmalari politika uygulamalarindzaiimsiz dgtnilemez. Normatif
yoniyle meydana gelen sonug ise ekonomik istikraiirdtrilebilmesi icin toplam
talebe para politikasi ile etkide bulunulmasiniregéli gidir.*°

- Fiyat istikrarini amacglayan para politikasi hedlef kredibilitesi biyik 6nem
tasimaktadir. Kredibilitenin var@ bir taraftan dinamik zaman tutarsglisonucunu
bertaraf ederken ger taraftan enflasyon beklentilerinin enflasyon dfedogrultusunda
olusmasini sglamaktadir. Merkez bankasinin gomsizlgr kavrami burada One

cikmaktadir. Para otoritesinin agik enflasyon hiemeési uygulamasi igansiz bir

46 J.B Taylor: How Should Monetary Policy Respond to Shocks WWaéntaining Long-Run Price
Stability?—Conceptual Issuedirticle provided by Federal Reserve Bank of Kangzity Journal,
http://www.kansascityfed.org/s.181-195

47 Goodfriend and King,.The Case for..."s.46

“8 Goodfriend M.*Monetary Policy...” s.165-191

“9ibid, s.165-191
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merkez bankasinin ayni zamangsfafliga ve hesap verebilie de 6nem verdini
gostermg olacaktir?®

- Acik enflasyon hedeflemesini para politikas t&iai olarak benimseyen Yeni Neo-
Klasik goris bunu bazi gerekcelere dayandirmaktadir. Fiyakreatinin ekonomide
denge ve buyime i¢in 6n §d olmasi gerekgelerden birisini gturmaktadir. Dger bir
gerekce, enflasyonun kontrol edilebilmesinin  pareolitigasi ile  mimkin
olabilecginden hareketle uzun dénemde para politikasiniesaeénflasyonu etkileme
glcunidn bulunmasidir. Bu nedenle bu yskfmla maliyet kaynakli enflasyon
dinamikleri ihmal edilmektedit:

- Yeni Neo-Klasik Sentez yaldani kisa vadeli faiz oranini para politikasi aralarak
Onermektedir. Toplam talebi toplam arzgtleyen ve fiili ¢ikti ile potansiyel ¢iktinin
aynl seviyede bulungu, diger bir deysle cikti acginin sifir oldgu Uretim
seviyesindeki faiz orani ekonomideki denge faiznata. Boylece para politikasinin
ekonomideki hareketlere sistematik Bekilde tepki veren icsel bir sire¢ niggfi
aldigi kabul edilmektedif?

Yeni Neo-Klasik Sentez yalkdani ile iktisatcilar arasinda para politikasinin
kurgulanmasi ve uygulanmasinaskin bir uzlgl imkani d@mus, son kirk yildir
tartisilan para politikasi teorileri ortak bir zemindeluwmustur. Yaklagim enflasyon
hedeflemesi stratejisi cercevesinde ekonomide ratik sglanmasinin  gelirler
politikasindan ziyade para politikasi araglar waslanabilecgini dnermektedir.
Gunumuzde para politikasi analizinin Yeni Neo-KkaSentez yakkami ile dizayn

edildigini sdylemek mumkuindar.
1.1.3. Para PolitikasI Uygulamasinda Zaman Tutarslg Sorunsali
Fiyat istikrarinin sglanmasi enflasyonun neden ofdubelirsizligi  azaltmakta ve

iktisadi sistemin daha etkin bigekilde ¢algmasini sglamaktadir. Fiyat istikrar

ile ilgili tartismalar 1970'lerde gindensgal etmeye bdamis ve her tlke igin dncelikli

0 Gali, J. (2002): "New Perspectives...” s.3

*1 Philip Arestis, Malcolm Sawyer, (1998)lew Consensus," New Keynesianism, and the Ecorarhic
the "Third Way"s.1

%2 Marvin Goodfriend (2002): “Monetary Policy...” s.1491
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politika hedefi haline gelngiir. Ancak giiniumuzde fiyat istikrarinin@anmasinda para
politikasinin kagl kaslya bulundgu en onemli sorun, bu politikanin ekonomik
istikrara en yuksek katkiyr yapacakkilde nasil dizayn edilegelir. Bununla ilgili
yapilan tarymalardan biri de para politikasinin karkasglya bulundgu zaman

tutarsizlgl sorunudur.

Zaman tutarsizén problemi, bglayict bir program bulunmamasi halinde politika
uygulayicilarinin bugtn verdikleri kararlar ve =izen ileride donebilecekleri durumu
ifade etmektedir. Bu kavram ilk olarak Kydland veegtott (1977) tarafindan
kullanilmis ve rasyonel beklentiler teorisinin dnemini gucleecek daha sonra yapilan
para politikasi cagmalarini da etkilenstir. Ayrica, Barro ve Gordon (1983) da zaman
tutarsizlgi probleminin enflasyon gimi yarattigini savunmsiardir. Onlara gore

populist politikalari seven iktidardaki siyasetcilsiyasi rant icin gelecek dénemde
politikalarini deistirme esilimi gosterirler. Boyle bir durum, 0Ozel kesiminyét

beklentilerini dgistirerek enflasyonist@limleri hizlandirmaktadir.

Benzer bir yaklgmla Mishkin de zaman tutars@ii probleminin ekonomik
davranglarin gelecekteki politika beklentilerinden etkifeasinden kaynaklangini
ifade etmitir>®. Ekonomide reel tiretimin beklenen enflasyon dirmgyisabit kalmasi
gerekirken, beklenmedik bir enflasyonla birliktetigrgostermesi halinde politika
uygulayicilarinin enflasyon, istihdam ve Uretim igibel buyukluklerle ilgili olarak
esanli hedefler koymalari para politikasi i¢in bir nzan uygmazlgl (time
inconsistency) sorunu yaratacaktirSéyle ki; hikkiimet “t” zamaninda 6zel sektoriin
beklentilerini veri alarak bir politika belirlemektve enflasyon ve buyime hedefleri
koymaktadir. Ozel sektérin de hedeflerini bu pkditicercevesinde belirleyegie
distinulmektedir. Enflasyon beklentileri gluktan sonra da “t +1” zamaninda hikiumet
bu defa kendi fayda fonksiyonunu maksimize edegeakj istihdami artiracak populist
politikalar izleyecektir. Ancak rasyonel beklentdesahip 6zel sektor, hikimetin fayda

fonksiyonunu bilmekte ve enflasyon beklentilerinitkiimetin  “t+1” aninda

%3 Frederick S.Mishkin, “Strategies for Controllinglation” NBER Working Paper No: 6122, 1997, s.7
545
ibid, s.8
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uygulayac# politikaya gore belirlemektedir. Boylece uzun dirde enflasyon atalet

kazanmg olmaktadir®.

S6z konusu zaman farkhliklari ve kisa dénemli fdolarzularin bir araya gelmesiyle
uzun donemde enflasyon olmasi gerekenden dahayfakéelmekte, buna kahk reel
Uretimde surekli bir arl ortaya c¢ikmamaktadir. Dolayisiyla para politikasin
ongorulen bir dgisim, reel Uretim Uzerinde herhangi bir etki yaratsiakn d@rudan

fiyatlara yansimaktadir.

Guvenilirlik ile para politikasinin belirlenen hdbgi (6rnegin; fiyat istikrar)
dogrultusunda bgarili olmasi arasinda siki birski bulunmaktadir. Para otoritesi fiyat
istikrarinin sglanmasi konusunda kararli ofglitna kamuoyunu inandirabilirse, Ucret
sozlemelerine ve faiz hadlerine gkin olumsuz enflasyon beklentileriylegrasmak
zorunda kalmayaga icin daha etkin bir para politikasi uygulama dtiar yakalamy
olacaktir. Dolayisiyla guvenilirlik istenilen soragn alinmasinda anahtar rol
oynamaktadir. ger agiklanan anti-enflasyonist politika glvenifirlisaslayabiliyorsa,
iktisadi birimler dengesini yeni kallara gére uyarlayacak ve enflasyonseliektir®.
Enflasyonu dgirme politikasi guivenilir délse enflasyonda ciddi bir dine
olmayac@ gibi ekonomide biyime de potansiyel blyume onanialtinda
gerceklgecektir. Bu bakimdan uygulanacak makro ekonomikitigatla siyasi
otoritenin hedeflerinin yaninda, ekonomik aktdmelvieklentilerine de yer verilmelidit
Zira para otoritesi ile ekonomik birimler arasinkarsilikli bir ili ski s6z konusudur.
Nitekim piyasa oyunculari karar ve davrdarnni belirlerken beklentilerinin rasyonel
olacagindan hareketle, buginki politikalarin gelecekteatgc@! etkileri de dikkate
almaktadir. Makro ekonomik politika alum surecinin hikumet ile 6zel kesim
arasindaki kanlkli etkilesimi sonucu belirleniyor olmasi politikanin guverilgini

artiracaktir.

**ibid, .9

*®ibid, s.1

%7 John B. TaylorHow Should Monetary Policy Respond to Shocks Witéimtaining Long-Run Price
Stability?—Conceptual IssueArticle provided by Federal Reserve Bank of Kan&ity Journal, 1996,
http://www.kansascityfed.orgs.181-195
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Ihtiyari politikalarin “zaman tutarsizh problemi” ile kagl karlya oldgunu
vurgulayarak ihtiyari politikalar Gzerinden yikietkiler ortaya ¢ik@ini savunan Yeni
Klasik iktisatcilar'guvenilirligi olan politikalar’ ve ‘zaman boyutunda tutarlilikdlarak
ifade edilebilen iki yeni kavram getirmislerdir®. Para politikasinin nihai amacinin
istihdami geniletmek ve ciktiyr artirmaktan ¢ok, fiyat istikramnsalanmasi oldgu
yoniindeki anlay dzellikle Monetarist iktisatcilarin etkisiyle kabgérmistir®. Bu
itibarla gbzden dgen ihtiyari politikalarin yerine guvenilir politikar terimi ikame
edilmistir. Fiyat istikrarina odaklanmigtvenilir bir para politikasinin bisenlerini;
ihtiyari politikaya kagl kurala dayali politika tercihi, merkez bankasibagimsizlgi,

seffaflik- hesap verebilirlik ve maliye politikasmdisipline ediimesi olgturmaktadi?®.

Uygulanacak para politikasinin givenilirlik unsuagimasinin gerekli olmasina kam
bunu kisa zamanda @amak pek kolay olamamaktadir. Bu durum, hem etinlde
sonug acisindan belli bir stireci zorunlu kilmakta@uvenilirligi saglamanin gizemli
bir yolu olmadg gibi agik bir recetesi de bulunmamaktadir. Ancpklitika
uygulayicilari cgitli maliyetlerine kagin guavenilirligi saglamak icin dncelikle anti-
enflasyonist dnlemler alma konusunda istekli olduikii gbstermelidirler. Bu durumda
anti-enflasyonist politikayr okiuracak ©Onlemler bir paket olarak yur(i#i

konulmahdifl. S6z konusu 6nlemler arasinda;

Toplam para arzinin ve kredi hacminin azaltilmas

Reeskont oraninin yikseltiimesi,

Devlet bitcesinin denlkjariimesi,

TUketim mallarinin taksitle safarinin sinirlandiriimasi,

Selektif ve kontrollu kredi politikasinin uygulaasi,

Vergi gelirleri icinde dolaysiz vergilergiaik veriimesi,

Ucret ve fiyatlarin kontrol altina alinmasi dafilir.

*%ibid, 5.181-195

%9 Michael Woodford Revolution and Evolution in Twentieth-Century MamonomicsPaper prepared
for the conference on “Frontiers of the Mind in the@enty-First Century,” Library of Congress,
Washington, June 14-18, 1999, s.1, 14-16

%0 Edward BallsOpen Macroeconomics In An Open EconpBuottish Economic Society/Royal Bank of
Scotland Annual Lecture, 1997 Revised, 12 NoveriBér7, s.1,13-17

®1 Atish Ghosh and Steven Phillipg/arning: Inflation May Be Harmful to Your GrowthVF Staff
Papers/ol. 45, No. 4, December 1998, s.672, 702-733
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Bu Onlemlerin ne kadar kati veya esnek olarak wymatg mevcut enflasyon oraninin

yiikseklgine bali olacaktiP?.

Ne var ki bu 6nlemlerin uygulanmasindaztmasiz bir merkez bankasinin uygulaygca
para politikasi ile dier ekonomi politikalar arasinda zaman zaman ortegan
catsmalar ekonomide sorunlarin ¢éziimlenmesinde ciddeber tekil edebilecektir.
Bu durumda bile para politikasinin hicbir sapma adien kararli bir bicimde

stirdirilmesi politikanin karisi agisindan hayati 6nensitaaktadif.
1.2. Para Politikasi Araglarinin Amaca Yonelik Tasami ve Kullanimi
1.2.1. Para Politikasinin Amaglari

Bir ¢ok iktisatglya ve iktisat politikasi kararlariolusturan kii ve kuruma gore, para
politikasi Ulke vatandgarinin ekonomik refahlarini artirmayr amaclamaktadBu
amacin temelinde de istikrar bulunmaktadir. Paldikasinin, istikrar vurgusunun yer
almadgl tam istihdam ve ekonomik biyume amaglarigrdtiusunda kullaniimasi
konusunda tagmalar mevcuttur. GlUnimuizde para politikasinin  uggwalisi
konumunda olan merkez bankalarina daha ¢ok ekoroistiérarin temini ve korunmasi

gorevi verilmektedir.

Para politikasinin ginimuzde kabul edilen en 6namkci olan fiyat istikrari, genel bir
tanim cergevesinde; insanlarin yatirim, tuketimasarrufa yonelik kararlarinda dikkate
almaya gerek duymadiklar olciidesti bir enflasyon oranini ifade e@ferBununla
birlikte bu oranin ne kadar olmasi gergktkonusunda bir kesinlik yoktur. Bugin
gelismis Ulkelerde yuzde 1 ile yizde 3 arasindaki oranl&abul edilebilir enflasyon
oranlari olarak nitelendirilgi goérilmektedir. Gelimekte olan Ulkelerde ise ylzde 5
fiyat artsi normal kagilanabilir. Fiyat istikrari sadece glik olarak kabul edilen
enflasyon oranlarina umay deil, o oranin surdurilmesini de kapsamaktadir. Fiyat

®2ibid, s.702-733

®3ibid, s.702-733

84 Alan GreenspanTransparency in Monetary PolitfRemark at the Federal Reserve Bank of St. Louis,
Economic Policy Conference, October 11, 2001
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speech84/20011011/default.htm
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istikrarinin sglandginin kabul gérmesi igin diik enflasyon oraninin belirli bir middet

surdurdlmesi gerekmektedir.

Gunumizde fiyat istikrarinin gmnmasi ve korunmasi para politikasinin birincilaam
konumuna gelmgtir. Hatta para politikasinin sadece fiyat istik@macina donuk olarak
yurattilmesi gerekgi konusunda neredeyse bir gétiirligi olusmustur. TCMB de dahil
olmak Uzere, bircok merkez bankasinin yasal ¢cesjese dgisiklikler yapilarak fiyat
istikran tek amag¢ ya da oncelikli amag haline mjetistir. Bunun nedeni; 1970li
yillardan itibaren tim dinyada yukselen enflasyoednnomilerde biyuk maliyetler
ortaya clkarmasidir. Yiksek enflasyonun ekonomilylibieye nasil zarar vegdi
konusunda 1980’li yillardan bu yana gehir literattir birikimi olmwtur®®. Yine de fiyat
istikrarinin  birincil amag¢ olmasi gkr amaclarin g6z ardi edilegge anlamina
gelmemektedir. 2008-2009 kiresel resesyonu sirasiadgozlemlengdi gibi, merkez
bankalari 0Ozellikle biyimedeki c¢dftér kagisinda kayitsiz kalamamakta ve para

politikasi araclariyla duruma midahale etmektedirle

Fiyat istikrarinin sglanmasi para politikasi amaglari arasinda en temmggolmasini
saglayan, ekonomide wanan enflasyon sorununun meydana gdirddlumsuz
sonuglardan kaynaklanmaktadir. Ayrica enflasyonuaynksi, para stokundaki
degismeler oldgu icin, fiyat istikrarinin sglanmasinda para politikasinbiytk

gorevler digmektedir.

Fiyatlar genel duzeyindeki aglar belirsizlik ortami yaratmakta ve iktisadi bilenin
gelecek ile ilgili sghkl karar almalarini engellemektedir. gair bir ifade ile gelecekteki
enflasyonun durumu hakkindaki belirsizlik, tokdecin goreli fiyatlari dgru bir
bicimde belirlemelerini zorkirmakta ve karar birimlerinin uzun doénemli plan
yapmasini engellemektedir. Kisacas! ylksek enflasgmani daha fazla belirsizlik
demektir. Fiyat istikrari ile iktisadi birimlerinnflasyonist beklentileri azaltilir ve makro
ekonomik politikalarin performansi artdktisadi birimlerin enflasyonist beklentilerini

etkilemek ve fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanafirdizligi azaltmak, yatirnm ve

%5 Bu konuyla ilgili olarak, bkz. Bruno ve Eastery996), Ghosh ve Phillips (1998) ve Khan ve Senhadii
(2001)
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tuketim kararlarini  olumlu y6nde etkilemek ve fiyastikrarini strdirmekle

sgzlanmaktad(t.

Fiyat istikrarinin sglanmasi ile karar alma mekanizmalarinda ve ggkecginelik
tahminlerde istikrar ve dpu yonlendirme sganms olur. Fiyat istikrar sglandginda
iktisadi birimlerin fiyat beklentisi ile parasalaritenin fiyat beklentisinin uyumianasi
beklenir. Bdylece hem iktisadi birimler hem de alaotorite ayni anda ayni bilgiye

sahip olabilirle?”’.

Para politikasinin bu amacisthda baka diger 6nemli bir amaci da finangdatikrarinin
sgzlanmasidir. Genelde para politikasinin parasdkresti ve finansalstikrari birlikte
g6zetmesi kabul edilen bir gatir. Finansal istikrar, diiik enflasyon ortaminda
sglikh biyime ve dilk issizlik orani olan bir ekonomiyolusturmayr amacglar.
Finansal istikrarin gdanmasi ve korunmasi icin fiyat istikrari blylk @me sahiptir.
Finansal istikrar dar anlamda, finansal sistemionekninin performansiiolaylastirma
yetengi ve beklenmedik olaylar sonucu olarak ortaya cikaansaldengesizliklerle
mucadele edebilme gucudur. Finansékrarin kurulmasi birbirleriyle i¢sel gantida
olan finansalistikrarin temel @elerini tekil eden U¢ unsurun istikrarina dedir.
Bunlar; kurumlardaki, piyasalardakie 6deme sistemlerindeki istikrardir. Finansal
kurumlarin istikrarhiolmasi, bu kurumlarin gl olmalari, ihtiya¢ dugmidénemlerde
yeterli sermayeyesahip olmalari, siem yapabilmek ve oynalga dayanabilmek icin
yeterli likiditeye sahip olmalart anlamina gelmektedir. Piyasalarinikrasi,

katihmcilarin belirli fiyatlar ile glemlerini giivenle yapmalarini ifade eder.

Fiyatlardaki dgiskenlik ve ytksek enflasyon uzun vadeli s@me yapma olar@ani
zayiflatir. Bgka bir ifade ile istikrarli fiyatlar bor¢ sodziemelerinin uzun vadeli
yapilmasiyla finansal istikrara katkida bulunmaktadFinansal istikrar,finansal

piyasanin kaynaklarini gagma, riski yayma, tasarrufun devam ettiriimeglismeyi ve

% Kunio Okina, Plicy Objectives and The Optimal Institutional Frework of a Central Bankwao
Kuroda(i¢), Toward More Effevtive Monetary polidypndon: Macmillian Pres, 1997, s.255-260

%7 Alan Meltzer, On Making Monetary Policy More Effective Domesticallyd Internationally, Toward
more Effective Monetary Poli@d. Iwao Kuroda London: Macmillian Press:199%6-40
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buyumeyi kolaylatirmasinin yaninda, ekonomik yapi igerisinde Odesiseemlerinin

rahatcaglemesini de icermektedir.

Para politikasi ile finansal istikrar arasindakgkil; enflasyondaki hizli dgsmeler, siki
para politikas! sonucu alan dgik enflasyonkisa vadeli faizlerin para politikasi araci
olarak kullaniimasinin finansal piyasalara etkisi aciklanabilir. Para politikasinin
yanls uygulanmasi sonucu yiksek enflasyonun var @ldbir ekonomide borg
verenlerin reel gelirindazalma, borg alanlarin reel gelirinde sarieydana gelmektedir.
Gelirin yenidendagilimi anlamina gelen bu durumun ghasi, iflaslarin artmasina
neden olabilecek ve bankacildistemindeki kredi kalitesinde bozulmalar meydana

gelebilecektir.

Siki para politikasi sonucu gan diguk enflasyon ortaminda bireylerin erumlarin
nakit para talebinde agtiolacaktir. Nakit para talebindeki artfinansal istikrar
acisindan 6nemli bir sorun yaratabilecektir. Sonusu ary banka sistemindeki
mevduatin azalmasina ve bu yolla bankacilik seld@réiindan kéaybinin olgmasina
sebep olabilecektir. Bankacilik sektorinianlik ginin azalmasmali yapisi bozuk olan

bankalarda iflasa yol agacaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para otoritesi,ikiatli enflasyon hedeflerini
tutturmak amaciyla kisa vadédiiz oranlarini ara¢ olarak kullanmaktadir. Kisalela
faiz oranlarinin fiyat istikrarinin geanabilmesi icin hizli vegegici bir sekilde
degistirilmesi faiz oranlarinda istikrari amaclayan finsal piyasalarda dalgalanmalara
sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalelirdizliklere yol acarak ileriye
yonelik plan yapilmasini, karar alinmasini zenlar. Ayni zamanda istikrarli olmayan
faiz oranlari ekonomik birimlerin gelecek beklentilerolumsuz yonde distirdiginden
onemli kar kayiplarina sebebiyet vermektedir. Kwsaleli faiz oranlarinda yapilan

degisiklikler, varlik fiyatlarinin dgismesine neden olmaktatfir

%8 p_J.N. SinclairCentral Banks and Financial StabiljtBank ofEngland, Quarterly Bulletin: 2000
s. 377
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Tam istihdam ise 1929 dunya ekonomik krizinden lanay ekonomi politikasinin
onemli amaclarindan biridir. Bu krizin buylk istdm kayiplarina neden olmasi
devletin tam istihdami g@amak amaciyla ekonomiye midahalesinin yolunu gigmi
Yalniz buradaki tam istihdangsizligin sifir olacg anlamina gelmemektedir. En iyi
ekonomik kaullar altinda bile ekonomide daima bir miktasiz bulunur. Bugsizligin
bir nedeni gecicissizlik, diger nedeni de yapisajsizliktir®®. Gegici isizlik isgiiciine
yeni katilip § arayanlar ile ¢gtli nedenlerle gini terk etmi olup yeni § arayanlari
kapsamaktadir. Yapisajsizlik ise ekonominin talep ve Uretim yapisindaagat ¢ikan
degisikliklere intibak surecinden dgnakta, gsizlerle mevcut slerin 6zelliklerinin
uyusmadg! bir ortami ifade etmektedir. Gegigisizlik ile yapisal gsizlik ekonomide
her zaman var oldw icin bu ikisinin toplamina dgl issizlik denmektedir. Uglinci bir
issizlik tart, ekonominin faaliyet hacmindeki dalgataalar sonucunda ortaya ¢ikan
konjonkturel §sizliktir. Ekonomide her zaman minimum bir g issizlik
bulunacgindan 6nemli olan konjonkturelssizligin ortadan kaldiriimasidir. Tam
istihdam ekonomide konjonktireksizligin bulunmadgl, yalnizca dgal issizligin
bulundgu durumu ifade eder. Fakat@ issizligin 6lgilmesi zor oldgundan belli bir
minimum gsizlik orani dgal issizlik olarak kabul edilmektedir. Bu oran tlkeddkeye
degisiklik gostermekle birlikte gegimis Ulkelerde ylzde 3, gseinekte olan tlkelerde

ise ylzde 5 oranindalgsizlik normal olarak kabul edilmektedir.

Tam istihdamin para politikasinin bir amaci olupmayacg konusunda literatiirde
tartismalar bulunmaktadir. Para politikasinin amacglaasara bu tirden bir amag
konulmasinin enflasyonist para politikasinin oniégiig konusunda yaygin bir inang
s6z konusudur. Para politikasinin birincil amacifiyat istikrari olmasi gerekdi
gorislini savunan iktisatcilar bu nedenle tam istihdaara ppolitikasi araci olarak
telaffuz etmemektedirler.

Ekonomik buyime ekonomide mal ve hizmet Uretimiartmasidir. Bayime kavrami
ozellikle 2. Diinya Sas@ndan sonra 6nem kazargtr. Onceki dénemlerde biyume
konjonktir olgusundan ayrn olarak gindimiuyor ve kisa donemli ekonomik

dalgalanmalarin hafifletimesine daha fazla 6nemiliyerdu. 2. Dinya Sawa'ndan

% flker Parasiz (2007)Para Teorisi ve Politikasi Bursa: Ezgi Kitabevis.298
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sonra uzun dénemli ekonomik ggfie sorunu da ekonomi politikasinin amaglarindan
biri olmustur. Gegcmgte para politikasinin uzun dénemli buyime ve katlanamaclar
dogrultusunda kullaniimaya caildigi olmustur. Ancak giinimuzde para politikasinin
uzun dénemde yansiz olilu konusunda gegibir mutabakat s6z konusudlrPara
politikasinin uzun dénemde yansiz olmasi, biylimeritde etkili olamayaga
anlamina gelir. Bu nedenle gunumizde para politieaglaha cok fiyat istikrarini

saslayarak buyimeye uygun bir ortam yaratma roli bigktedir.

Son yillarda dinyada diticaretin 6neminin artmasiyla birlikte doviz pigdarinda
istikrarin sglanmasi para politikasinin 6nemli amaglarindan tine gelmgtir. Yerli
paranin dgerinin gir yikselmesi Glkenin diticaretteki rekabet guctinu térpilemekte,
asin disls gostermesi ise enflasyonu olumsuz etkilemekteiiviz kurlarindaki ari
dalgalanmalar doévizin gelecekteki fiyatini dngorineyorlastirarak belirsizlik
yaratmakta, bu da gditicaretle @rasan firmalarin faaliyetlerini kisitlamasina yol
acmaktadir. Doviz piyasalarindaki dalgalanmalarinarisal piyasalara sigrayarak
krizlere yol agmasi da olasidir. Bu nedenlerle dgpryasalarinda istikrarin ganmasi
para politikasinin dnemli amagclar arasindadiraBwaca ulgmak igin merkez bankalari
gerekli gorduklerinde dgudan midahaleler yoluyla ya da déviz alim ve satareleri

acarak doviz piyasasinda arz-talep dengesgtassaya cakhirlar.

1.2.2 Para Politikasinin Amaglari Arasindakiiliskiler

Para politikasinin amagclarinin bazilari birbiriyle¢arliyken bazilari arasinda gata
s6z konusudur. Org@; ekonomik blyime ile tam istihdam amaclari avdai bir
tutarlilik vardir. Ekonomik blylime dretim hacmindetis anlamina gel@ icin
istihdamda da aka yol acgacaktir. Faiz oranlarinda istikrar ile fisal piyasalarda
istikrar amaclari da birbiriyle tutarlidir. Faizasarindaki istikrar finansal piyasalardaki
istikrara da katkida bulunur. Buna kdik ekonomik biyime ile fiyat istikrari amaclari

arasinda ¢agma ortaya ¢ikabilmektedir.

70 Philip Arestis, Malcolm SawyefNew Consensus," New Keynesianism, and the Ecoaahtbe
"Third Way", Levy Economics Institute of Bard College, New K®orking Paper No. 364
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Para politikasinin amaglari arasindaki bu skdér merkez bankalarini bazen zor
secimler yapmak durumunda birakmaktadir. Merkezk&smin para politikasini
yuratirken sadece fiyat istikrari amacini esas simgerekigini savunanlarin

gerekcelerinden biri de para politikasinin amagaasindaki s6z konusu gahalardir.

Fiyat istikrarinin ve mali sistemin istikrarligleéyisinin sglanmasinda merkez
bankalarinin rolt bugun artik herkes tarafindarukaliimektedir. Bugiin makro para
politikasi uygulamalar acisindan merkez bankalarnidncelikli amacinin fiyat

istikrarinin sglanmasi ve korunmasi olgu konusunda bir ¢ok kesim arasinda goru

birli gi saglanmstir.

Fiyat istikrari merkez bankalari icin kisa vade& bir kerelik ulailacak bir amag
degildir. Fiyat istikrarini sglamak belli bir stire¢ gerektirgli gibi bunun korunmasi ve
ekonominin uzun vadede istikrarl bir blyume orandisik enflasyon altinda

surdurmesi nihai hedef olarak gorilmektedir.

Diger yandan orta vadede sturdurulebilirglgdi bir ekonomik blylime igin fiyat
istikrart ve gucli bir mali sistergarttir. Bununla beraber merkez bankalarinin fiyat
istikrari amacina ukabilmesi icin mali sistemin istikrarli olmasi genegktedir. ClUnku
istikrarli bir mali sistem, ekonomideki tasarruftyan bazini etkin olarak kurabilen ve
buyimeyi besleyen bir sistemdir. Ekonomide boylesaiirligi olan bir kurumun

sorumluluk ve yetkileri de bu nedenle 6nemlidir.

Merkez bankalari uzun vadeli hedeflerinesoiak igin kisa vadeli aktif para politikasi
uygularlar. Politikanin olgturulmasinda bayram dénemleri gibi mevsimlik hatkkeve
is cevrimleri g6z oniinde bulunduruftr Bunlan dikkate almayan kisa vadeli

uygulamalar mali piyasalarda istenmeyen blyik dalgaalara yol acgabilir.

Merkez bankalari, nihai hedef olan fiyat istikr@ainulgmada para politikasi

uygulamalarini formile ederken ug¢ kisitt géz 6naimak zorundadir. Bu kisitlarin

"L Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz.:Robert J. BarDavid B. GordonA Positive Theory Of Monetary
Policy In A Natural-Rate ModeNBER Working Paper Series Working Paper No. 8@mBridge MA
02138 November 1981, Jordi GaNew Perspectives On Monetary Policy, Inflation, Arite Business
Cycle NBER Working Paper Series , Working Paper 87@ @y 2002
http://www.nber.org/papers/w87869
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etkisi ekonomilerin gegmislik diuzeyine ve hassasiyetine gore farkdiraklara sahip

olabilecektir. Bunlar;

- Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin biyuklij
- Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlik viize

- Bankacilik sisteminin ya da daha geoiarak finans sisteminin yapisi ve guicifdiir

Para politikalari olgturulurken suresine Igh olarak iki hedef gozetiimektedirlk

olarak merkez bankalarinin orta veya uzun vadeti edefi olmalidir. Merkez
bankalarinin orta vadede yalnizca bir hedefi olngasektgi, onun da fiyat istikrarinin
sazlanmasi oldgu ¢asu iktisatgi tarafindan kabul edilmektedir. Fiydiksarinin nihai
amac olarak secilmesinin tek nedeni, bu amacin pigtikasi uygulamalarinin

saslayabilecgi bir hedef olmasidir.

Ikinci olarak merkez bankasi ara hedefini belirlddiel Ara hedef olarak secilecek
degiskenin bazi kriterlere uymasi gerekmektedir. Bdiglkenin nihai hedefle tutarl ve
istikrarli bir iliskisi olmalidir. Ayrica merkez bankasinin kontrolebdecei bir

degisken olmasi gerekmektedir. Bu gigkenin dger politika amaclarinin etkisinden
mumkin oldgunca uzak olmasi goz o6ninde bulundurulmalidir. Stamak, hedef
olarak secilen déskenin hedeflenen gerine nasil ulglacaz! agik olmalidir. Boyle bir
ara hedefin belirlenmesi ve aciklanmasi, yalnizeaa ppolitikasi gilimlerini ve

uygulamalarini halka agiklamakla kalmaz, ayni zataapara politikasi uygulamalar

icin kamuoyunun desgini saslar.

Bu kriterleri sglayan birden fazla dgsken ara hedef olarak secilebilir. Bunlarin

baslicalari; parasal buyuklikler, déviz kuru ve faiaoidir.

Merkez bankas! para politikas! uygulamalarinda fieideelirledikten sonra bu amaca

ulasmada sahip oldiu araglar ve bunlari uygulama yollarini saptamakichundadir.

2 Gazi Ercel, Merkez Bankasi ve Para PolitikasiaRDunyasi, Eylul 1997
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/199BMNPOLTU.html
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1.2.3 Para Politikasi Araglarinin Amaclara Gore Taarimi ve Evrilmesi

Merkez bankalarinin para politikasi amaclarinasmbkk icin kullandgl araclardan

bazilari genel bir nitelik tarken bazilari Ulkeye 6zgu 6zellikler gosterir.

1.2.3.1 Para Politikasinin Geleneksel Araglari visleyisleri

Geleneksel para politikasi teorisinde, merkez bsumka para politikasi yapim stireci ve
uygulamalari tek tarafli ve 0©zel kesimin beklemtileve davramglarn dikkate
alinmaksizin, gsal bir stire¢ olarak ele alinmaktadir. Fakat raslybekleysler teorisi
kapsaminda 6zel kesimdeki bireylerin rasyonel dsaca& varsayimi altinda, para
politikasi yapim sireci, 6zel kesimdeki bireylex politika yapicilari arasinda stratejik
bir oyuna dongmektedir. Para politikasinin sonuglari sadece nzerkankasinin
secimlerine bgh degildir, aksine tim ekonomik karar birimlerinin dawglarinin ortak
sonucudur. Ayrica ekonomik birimler rasyonel beklere sahip ise para
politikasindaki dgisiklikleri algilayarak merkez bankalarinin para fikhsi amaclarina

ulasmasini kolaylstiracaklardir.

Modern para politikasi yalkdaninin gelgmesiyle merkez bankasi, ekonomik
faaliyetlerin gercekigigi ortamda tipki dier ekonomik birimler gibi bir oyuncu olarak
ele alinmakta, 6zel kesim gibi kendi amac fonksiyon fazlalatiracak ya da kayip
fonksiyonunu minimize edecek politikalari se¢cmekie diger ekonomik birimlerin
beklenti ve davraglarini dikkate alarak para politikasi surecini lgsgirmektedir. Bu
icsellestirme surecinde, geleneksel para politikasi araclalit rol oynamaktadir.
Konjonktlire gore merkez bankasi aktif ve pasif faokitikasi izleyerek fiyat istikrarina

ulasmaya ¢cakmaktadir.

S0z konusu araglardan “Reeskont Politikas!” olamalandirilan arag, merkez
bankalarinin son kredi mercilevi ¢cergevesinde, bankalarin ellerindeki ticameteve
vesikalari yeniden iskonto ederek likidite yaratmassalar. Dolayisiyla reeskont

politikasi, merkez bankalarinin reeskont oranlaveikgullarini degistirmek suretiyle
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kredi talebini etkilemeye c¢ahiklari bir politikadir. Reeskont politikasi, kregapisinin
esneklgini ve likiditesini etkileme yoninden blylk onengita Fakat bu politikanin
etkinligini belirleyen ticari bankalarin merkez bankasindafdiklari kredilerin
genkligidir’®.  Merkez bankasi reeskont oranini gigérerek, faiz haddini ve

ekonomideki para arzini etkileme guicliine sahiptir.

Reeskont politikasl beklegfer Uzerinde de etkili olabilmektedir. Reeskontrdaanin
yukseltiimesi ve reeskont kollarinin a@irlastiriimasi para politikasinin sikilagaa
yonelik uyari sinyali gibi algilanabilir. @er bir deysle, reeskont oraninin
degistiriimesi ekonomik birimlerin bekleylerini etkileyerek para politikasinin etkin

calismasina katkida bulunur.

Diger geleneksel araglardan acik piyaskennleri, merkez bankasinin para arzini
degistirmek amaciyla, hazine bonosu ve tahvilleriyleglogektére ait bazi tahvil ve
senetleri alip satmaslemleridir. Acik piyasa gslemleri para arzini ve piyasanin

likiditesini diizenlemek icin kullaniimaktadtr

Aclk piyasa glemleri ile finansal kurumlarin rezervlerinde giigklik meydana gelir.
Toplam rezerv hacminin daraltilmasi veya gktiimesi kisa dénemli faiz oranlarinin
desismesine sebep olmaktadir. Merkez bankasinin, bdmkaguyasasindaki rezerv
miktarinda arya sebep olan geghétici acik piyasasiemleri kisa vadeli faiz oranlarinda
asagl dogru baski yaratir. Daraltici agik piyaskemlerinde ise para arzinin azalmasi ile

faiz oranlarinda agimeydana gelir.

Acik piyasa glemleri ile iktisadi birimlerin gelegge iliskin beklentileri de
etkilenmektedir. Piyasa uzmanlar ve yatirimcilabeklentilerinin sekillenmesinde,
acik piyasaslemlerinin enflasyon ve faiz orani gibi temelgtgenler Gzerindeki olasi
etkileri belirleyici rol oynamaktadir. Agik piyasalemleri tim dinya merkez

bankalarinin en ¢ok kullandiklari aractir. Bunubeggteri de acik piyasalemlerinin

73 Suat Oktar,Merkez Bankalarinin Bamsizlgi, Bilim Teknik Yayinevi,istanbul 1996, s. 8-9
" Nur Keyder,Para Teori ve Politika UygulamalarAnkara geltirilmis 7.baski, Bizim Biro Basimevi,
2000, s.74
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kullanilmasindaki avantajlardan kaynaklanmaktadicik piyasa glemlerinin
avantajlari; tamamen merkez bankasi denetimindeaslnsirekli uygulanabilmesi,
esnek olgu, yapilan hatalarin hemen duzeltilebilmesine im&ailamasi, kapsamli bir

burokrasi gerektirmeden kolayca uygulanabilir olrda®’.

Bir diger geleneksel ara¢ olan “Zorunlu Kdiklar’, finansal kurumlarin
yukamlaluklerinin - bir kismini merkez bankasindaen olarak tutma zorunluguna
dayanmaktadir. Bankalar atil rezervlere sahigilske, zorunlu kapnlik oranlarinin
yukseltiimesi durumunda verdikleri kredileri geaggracaklardir. Bankalarin verdikleri
krediyi geri cekmesi para arzinin azalmasi anlargeimektedir. Zorunlu karik orani
donismektedir. Bu durumda bankalarin kredi tabani artadik ve bankalarin kredi
tabanindaki argipara arzinin geglemesine sebep olmaktadir. Para otoriteleri ba par
politikasI aracini sadece para arzini ayarlamakdegil ayni zamanda kamu sektoriine

fon salamak ve sektorel kredi gdimini etkilemek icin de kullanmaktadirfar

Zorunlu kasihklar politikasinin bazi dezavantajlari da bulaktadir. En 6neml
dezavantaj para arzinda ince ayar yapmaya glivehimnamasidir. Orngn; bankacilik
sisteminde 300 milyar lirahk bir yikimlaluk vargarunlu kasilik oranindaki 1 puanlik
artis bankalari 3 milyar liralik ek rezerv bulmaya zgdaaktir. Rezerv ihtiyacindaki bu
blyluk artg faizler Uzerinde buyik bir baski yaratabilir velsest rezervleri diilk olan
bankalar likidite sorunuyla lggbasa birakabilir. Ote yandan zorunlu kéuk oraninda
¢ok kuguk (yuzde 0,001 gibi) gmiklikler yapmak da pratikte yaratagaguclikler
nedeniyle uygun gérilmemektedir Zorunlu kagiliklar politikasinin aktif birsekilde

kullanilmasina bir sonraki kisimdagieilecektir.

S Merih Paya,Makro /ktisat, 2.Baski istanbul: Filiz Kitabevi , 1998, s. 154-155

76 Nur Keyder, Para Teori ve Politika UygulamalarAnkara geltirilmis 7 baski, Bizim Blro Basimevi,
2000,s. 48-58

" Frederick Mishkin (1989). “The Economics of Mone}; s.405
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1.2.3.2Para Politikasi Araclarinin Sistemik Risklere Yondik Olarak Yeniden

Sekillendirilmesi

Son vyillarda ysanan kiresel krizler, I gelsmis Ulkeler olmak Uzere izlenen
ekonomi politikalarinin sistemik bir krizle micaddé genel olarak yeterince etkin
olmadgini ortaya cikarmtir. Temel amaci fiyat istikrarini gmmak olan para
politikasi uygulamalari, kredi blyimesi ve artamlikafiyatlarindaki artglar kagisinda
etkisiz kalmaya, finansal istikrara yonelik poldikr ise krizlere kar hazirlikli olma
konusunda yetersiz olmayastemistir. Bununla beraber, Uretilen mikro riskleri amalt
politikalar finansal kurulglarin krizler kagisindaki dayanikliiina odakland icin,
risklerin sistemin geneli Uzerindeki etkilerinindgriimesinde eksik kalrgtir. TUm
bunlarin sonucunda , 6zellikle son global finansatin yarattgl sistemik risklerin
olusumunu ve bu risklerin ekonomi Uzerinde yaratabgiecetkileri asgari duzeye
indirmeyi amaglayan makro riskleri azaltici polél&r (macroprudential policies)
uluslararasi planda 6n plana ¢ikpmikro riskleri azaltici politikalarin tamamlaysc
olarak caitli sekillerde ele alinir hale gelstir. Literatirde makro riskleri azaltici
politikalarin sistemik riske yakam! iki baks acisiyla ele alinmaktadfr Birinci baks
acisi, risklerin zaman icerisindeki hareketini ditk almak ve piyasalarin iktisadi
cevrimle ayni yonde hareket etmesini engelleyiclegmer gelgtirmek Uzerinedir.
Piyasa katihmcilari piyasa gostergelerinin olurekyrettgi iyi donemlerde ari risk
alma, piyasalarda sorun ggmmaya bglandgl donemlerde ise aksi yonde hareket
ederek riskten @r1 kaginma gilimi géstermektedirler. Boyle bir ekonomik ortaed
makro riskleri azaltici tedbirler, kéti zamanlakldlanabilmek Uzere iyi zamanlarda

birikim yapilmasini tgvik etmeyi amaclamaktadft

Sistemik riske yonelik der yaklaim ise, risklerin belli bir zaman dilimi i¢erisinkie
dagihmina bakarak piyasalar ve kurglar arasi bulgcilik etkisini incelemektedir.
Boyle bir baks acisiyla Ozellikle sistemik 6neme sahip finansairukuslardan
kaynaklanabilecek risklere odaklaniimakta, bu gskl s6z konusu kurujlara

getirilecek ek yukumlaluklerle sinirlandiriimasi geellikle sinir 6tesi faaliyet gosteren

"8 Frederick MishkinMonetary Policy strategy, Lessons From the CrisiIBER Working Paper 16755,
http://www.nber.org/papers/wl6758011, s.8-10
" TCMB Finansalstikrar Raporu 2010-I1, s.50
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bu kurulglarin sorunlarinin uluslararasi platformda etkirarak ¢zimlenmesini

sazlayici tedbirler tizerinde callmaktadif®.

1.2.3.2.1 Politika Bilgimi ve Teorik Alt Yapisi

Finansal istikrar agisindan dnengiyan kredi buyumesi, varlik fiyatlari ve cari agibi
faktorler icin faiz oranlari temel belirleyicidiBuradan hareketle fiyat istikrari igin
gerekli olan faiz seviyesini veren Taylor kurafih@aralel, finansal istikrar icin de
uygun olan bir faiz seviyesi belirlenebffir Ancak, ekonomide fiyat istikrari icin gerekli
olan faiz seviyesi ile finansal istikrar igin gelietdan faiz seviyesi her zaman birbirleri
ile uyumlu olmayabilir. Ekonominin hizli buyigu donemlerde, enflasyonu kontrol
altina alan faiz politikasi, finansal risklerin @yt ¢cikmasini engellemekte yetersiz
kalabilmektedir. Dier taraftan, derin bir daralma durumunda ise figbkrarinin tesis
edilebilmesi icin finansal istikrari gkyan faiz oranindan daha da yiksek bir faiz
seviyesine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Her iki durdanda, politika faiz oraninin hem
fiyat hem de finansal istikrari gayabilmesi amaciyla faiz gindaki politika araglarinin
kullanilmasi gerekebilecektir. Bahse konu aracl&utlaniimasi, hem finansal istikrari
sazlayan hem de fiyat istikrarini gayan faiz grisini yataylatirarak iki eri arasindaki
marjin daralmasina ve bdylelikle her iki amaca damiet edilmesine katkida

bulunacaktir.

Bu cercevede, zorunlu kalrklar finansal istikrari slamada kullanilabilecek etkin bir
politika araci olarak dgrlendirilebilmektedir. Zorunlu kanik uygulamasi, bankalarin
kredi olarak kullandirabilecekleri temel bazi kaktaaun belli bir oraninin merkez
bankasi nezdinde tutulmasini, béylece merkez bamkagurt ici para arzi Uzerindeki
kontrolinu ve likidite yonetimini glclendirmeyi odignektedir. Zorunlu karliklar

ayrica, bankalarin ellerinde bulunan kredilendailie fonlarin miktarini dgistirmek

yoluyla kredi hacmini ayarlamak ve kisa vadeli faianlarindaki oynakh azaltmaya

yardimci olmak fonksiyonuna da sahiptir. S6z konigwksiyonlari sayesinde zorunlu

ibid, s.50
8 Taylor kurall, nominal faiz oraninin, gercejda enflasyonun hedeflenen ggeinden sapmasi ile
tiretim acginin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. TCMB&hsalistikrar raporu, 2010-11, s.50
82 TCMB Finansaistikrar Raporu 2010-1, s.51
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karsiliklar gerek para politikasi gerekse makro riskbegaltici bir politika araci olarak
kullanilabilmekte ve hem fiyat istikrarinin hem di@ansal istikrarin sganmasina
katkida bulunmaktadft.

1.2.3.3 Para PolitikasI Araclarinin Amaca Ydnelik Kullanimi

Para politikasinin belirlenme streci, merkez bamkah fiyat istikrari ve blyime veya
uretimde istikrar gibi nihai amag gigkenleriyle para politikasi araclar arasindakgkiinin
nasil ortaya konuldtu ile ilgilidir. Para politikasi belirlenme siureagisindan bir merkez
bankasinin hangi nihai amacgdgeni hedefledii sorusu, “hangi d@skenlerin hedeflenen
deserlerinden sapmalarina merkez bankasi, politk& alegiskeni deserini desistirerek
reaksiyon gostermektedir” haline d@niektedir.

Politika ara¢ sayisinin ama¢ sayisindan daha dzlasi durumunda hedefler arasinda
tutarsizlik dgmakta ve arac-amag glgkenleri arasinda ¢gki olusmaktadir. Amac-arag
tutarsizigina iliskin olarak Theil nihai hedef @gkenler arasindaki @e-tokus ili skilerinin
acikca ortaya konmasini Onegtini Aralarinda dgis-tokus iliskisi bulunan hedef
degiskenlerden birisinin deerinin belirlenmesi gier desiskenin de dgerinin belirlenmesi
anlamini tailyacal icin arag sayisinin yetersgiliproblemi ortadan kalkacaktir. Bunagha
olarak Theil, hedef dgskenin hedef dgerinden sapmasina belirli bigidik veriimesini ve
genel tipte bir kayip/refah fonksiyonunun minimig@sunun/maksimizasyonunun

amagclanmasini 6nermektéedir

Tinbergen-Theil analizinde ilksama makro ekonominin bir modeline sahip olunm&aidir
Analizde hedef deskenler nihai politika amaglari olan (enflasyon, ining-tretim gibi) ve
toplumsal tercihleri yansig disuntlen bir sosyal refah fonksiyonunu maksimize etme
amacina uygun bicimde secilmektedir. Politka ydgma iyi tanimlanmy sosyal refah
kriterlerine veya kamu yararina gore hareket etiikie bu nedenle hedefgigkenler igin tek

bir dezer belirleyebildikleri varsayllmaktadir. Dolayisiyainalizde siyasi otoritelerin sosyal

83 ia;
ibid, s.51
8 Hughes HalletEconometrics and the Theory of Economic Policy: Timbergen- Theil Contributions
40 Years OnOxford Economic Papers 41, 1989, s.189-214
8 Alan Blinder, Central Banking in Theory and PreetiThe MIT Press, 1998, s.9
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refah fonksiyonuna sdeser bir amag¢ fonksiyonunu maksimize etmeye stgal kabul
edilmektedi®.

Amag fonksiyonunda hedef glgkenlerin gercekigen dgerlerinin arzulanan (veya sosyal
olarak optimal) dgerlerinden sapmalari yer almakta ve her bir sapnheyiali bir agirlik
verilmektedir. S6z konusu sapmalar ne kadar kugékpolitika yapicinin, dolayisiyla
toplumun faydasi o kadar buyik olmaktadir. Hedefigtenlerin arzulanan derleri
almalari icin kullanilan politika araclariningdeleri sistemdeki @er degiskenlerden bamsiz

olarak siyasi otorite tarafindan belirlepidicin bu degiskenler dgsal kabul edilmektedir.

1.3 Para Politikasinin Belirlenme Sireci ve KurumskYapinin Olusumu

Para politikasinin fiyat istikrari amacina uygunsgekilde dizayn edilmesi ve uygulanmasi
teorik analiz cercevesinin 6tesinde para politikasifilen nasil ydratuldgi ile de
ilgilidir. Para politikasi faaliyet strecleri, papwlitikasinin yiritilmesinde belirleyici olan
ara¢ ve hedef gekenler arasindaki gkileri, kurallari ve uygulama prosedirini shluan

teknik esaslar ortaya koymaktadir.

Gerek ekonominin yapisi ve kdasabilecgi soklarla ilgili belirsizlik, gerekse para
politikasinin etkilerinin gecikmeli olarak ortayakmasi, merkez bankalarinin nihai amag
degiskenlerini d@rudan kontrol edememeleri ile sonuglanmaktadir. I0&yrnihai amag
degiskenleri para politikasi ginda birgok faktorden etkilenmektedirler. Nihai amegtkileyen
faktorler 6nceden bilinmeginden merkez bankalari uygun bir para politikaaliyiat streci

dizayn etme ve ylritme sorunuylaskasmaktadirlar.

Para politikasi faaliyet streci nihai bir amagigleenin saptanmasini, belirlenen amaggene
ulasmay! sglayacak bir ara hedef gigkenin secilmesini ve bu @dskenin belirli bir

degerinin belirlenmesini, bu ara hedefe goturecelop@rasyonel hedef gigkenin tayinini ve

8 Esas olarak amag fonksiyonu icerisinde yer alagisdenlerden hangisinin tam olarak toplumsal
tercihleri yansitini belilemek sosyal kayitsizlik gélerinin  bilinememesi nedeniyle gugctir. Ancak,
konu ile ilgili literatirde yapilan cahalar, bireylerin gsiz olduklari durumda istihdama, enflasyonun
geliri yeniden daitici etkilerinden zarar gordiklerinde ise enflasyorununa dncelik verdiklerini ortaya
koymaktadir.Kenneth Schevé&ublic Demand for Low InflatignBank of England Working Paper,
No.172, 2002, s.1-8,39-40
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bu deiskenin belirli bir dgerinin belirlenmesini ve para politikasi araclarkullanmak

suretiyle saptanan uzun vadeli nihai amagskenine ulamayi kapsamaktadir.

Faaliyet slrecinde yer alan operasyonel hedgflkemi, merkez bankasininska bir hedef
degiskende dolayli bir kontrol gamak amaciyla nisbeten ghodan manipulasyon
yapabildgi bir degiskendir. Ekonomideki geimelerden bamsiz olarak bu hedeflerin
degistiriimesi para politikasindaki bir gesikli gi ima eder. Dolayisiyla bu hedefgigkenler
hem nihai amag geskendeki dgismeleri 5nceden dngorebilen bir gosterggigen, hem de

onlar etkilemek icin kullanilan bir arac gigkenidi®’.

Para politikasinin nihai amag gigkenleri s6z konusu ol@unda, fiyat istikrari amaci 6n
planda olmakla beraber tam istihdam, surdurilebiliyime, 6¢demeler dengesi, finansal
istikrar ve buyumenin gercekl#ilmesine yonelik sermaye yatirnmlarinirpui& edilmesi
diger amaglar olarak siralanmaktadir.skiusuz daha 6nce ele alinan tantlar bglaminda
para politikasi ile nelerin yapilip nelerin yapiayacg dikkate alindiinda, 6rngin buyime
amaci icin para polittkasinin fiyat istikrarinigsanak suretiyle blyime amacina katkida

bulunabilecgi distiniimektedir.

Burada 6nemli olan ekonominin yapisinda var olaminal katiliklarin uygun nihai amacin
belirlenmesinde oynagliroldir. Ekonominin yapisinda meydana gelefisdeeler (daha esnek
Ucret- fiyat yapisi, rekabetin artmasi, enflasyobiskleyslerin katiligi gibi) nihai amag

degiskenini etkilemektedir. Bu anlamda 6zellikle paragahsizliklarin ankalmasi ve para
politikasinin ¢ok farkll kanallardan ekonomiyi édiebilmesi, politikanin dizayn edilmesi
ve yuritilmesinde para politikasi aktarim mekangma ayrintili bir bicimde ortaya

konmasini ve nihai amacin fiyat istikrarinin dtelsimiezerlendirilmesini gerektirmektedft

Benzersekilde fiyat istikrari amacinin uzun vadeli olasdptanmasi, iktisadi hayattaki kisa
vadeli dgismelerin etkilerinin de go0zardi edilege anlamina gelmemektedir.

Ekonomideki 6zel karar birimleri fiyat istikrar fdeasina tam olarak uyum@ami olsalar

87 Richard C. BarthThe Framework of Monetary Policy, Macroeconomic &ggment, Programs

and Policieshttp://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/content/pdfs/7323HE, 2002, s.3-11

8 Carl Walsh,Implications of a Changing Economic Structure foe tStrategy of Monetary Policic.
Rethinking Stabilization Policy, A Symposium heldFED of Kansas, August 28-30 2003, s.13
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bile enflasyonistok yaratma potansiyeline sahip tim faktorler omakialdirlamamaktadir.
Ornesin; 1970'li yillarda ysanan iki petrolsokunda oldgu gibi fiyatlarin hizla ve aniden
yukselmesine yol agan agpklarinin merkez bankasi tarafindan kontrol edilme$mkin

degildir. Bu sebeple para politikasinin, nihai amagigkenine ulama yolunda hem nominal

katiliklar hem de olasi agpklari dikkate alinarak yuritilmesi geréRir

Yeni Neo-Klasik Sentez yaljani bgslaminda dgerlendirildiginde para politikasi, fiyat
istikrarinin yarattlmesinden sorumlu tutularak ewamideki nominal katiliklar ve olasi
arz soklarini dikkate alma gerekii sebebiyle istikrar ggama fonksiyonunu yerine
getirmekte ve ikincil nitelikteki gier amac déskenlerine uygun bir makro ekonomik ortam

saslamak suretiyle istikrara katkida bulunmaktddir

Uygun bir para politikasi faaliyet surecinin giurulmasi; para politikasi aracinin
(operasyonel hedefin) secimi, politika aracgiglen kuralinin belirlenmesi ve ara hedefleme
konularini kapsamaktadir. Bu gergevede para ditikihai amagtan danarak araclara gdou

dizayn edilmektedir. Once amac belirlenmekte, bamacla uyumlu bir ara hedefin

belirlenmesi izlemekte ve operasyonel hedgéulai s&layacak arag blyUkiii saptanmaktadir.

Para politikas! icin belirlenen amaclar, enflasgoaini ve reel Uretim agti(blyime orani)
gibi politikanin yonlendirildgi nihai desiskenler tzerine tanimlanmaktadir. Aslinda para
politikasi sureci ilki tek gamall dgeri iki asamall olmak Uzere iki farkl streci icermektedir.
Tek aamall politika sirecinde para politikasigdadan d@ruya nihai amag ggskene dgru
uygulanmaktadir ve herhangi bir ara hedef s6z kondegildir. Sayet nihai amagtan
herhangi bir sapma olursa araclarda gerekigisttékler yapilarak nihai hedefler

gerceklstiriimeye calgiimaktadir.

Para politikasinin nihai @ekenleri d@rudan etkileyemiyor olmasi ilgili literatirde iki
asamali bir politika strecinin ofturulmasi sonucunu garmustur. iki asamali stirecin temel

niteligi araclar ile nihai d@iskenler arasindaki gkinin operasyonel hedef ve ara hedef

8 Erding Telatar“Fiyat Jstikrarl...”s.16
Christopher Allsop and David VinesAssessment: Macroeconomic Polic@xford Review of
Economic Policy, vol. 16, No.4, Winter 2000, s. 13
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degiskenler yardimiyla kurulmasidir. Bekilde d@grudan kontrol edilebilen araclardan nihai

degiskenlere dgru bir etki zinciri kurulmaktadir.

Uygulama gamasinda ise sz konusu zincir tersjleriektedir. Basit diizeyde ikgamali streg
sOyle aciklanabilir. Birinci gamada nihai amac glgken icin bir hedef secilmekte, ikinci
asamada ise nihai @gkeni en cok etkiledi distintlen bir dgisken ara hedef olarak alinmakta
ve bu dgisken artik nihai bir amac ggkenmi gibi distintlerek uygun araglar aragiyla

hedeflenen patikada tutulmaya gamaktadir.

Para politikasi araglarinin glégmak istenen amagclari genellikle bir yillik bircemeyle
ve dolayll olarak etkiled@i kabul edilmektedir. Herhangi bir para politikeamacinin
kullanilmasindan sonra etkisinin gorilmesi icin ir beklenmesi halinde ise gerekli
dizeltmelerin yapilmasi igin ¢ok ge¢ olacaktir. Bedenle merkez bankalari para

politikasi uygulamasinda hedef kullanimi olarakaadirilan bir strateji izlemektedir

Hedefleme stratejisinde ilk olarak para politikasiamaci (6rngin fiyat istikrari gibi)
belirlenir. Daha sonra bu amacagmek icin amag Uzerinde direkt olarak etkili olan ve
ara hedefler denilen bir dizi gigken (6rngin; M1 ya da M2 gibi bir parasal buyuklik
veya kisa ya da uzun vadeli faiz oranlari gibi)ilsegrakat merkez bankasi para
politikasi araclariyla bu ggskenleri de dgrudan etkileyememektedir. Bu durumda,
merkez bankasi, s6z konusu ara hedefleri etkilégedd ve dgrudan kontrol
edebilecgi baska desiskenler (Orngin; banka rezervleri, parasal taban veya
bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz aydm) arar. Para politikasi araclariyla

dogrudan etkilenebilen bu gekenlere de operasyonel hedefler adi verilmektedir.

Para politikasinda bdyle bir stratejinin izlenmesygulanan politikalarin ukgimak
istenen amag Uzerindeki etkisini gérmek icin beldknyerine d@ru yolda olunup
olunmadgini daha ¢abuk gdrmeyi @amaktadir. Eer ara hedefler ve operasyonel

hedefler beklengi gibi gergceklemiyorsa hemen duzeltici 6nlemler alinabilmektedir.
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Hedefleme stratejisinde kullanilan hedeflerin secigin birtakim kriterlere dikkat
edilmesi gerekmektedir. Ara hedeflerin se¢imindkkdi edilmesi gereken u¢ kriter

vardir ve bunlasu sekilde siralanabilit*:

- Olculebilirlik:  Bir ara hedef dgskeninin cabuk ve dou olcilebilmesi
gerekir. Cunki ara hedef ancak para politikasioidan ¢ikmakta oldgunu hizla haber
verirse e yarar. Bu nedenle ara hedef olarak fazla geciddmadan yayinlanan ve ¢ok

fazla revize edilmeyen @eskenlerin secilmesi tercih edilmelidir.

- Kontrol edilebilirlik:  Bir ara hedef d&skeninin yararli olabilmesi icin merkez
bankasi tarafindan etkili bigekilde kontrol edilebilmesi gerekir.g&r merkez bankasi
bir ara hedefi kontrol edemiyorsa bu hedef raydaktiggnda onu tekrar yoluna

sokamaz.

- Amaglar Uzerinde ongorilebilir bir etki: Bir degiskenin ara hedef olarak yararli
olabilmesi icin gereken en 6nemli 6zellik amag i@ Ongorulebilir bir etkisinin

olmasidir.

Operasyonel hedeflerin seciminde de yukaridakiteezer kriterler kullaniimaktadir.
Yalniz operasyonel hedefler glaminda Uclncu kriter, “ara hedefler (zerinde
ongorulebilir bir etki” halini almaktadir. Ayrica perasyonel hedeflerin segiminde
kontrol edilebilirlik kriterine daha fazla vurgu ydmasi gerekmektedir. Operasyonel
hedeflerin para politikas! araclariylagiaodan kontrol edilebilir d&@skenler oldguna

yukarida dginilmisti. Ara hedefler Gzerinde ise dolayll bir kontrézskonusudur.

Para politikasi hedefleme stratejisinde onemlirtmkta da ara hedef ve operasyonel
hedef olarak secilebilecek iki grup gigken olan parasal buyuklikler ile faiz
oranlarindan sadece bir grubunun segilebilir olchasHem parasal buyuklikler hem
de faiz oranlari ayni anda ara hedef ya da openasychedef olarak

kullanilamamaktadir. Clnkl merkez bankasi ayni dreda faiz oranini hem de para

miktarini kontrol edemez. Parasal buyukliukler hedifrak secildiinde bu hedefin

%1 Frederick S. Mishkin“The Economics of Money...%5. 418-419
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tutturulabilmesi igin faiz orani dalgalanmaya bihadak durumundadir. Faiz oranlar
hedef olarak secildinde ise bu hedefin tutturulabilmesi parasal bugkidrin

dalgalanmaya birakilmasinaghalir.

1.4 Para Politikasinin Bir Hedefleme Stratejisi Cgzevesinde Tasarimi ve

Isletiimesi
1.4.1 Parasal Hedefleme Stratejisinde Para Politdsinin Fonksiyonu

Parasal hedefleme stratejisinin teorik-entelektéetelleri M. Friedman'in sabit oranli
parasal bilyiime kuralina daydfiMonetarist iktisatcilar enflasyonun her zamarnee
yerde parasal bir olgu oldundan hareketle, miktar kurami ¢ergevesinde gelifiyat
dizeyinin para arzi tarafindan belirlegidi ve dolayisiyla para talebinin istikrarl ve
paranin dolanim hizinin 6ngdrulebilir olmasi durumeha parasal hedefleme aragyla
uzun vadede nominal gelir ve enflasyonun kontroltinal alinabilecgni
savunmaktadirlar.

Uygulamada parasal hedefleme stratejisine sgddonetarist tezlerin etkilerinden
ziyade, merkez bankalarinin 1970'li yillarinsinaan itibaren dinya ekonomisinin
degisen kaullarina pragmatik politika reaksiyonlari vermetheriyansitmaktadir.
Nitekim ulkeler parasal hedefleme stratejileriniflasyonun yaninda, Gretim ve kur
istikrarini da gozeterek mekanik bir kuralaghakalmaksizin esnek bir bigcimde
olarak yukselen enflasyon oranlari ile birlikte Kegyen aktivist politikalara inancin
azalmasi sonucu para politikasi icin yeni bir namhigipa ihtiyaci dgmasina bgi
olarak merkez bankalarinin parasal hedefleme §lesitei uygulamaya koyduklar
gozlenmektedir. Bu cergevede ilk olarak 1974 yéindlmanya, daha sonrksvicre
(1975), ABD (1975), Kanada (1975kngiltere (1976) parasal hedefleme stratejisini

92 Otmar IssingWhy Price Stability?ic. Why price stability? First ECB Central Banking Conference,
November 2000, Frankfurt, Germany ed. Alicia Gatd&rero, Vitor Gaspar, Lex Hoogduin, Julian
Morgan, Bernhard Winkler, ECB Publications, Framk2000, s.187
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yurutmeye bglamislardir. Almanya velsvigre dger ulke uygulamalarindan farkli

olarak parasal hedefleme stratejisinindse ornekleri olarak gosterilmektedfr

Parasal hedefleme stratejisi uygulamalarinin teaeskteristikleri sdyle siralanabilir:

- Parasal buytklukler ile enflasyon arasindakgkihiin kopmasi sonucunda parasal
buyudklukler, Uzerinde politika kararlarinin alpdbir desisken (nominal ¢ipa) olma
Ozelliklerini yitirmiglerdir. Bunun yerine parasal buyukltkler gelecektekflasyona
yonelik bir gosterge olarak kullaniimakta, fiyat tiksarina iliskin risklerin
degerlendiriimesinde bir enformasyon gigkeni olarak hizmet gdérmektedirler. Bu
baglamda parasal buyime icin belirlenen referangedaden sapmalar, mevcut para
politikasi uygulamalarinin nihai amag ile olan uygualunu sinyalleme ve politikanin
yeniden dgerlendiriimesini sglama yonunde tadiklari bilgi itibari ile ele

alinmaktadi*.

- Hedefleme stratejilerinin arisinda, kati bir bicimde nihai amaggdatusunda kati
bir uygulamadan ziyade, kisa vadede nihai amackasi sapmalara izin veren esnek
uygulamalara izin verilmesi 6nemli yer tutmakta@®u balamda 6zellikle Almanya ve
Isvigre uygulamalari kisa vadede belirli esnekliglain veren ancak uzun vadede nihai
amaca ulgmayl amaclayan politikalarin uygulagdi "sinirlandiriimg ihtiyarilik"
cercevesinde tanimlanmaktadir

-“Sinirlandinimg  ihtiyarilik® cercevesinde hedefleme stratejileninibgarisinda,
politikalarin acik bir bicimde kamuoyu ile paylarak seffafliga Gnem verilmesinin ve
kamuoyu ile ilegimin buydk roli oldgu anlgilmistir. Hedefin nihai amagctan

sapmalarina yonelik agiklama ve yayinlar, tpaliarin kamuoyu tarafindan daha iyi

%Charles Goodhart and Boris Hoffmafsset Prices and the The Conduct of Monetary Polltye
Economic Journal, repec.org/res2002/Goodhart.pdf-15

% Edward NelsonThe Future of Monetary Aggregates in Monetary BoAmalysis Journal of

Monetary Economics, vol.50, Issue5, July 20035s.1-

% Thomas Laubach and Adam Posddisciplined Discretion: The German and Swiss Moneta
Targeting Frameworks in OperatipnFederal Reserve Bank of New York, Research PHper9707,
1997, http://www.newyorkfed.org/research/staff meploesearch_papers/9707.pdf1-5, 56-60
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anlgllmasina ve esneklikeffaflik dengesinin sganmasi suretiyle fiyat istikrarinin
kredibilitesine katkida bulunmaktatfir

- Ulkelerin uyguladg hedefleme stratejileri teknik prosediirler itilyéau benzer
ozellikler gosterebilmekte, hedefleme stratejibnasindaki ayirirm merkez bankalarinin
kamuoyu ile iletsimi, seffaflik ve hesap verebiligge yonelik kurumsal mekanizmalari
vasitaslyla olgturulabilmektedir. Dolayisiyla stratejilerin adi akiursa olsun farkliliklar
para politikasinin esneklikseffaflik ve hesap verebilirlik gibi modern unsurfa
merkez bankalarinin atfettikleri 6nem dizeyinin laghmamasina kg olarak ortaya

cikmaktadir.

1.4.2 Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinde Para Pdikasinin Fonksiyonu

Para politikasinin yurutilmesinde doviz kurunundfeshmesi, ulusal paranin gerinin
altin gibi bir mala sabitlenmesine (altin standargtyjulamasi) kadar uzanan bir gegeni
sahiptir. Ginimuzde ise ulusal paranin dahgikliénflasyona sahip tlkenin parasina
(cipa ulke) sabitlenmeseklinde sabit kur rejimi gercevesinde uygulanmdktaBu
durumda enflasyon orani ¢ipa Ulkenin enflasyon io@ryakinsamaktadir. Bir gir
alternatif, ulusal paranin dyfan bir oranda dgr kaybetmesine izin verilgii ve disuk
enflasyonlu ulke parasina suriinen bir pagétklinde bglandigl uygulama bigimidir ki
bu durumda enflasyon orani cipa ulkedeki enflasyamanindan daha yuksek

olabilecektif”.

Doviz kuru hedefleme stratejisinin dizayni, yuriélsi ve gleyis dinamiklerinin
belirlenmesi tlkenin se¢mibldugu doviz kuru rejimine bglidir. Déviz kuru rejiminin
secimi, sabit kur-esnek kur arasinda yapilan boiteen ziyade daha 6nce gieildi gi
uzere, kural-esneklik igg@aminda ceitli alternatifler arasinda yapilan bir tercihi e

tercihe yonelik olarak gslirilen taahhit mekanizmalarini ifade etmektediru B

% Frederick S. MishkinFrom Monetary Targeting to Inflation Targeting: lsesis from the Industrialized
Countries World Bank Economics Working Paper, No.2684, 2@G013
% Frederick S. Mishkin, Ihternational Experience...’s.2
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baglamda kura yonelik bir hedefin belirlenmesi  hede uygun para ve maliye

politikalarinin  uygulanmasini gerektirmekt&gir

Nominal ¢ipa olarak doviz kurunun hedeflenmesiylg, ticarete konu olan mallarin
fiyatlarini ¢ipa Ulkelerin fiyatlarina kigayarak ds ticareti yapilamayan mallardaki ticret
ve fiyat ataletinin enflasyon Uzerindeki etkisimitire¢ icerisinde kirlimasi ve enflasyon
bekleyglerinin ¢ipa Ulkedeki enflasyon dlizeyine yakgal@ak enflasyonun kontrol
altina alinmasi beklenmektetiir Boylelikle lkenin kendi bana s#layamadg
kredibilitenin, déviz kuru hedefi aradilyla ¢ipa lUlkede uygulanan istikrar odakli para
politikalari ¢ercevesinde adeta miras alinarak kames! s6z konusu olabilecektir. Bu
anlamda kur taahhtdi aragiyila elde edilen kredibilitenin para ve maliye pighlari

tizerinde disipline edici bir etkide bulunmasi araaghaktadi™.

Para ve maliye politikalarinin kur taahhddine uyduin bicimde dizayni zaman
tutarsizlgl sorununu ortadan kaldirmaktadir. DOviz kuru heddusal paranin dger
kaybettgi zamanlarda siki para politikasi, gge kazandii zamanlarda ise getetici
para politikasi uygulamasini gerektiren otomatik Ipara politikasi kurali gibi
islemektedir. Ote yandan galgtici maliye politikalari 6demeler bilangosu gigia ve
dolayisiyla kur taahhtdtiniin ¢ékmesine neden gladan tercih ediimeyecekfif* Bu
duruma, kur taahhddinun tcret ve finansal sarmderde enflasyonistgdim iceren
davranglar ortadan kaldirmasiyla ofan yurtici finansal disiplinin kur taahhtdunin
devam ettirilebilmesi icin gerekli olan mali ayarlalar agisindan gucli bir siek
olmasi da katkida bulunmaktadir. Bu anlamda para nvaliye politikalarinin
yuratilmesinde ihtiyari uygulamalarin ortadan kad#isn uygulanan politikalarin

}02

kredibilitesine destek ghyacaktir=. Bunun yani sira, doviz kuru hedefinin para ve

maliye politikalari Gzerindeki disipline edici eskive kamuoyu ile ile§im surecindeki

% Thorarin G. PeturssofExchange Rate of Inflation Targeting in Monetaryli®q Iceland Central bank
Research Paper, http://www.sedlabanki.is/uplodds/fnb001_6.pdf , s.1-10

% Frederick S. Mishkin and Miguel Savastandflonetary Policy Strategies for Emerging Market
Countries: Lessons From Latin AmerjdMF Research Department, 2002, s.1

199 ouis Felilpe Cespedes, Roberto Chang and Aséela Balance Sheets and Exchange Rate Policy,
NBER WP/7840, s.1,33-34

101 Frederick S. Mishkin!International Experience..,"s.2

102 A, Javier HamannExchange Rate-based Stabilization: A Critical Latkthe Stylized FactdMF
Staff Papers, No. 139, October 1999, s.111-114
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dstinl@unin kombinasyonu bir yandan dezenflasyon sirdmfaylastirmakta dger
yandan stratejinin yurutilmesinde sshl baskilarin elimine edilmesine yardimci

olmaktadit®

Belirtlen avantajlarina k@ olarak doviz kuru hedefleme stratejisinin  geilis

ulkelerde bir sure Bariyla uygulandii gozlenmgtir. Ornesin; Ingiltere ve Fransa
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) cercevesindasal paralarini Alman markina
baglayarak enflasyonu kontrol altina almayiséanslardir. 1987 yilinda Fransa ulusal
parasini Alman markina sabitlgtde ytzde 3 olan enflasyon oranini 1992 yilinaakad
yuzde 2'ye, 1996 yilina kadar ise yuzde 2'nin limaa cekerek enflasyon oranini

Almanya'ya yaklgtirmigtir.

Benzer sekilde Ingiltere ulusal parasini 1990 yilinda Alman marksebitleyerek

enflasyon oranini 1992 yilina kadar yiizde 10'dalgiB'e indirmeyi barmistir’®*

Gelismekte olan ulkelerde doéviz kuru hedeflemeatsjisinin uygulanmasi, s6z
konusu ulkelerde enflasyon dinamikleri ve makro rekoik temellerin gostergi
Ozellikler itibariyla literatirde bigimsel olgulardiskin ortak bir cerceve ortaya

koymaktadir.

Doviz kuru hedeflemesi uygulamasinin avantaj veadeatajlarini maddeler halinda

sekilde siralayabiliriz:

Avantajlar:
- Hiperenflasyon ve yiksek enflasyonsggan ulkelerde doviz kuru hedefleme
stratejisinin enflasyonun kontrol altina alinmasindgarili olduu godzlenmektedir.

Ancak enflasyonist baskilarin on ve yerlgik bir enflasyon yapisinin hakim olgu

%%Andrew Atkeson and P. Kehoe,"The Advantage of Transperent Instruments of
Monetary Policy" Federal Reserve Bank of Minneapolis Research ttepat, October 2001, s.31
104 Erederick S. Mishkin!International Experience...'s.3
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kronik enflasyon ygayan ulkelerde enflasyon orani ile kurun uyum saieauzamasi
hedefleme stratejisinin surdirilebilgini tehlikeye atmaktadii.

- Uzun siire devam etgolan yiksek enflasyon periyodlari ekonomide yukdékeyde
dolarizasyona yol agmaktadir. Parasal hedeflensefisi benimsenecek olursa, her
seyden oOnce secilen para taniminda yabanci parakotatulan varliklarin yerli para
cinsinden dgeri ile yabanci para cinsinden mevduat icerisindésteyilmesi
gerekecektir. Bununla birlikte para arzinin belii kismi para otoritelerinin kontroll
altinda dgildir. Dolayislyla para arzinin yurtici kismindasgaan dgus toplam likidite
ve enflasyon Uzerinde fazla etki yaratmayabileceBi kasullar altinda déviz kurunun
hedef olarak benimsenmesi uygun olmaktadir

- Uzun sureli kronik enflasyon yayan Ulkelerde iktisadi ajanlarin enflasyon
bekleyklerindeki katilik ve uygulanan para ve maliye pkétarina ilskin kredibilite
eksikligi, doviz kuru hedefi aracgiyla daha kolay giderilebilecektir. Bu argiiman
politika yapicilarin  kur taahhudinin v@rh sebebiyle devalliasyonun yiksek
maliyetlerine katlanmak istemeyecekleri ve bu sé&bepali ve parasal disiplini 6n
planda tutacaklari varsayimiyla ve doviz kurunuasolgeyek politika uygulamalarini
aninda yansitan ve gozlenmesi kolay birgigeen olmasinin katkisiyla daha da

guclenmektedif”.

Dezavantajlar:

- Doviz kuru hedefleme stratejisinin en temel dexdsjl, sabitleme yapan Ulkedeki
(pegging country) para politikasinin, ic ekonomiksilarin gerektirdgi bicimde
bagimsiz uygulanma imkaninin ortadan kalkmasidigsalagik finansal piyasalara sahip
ulkelerdeki faiz oranlari ¢ipa Ulkenin faiz oramlge yakindan ilgkili hale gelmekte ve
para yaratma sureci ¢ipa Ulkedeki para arzglarma bglanmaktadir. Dolayisiyla kuru
sabitlem§ bir Ulke para politikasini ¢ipa Ulkedekoklardan bgimsiz olarak olasi
yurtici soklara tepki verecelsekilde uygulama yeteg@ienden yoksun kalmaktadir.

Ornesin; kuru sabitleyen Ulkede yurtici talepte bir sdie oldgunda (kamu

105 A. Javier Hamann,Exchange Rate-based.,.”s.111-114 ve Stanley Fischer and C.Ve§hpdern
Hyper and High Inflations Journal of Economic Literature,Vol:XL Novembdl(2, s.837-880

108 Erding Telatar /stikrar Programlarinda Nominal Cipa Secimi ve Uyaub Sonuglari Hacettepe
Univ. 1.1.B.F. Dergisi, Cilt 18, Sayi2, 2000, s.468

107 Andres VelascoExchange Rate Policies for Developing Countries:atMave Learned? What Do
We Still Not Know?UNCTAD G24, Discussion Paper Series, No.5, Jf92s.1-3
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harcamalarinda bir azglya da ihra¢g mallarina olan talepte birsihé gibi nedenlerle)
para politikasi faiz oranlarini giirmeseklinde bir tepki verememektedir. Bu durumda
uretim ve hatta enflasyon arzulanan dizeylemiina digebilmekte ancak para
otoriteleri bu hareketleri durdurmaya yonelik l@pki verememektedf?.

- Doviz kuru hedefleme stratejisinin birgér dezavantaji, ulusal paranin spekuilatif
ataklara acik bir duruma gelmesidir. Cipa Ulkedeydaea gelen bigok, sabitleme
yapan Ulkede ekonomik biyumenin gerilemesine viadatnda azalmaya yol agan
negatif bir talepsoku dg@urmaktadir. Bu durumda spekilatorler otoriteleriar k
taahhidUni sorgulamaya skemakta, dger kaybetme @limindeki parayl satarak
potansiyel olarak diilk risk ve yuksek getiri ghayan cazip bir kar olaga elde
etmektedirler. Kgkusuz merkez bankasinin egén krize kagi faiz oranlarini
yukseltmesi hem fiili ve beklenen enflasyonu araikta hem de ciddi boyutlarda déviz

rezervi kaybina yol agmaktatffr

Doviz kuru hedefleme stratejisinin yukarida bdeni iki dezavantaji nedeniyle,
gelismekte olan Ulkelerde ekonominin fiyat istikrari ifmansal kriz arasinda bigak
sirtinda seyretli bir sirecin ardindan hedefleme stratejisinin el kriz ile
sonuclandii gordlmektedir. Buradan hareketle, doviz kuru Hiesee stratejilerinin
gelismekte olan Ulkelerde finansal krizle sonuclanmasatejinin tgidigl icsel
dezavantajlar ile s6z konusu iki kisit arasindakikiere balh olarak ele
alinmaktadir®. Bu durumu smak icin gelgmekte olan llkelere kati (hard peg) ve
yumusak (soft peg) olmak uzere iki tip déviz kuru hedefle stratejisi onerilmektedit.
Kati doviz kuru hedefleme stratejilerinin, s6z keadilkelerin bgimsiz para politikasi
izleme konusundaki ekonomik ve kurumsal yeterdigtikile disiplin ve kredibiliteyle
ilgili eksikliklerine iliskin argiimanlar ¢gercevesinde; olarak para kurularéncy board)
ve resmi dolarizasyon (official dollarizatiorgeklinde iki tarli uygulanmasi sz

108 Frederick S. MishkinThe Dangers of Exchange Rate Pegging in Emergingk&laCountries
International Finance, vol.1, Issuel, October 19985

109 Maurice Obstfeld and K.RogoffThe Mirage of Fixed Exchange Rate¥ournal of Economic
Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, s.1-5

ibid, s.1-5

11 stanley FischerExchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Corregiffance and Development,
June 2001, s.18
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konusudur? Yumuwak déviz kuru hedefleme stratejilerinde ise kureadf enflasyon
oranina gore dger kaybederek enflasyon oranina yakinsamasi, beklerpa glevini

gormektedir.

Kronik enflasyon problemi yayan gemekte olan Ulkelerde ddéviz kuru hedefleme
stratejisi uygulamasinda gozlenen en temel bicirakpl kurdaki dger kaybi orani ile
enflasyon orani arasindaki yakinsamanin yagerceklemesi ya da gecikmel
olmasidir. Dolayisiyla ulusal para cipa ulkenin gsama oranla sar1 degerli hale
gelmekte ve bu durum didengeyi olumsuz etkilemektedir. Sermaye harekatler
serbest oldgu bir ortamda sermaye gileri sirdigl ve merkez bankasi yeterli doviz
rezervine sahip oldiw muddetce di dengenin surdirdlebiligi  sorun

yaratmamaktadty.

Bununla birlikte sermaye hareketleri ile déviz kuhnedefleme stratejisi uygulayan
tlkenin ic ve o dengeleri arasindaki gki yumusak doviz kuru hedefleme
stratejilerinin surddrulebilirlik sorununu ve kriplasiligini  stratejinin  yurutilmesi
boyunca gundemde tutmaktadir. Ulusal parargm alezerlenmesi sonucunda kur
taahhidinin (ya da gidengenin) sudrdirulebiligine yonelik kgkular 6zellikle

hedefleme stratejisine uygun olmayan tutarsiz ipaldrin (genglemeci maliye

politikalari gibi) uygulandii ortamlarda devaltiasyon baskisini artirmaktadir.

Ote yandan, hedefleme stratejisine uygun politikaldzlendgi, diger bir deyjle
ulkenin makro ekonomik temellerinde herhangi bizddma olmadii ortamlarda bile,
finansal piyasalarda ajan olumsuz bekleyier kendi kendini besleyen bir siiregte kura
yonelik spekilatif ata tetiklemekte ve doviz talebi yiikselmektéttir Bu durumda
hikumetler kur taahhiadind terk etmek ya da styatejiirdirmenin maliyetlerine

katlanmak arasinda bir tercihle karkariya kalmaktadirlar. Spekdilatif afa

12 steve Hanke ve Kurt Schuler, Getiekte olan Ulkeledcin Para Kurallari El Kitabi, (cev.) Bekir
B.Ozipek ve M.Toprak, Ankara: Liberte Yay., 208114

113 Steven B.Kamin, "Reel Exchange Rates and InflatioiExchange Rate Based Stabilizations: An
Emprical Examinations", FED International Finandsdbssion Papers, N0.554, June 1996, s.1-2

114 By durum kanonik kriz modelleri olarak da anil#a riesil modeller cercevesinde aciklanmaktadir.
Buna gore kriz, kur taahhdu ile tutarli olmayatitp@ uygulamalarina ka1 olarak dgmaktadir. Flood
and Marion, s.5
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gerceklgmesi durumunda kur taahhddinin savunulmasi amacigalerin
yukseltiimesi bir yandan blyume ve istihdami olumsetkilerken, dier yandan
ozellikle bor¢/GSYH oraninin yiksek oldi ekonomilerde borglarin (ic dengenin)
surddrdlebilirlginin - sorgulanmasina ve borglari  6deyememe  riskirfoefault)

dogmasina neden olmakta ve krizin etkilerini dertirenektedir*>.

Doviz kuru hedefleme stratejisinin ydritilmesindernsaye hareketlerinin serbest
oldugu ortamlarda karlasilan sorunlar reel faizler ve reel kurlarin gosteleti
davranglara bgl olarak artan parasal tabanin reel faizlegiadinesine bghdir. Ancak
reel faizlerdeki dgls tiketim ve kredi gegiemesi sonucunda ithalati artirmakta ve di
denge kotulgmektedir. Dolayisiyla strateji kendi i¢gsel kurgusibariyla ekonomiyi
istikrar ve kriz arasinda bicak sirti bir dengefugtonaktadi*.

Tdm bunlara bgi bir bicimde doviz kuru hedefleme stratejileringelismekte olan
ulkelerde finansal krizlere ve finansal istikralgia uygun zemin hazirlagh
gorulmektedir. Hedefleme stratejisinde finansallg@anliga iliskin riskler; finansal
piyasalarda varolan asimetrik enformasyon problemlegeliimekte olan ulkelerin
uluslararasi piyasalarda kendi ulusal paralariieden borglanmamalari hipotezi ve s6z
konusu ulkelerde banka-finans kesimine yonelik diemme ve denetim-gdzetim

sureclerindeki zayifliklar olarak siralanabilmekt&d

Gelismekte olan Ulkelerin kurumsal 6zelliklerinden oladmgrcun kisa vadeli olmasi,
yabanci para cinsinden borclanmalarin ¢gijubankacilik kesiminin zayif kurumsal
yapisi bu Ulkelerin uyguladiklari politikalaraskin kredibilite eksiklgi ile birlestiginde

ciddi ekonomik ve toplumsal maliyetleri olan kriedonigebilmektedit'.

115 Graciela Kaminsky, "Varieties of Currency CrisdsBER Working PaperNo.10193, December

2003, s.1

118 George Tavlas, "On the Exchange Rate as a Nominahor: The Rise and Fall of the Credibility
Hypothesis", The Economic Record, vol.76, No238eJ2000, s.190

17 Barry Eichengreen and R.Hausmann, "Exchange RamedsFinancial Fragility", NBER Working
Paper, N0.7418, November 1999, s.2-3

18 Frederick S.Mishkin, "The Causes and Propagatidn Fimancial Instability: Lessons for
Policymakers", Maintaning Financial Stability inGlobal Economy, A Symposium Sponsored by FED
of Kansas City, 1997, s.86
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Doviz kuru hedefleme stratejisi ulusal paranirgetendeki belirsizige bal olarak
yurticindeki firmalari, banka-finans kurumlarini véaikimeti doéviz cinsinden
borglanmaya tgrik edebilmektedir. Kura yonelik spekuilatif bir dainin getirdgi
devaltiasyon doviz cinsinden borglu olan firma veukdalarin bor¢ yukina artiracaktir.
Ancak firmalarin varliklar ulusal para cinsindetd@undan varliklarinda kurdaki
deger kaybina gdeger bir azag olmamasi, bilancgolarinin bozularak netgeiderinin
azalmasina yol acacaktir. Bu durumda ekonogter idaha kotlye gitse bile firmalarin
ellerindeki varliklarin net taahhidinu savunmakudwinda kalan bankacilk sisteminin
¢cokmesi tehlikesi ile kar karsiya kalir. Merkez bankasi zayif bankacilik sistamitie
etkisi ile kur taahhidinlU yerine getirmekte zonsa) spekilasyon agtna paralel

olarak ddéviz krizi giderek buytyebitif.

Ote yandan merkez bankasinin izfggiara politikasinin yonu ancak spekdlatif ataklar
ardindan ankalabilmektedir. Zira gelimekte olan Ulkelerde merkez bankalarinin
bilangolari yeterincgeffaf olmadgl icin uyguladiklar politikalarin nitegi kolayhkla
anlgllamaz. Doviz kuru hedefleme stratejisi uygulamasierkez bankasinin
faaliyetlerini daha azeffaf ve hesap veremez hale getidden dolay! bu stratejide

zaman tutarsizi sorunu artmaktadf.

Doviz kuru hedefleme stratejisinileyis dinamikleri ve dezavantajlari glaminda
yukarida ortaya koyulan cerceve, dinya ekonomisitidellikle 1990'h yillarda
sermayenin kireselimesi surecine paralel olaraksgaan bir dizi finansal krizin temel
cizgilerini ortaya koymaktadir. Meksika (1994-99)ogu Asya (1997-98), Rusya
(1998), Brezilya (1988-99), Arjantin (2000-01) vérkiye'de (2000-01) yanan krizler
doviz kuru hedefleme stratejisinin finansal krizleazirlayici i¢ dinamikler tamasi ve
stratejinin surekli krizle sonucglanmasi nedeniyiaf istikrarinin sglanmasina uygun
bir hedefleme stratejisi olma@ina dair gorglerin yayginlamasini beraberinde
getirmistir. Genel olarak finansal krizle sonuglanmasingnran yuksek kronik
enflasyon yganan llkelerde 0zellikle enflasyonla micadelenikeer gamalarinda

doviz kuru hedefleme stratejisinin enflasyonistlbgklerin kirilmasi ve enflasyondaki

19 Erederick S.Mishkin”International Experiences..,.5.6-7
120ihid, s.10
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katiigin asllmasi agisindan etkili olggunu belirtmek gerekir. Bu sebeple stratejinin
belirli bir stire dezenflasyon amaciyla kullanildektsonra daha esnek bir kur rejimine
gecsi ortaya koyan bir stratejinin uygulamaya konulmissberaber agiklanabilegeve

kur ¢ipasindan kademeli bir ggkn salanabilecgi ileri strtlmektedir. Daha esnek kur
rejimine gecmeden Onceki sirede ise mali disipknbanka-finans kesimine yodnelik

kurumsal ve ekonomik onlemler alinabilecektir

Bu konuda yapilan c¢amalar hedefleme stratejisinden giki dgzasinin stratejinin
uygulama 6mriine I oldugunu ortaya koymaktadir. Stratejinin 6mri uzadikega k
taahhidunursievini basariyla yerine getird@ji ancak kriz olasifiinin ve daha esnek kur
rejimine geq ihtimalinin kuvvetlendsi gorulmektedir. Ekonominin ¢a agiklik
derecesinin yukseldi ve mali zayifliklarin vari stratejinin kademeli bir bigcimde terk
edilmesinde rol oynamaktadir. Ancak finansal piyasa etkinligi ve derinlik arzetmesi

stratejiden ¢ilgin maliyetlerini azaltici bir rol oynamamaktaéfir

Doviz kuru hedefleme stratejisinin finansal krizlenuglanmasinin ardindan kriz éncesi
enflasyonun goreli olarak diik oldusu Ulkelerde kati kur rejimlerine nazaran esnek kur
rejimlerine gegiin nominal istikrari daha hizli gedigi gdzlenmitir. Kriz sonrasi
esnek kur rejimini tercih eden ulkeler, para pkdisi hedefleme stratejisi olarak tim
kosullari yerine getirilmg olmasa da belirli dizeylerde uygulama 06zellikletan

enflasyon hedeflemesine gegtardir®.

1.4.3 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Para Hokasinin Fonksiyonu

Literatirde enflasyon hedeflemesi stratejisininappolitikasi bglaminda kurala bz
bir politika mi yoksa ihtiyari bir politika mi oldiu konusunda farkli yakjamlar

21 Barry Eichengreen, P.Masson et al., "Transitiorat8gies and Nominal Anchors on the Road to
Greater Exchange Rate Flexibility", Essays in Imdional Finance, No.213, April 1999, s.24-25

122 Rupa Duttagupta and 1.Otker-Robe, "Exit from Pehdegimes: An Emprical Analysis”, IMF
Working Paper, No. 147, July 2003, s.31

123 By ulkeler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya, Kdvlalezya ve Tirkiye bulunmaktadir. Andrew
G.Berg, M.Stone et al., "Re-establishing Credibterfihal Anchors After a Financial Crisis: A RevieWw o
Recent Experience", IMF Working Paper, No.76, A%03, s.19
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vardir?4, Enflasyon hedeflemesi, teknik olarak merkez bania basit ve mekanik bir
kuralin uygulanmasina benzer bir prosedir sunmadaktAksine ekonominin gli
yapisal modellerinin ve mumkin olan tim enformasyondeerlendirildigi bir
politikay! icermektedir. Bunun yaninda, orta vadedeun vadeye uzanan enflasyon
hedefi, merkez bankalarina istihdam ve doéviz kuribi gdegiskenleri dikkate
alabilecekleri ya da ihtiyari davranabileceklerir mhanevra alani sunmaktadir. Bu
dogrultuda Bernanke vd. enflasyon hedeflemesini braldan ziyade bir para politikasi
cercevesi olarak gerlendirmitir'?®. Buna gore enflasyon hedeflemesi; para
politikasinin esnekdini kaybetmeden belirli bir disiplin altinda yurigi hem kural
hem de ihtiyari uygulamalara dayasinirlandiriimis ihtiyarilik” olarak nitelenen bir
para politikasi stratejisidir. Bu nitelemeye g otoritesi, ekonomilgleyise iliskin
beklenmeyen olaylar ve @an dgi durumlara kan tepki verebilecek ve gerekli
gordiginde dgisiklige gitmeyi gindemine alabilecektir. Ayrica bdyle lercih,
politika yapicilari uzun déonemde arzu edilmeyenustar dg@uracak olan politikalar
uygulamaya tgebbiis etmekten sistematik olarak alikoyacaktir.alslyla enflasyon
hedeflemesi kati bir kuraldan ziyade, sinirh birtidahale politikasi olarak

disundlmelidir.

Strateji kapsaminda ele aligthda enflasyon hedeflemesi, para politikasinin tfiya
istikrarini sglamaya ve slrdurmeye yoOnelik olarak kurumsalia modern bir
stratejidir. TCMB’ ye gore enflasyon hedeflemesasugjisinin karakteristik ozellikleri
su sekilde siralanabili?®

124 By tartgmalar icin bkz. Christopher Allsopp, David Vinékhe Assessment: Macroeconomic Pglicy
Oxford Review Of Economic Policy, Vol. 16, No. 4efhen G. CecchettCentral Bank Policy Rules:
Conceptual Issues And Practical ConsideratioNBER Working Paper Series, Working Paper 6306,
National Bureau Of Economic Research 1050 MassattsuAvenue Cambridge, MA 02138 December
1997, Juha KilponenThe Political Economy of Monetary Policy and Wagerdaining:Theory and
Econometric EvidenceBank of Finland Studies E:19, 2000, FrederickVisshkin, Issues in Inflation
Targeting Bank of Canada Working Paper, www.bankofcanadendaes/wp/2000/mishkin.pdf,
Frederick S. Mishkin, Strategies for Controlling Inflatign NBER Working Paper, no.6122,
http://www.nber.org/papers/w6122.v5.pdflarvin Goodfriend Robert G. KingThe New Neoclassical
Synthesis and the Role of Monetary PolIBER Working Paper Series, Cambridge, MA, Jun@719
Frederick S. Mishkin Adam S. Poselmflation Targeting: Lessons From Four CountrieNBER
Working Paper Series, Working Paper 6126, Natiéhakau Of Economic Research, Cambridge, MA,
August 1997

125 Ben Bernanke, Thomas Laubach, Frederick S. Mishkkid Adam S. Posennflation Targeting:
Lessons from the International Experieneinceton University Press. 1999

126 TCMB “Enflasyon Hedeflemesi” kitapgi, bkz. www.tcmb.gov.tr
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“i . Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, sayisal énflasyon hedefi belirlenir ve bu
hedef kamuoyuna duyurulur. Merkez bankasi beliiti &lire sonunda bu hedefe
ulasacgini taahhit eder. Bu yapi para politikasinin topltamafindan kolaylikla
anlgllabilmesini sglamaktadir.

ii. Merkez bankasi tim para politikasi araglarinirleglen enflasyon hedefine yhaaya
yonelik kullanir. Enflasyon hedeflemesi rejimi alla merkez bankasinin temel politika
aracl kisa vadeli faiz oranlardir.

iii. Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece bir enflasymdefi saptamak ve bunu
kamuoyuna aciklamaktan ibaretgddir. Bu rejim ayni zamanda karar alma sirecinin
kurumsallamasini sglamaktadir. Karar alma surecinin kurumsgtasi;

-Politika kararlarinigeffaf bir yapiya kavgmasi,

- Kararin alinaga tarihlerin belli bir takvime Qganmasi ve dnceden kamuoyuna
duyurulmasi,

- Kararlarin gerekcelerinin agiklanmasi ile bu sgrkalarda gelecekteki kararlarghiin
egilimlere yer verilmesi gibi unsurlari kapsamaktadir

iv. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, merkez bankasgelecekteki enflasyona
iliskin dngoruleri blyik 6nem g¢amaktadir. Merkez bankasinin enflasyon vgedi
ekonomik buyukliklere igkin ongorileri gelecekteki enflasyonist baskilararsk
merkez bankasini énceden uyarmakta ve faiz kanamaalinmasi gamasinda merkez
bankasina yol gostermektedir. Merkez bankas! grdlas gelecekte izleyegeseyri
ongorebilmek ve buna gore faiz kararlarini alabkng@n cok geng bir bilgi setinden
yararlanir.

v. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda deng cikan dier unsurlar
beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin ilaim politikalaridir. Ozellikle enflasyonun
yuksek oldgu ulkelerde insanlar beklentilerini gegteki enflasyon oranina bakarak
olustururlar. Bu da yiksek enflasyon oraninin zamandeisureklilik kazanmasi, bir
baska deysle enflasyonda atalete neden olur. Ancak enflaslgedeflemesi rejimi
altinda dger para politikasi stratejilerinden farkli olaraklecege yonelik enflasyon
hedefleri konulmakla birlikte bu hedeflere ylacasi merkez bankasi tarafindan taahhit
edilmekte ve ekonomik birimlere gegmenflasyon dunda referans alabilecekleri bir
baska enflasyon orani daha sunulmaktadir. Toplumunulkon hedeflere uygun

yuratilen politikalara givenmesini @ayabilmek icin merkez bankasinin etkin bir
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iletisim politikasi izlemesi gerekir. Etkin bir ilgtm politikasi merkez bankasinin

uyguladg! politikalarda topluma kar seffaf olmasini gerektirir.

Yukarida siralanan 6zellikler gergevesinde merlkazkhsi nihai hedefini, uygulagive
gelecekte uygulayaga politikalari ekonomik birimlere en gou sekilde agiklamall,
ekonominin goérianimane gkin bilgi ve gorilerini gelecekteki enflasyona gkin
ongorulerini toplumla paykanalidir. Boylece toplumun para politikasi konusubdeng
dizeyi yukselir, merkez bankasinin belirtilenigiada bir hedefinin olmagi daha iyi
anlasihr, belirsizlikler azalir, toplumun gerek merkdzankasina gerekse konulan
enflasyon hedefine olan guveni artar. Glven @rtbilciide beklentiler daha iyi
yonetilmekte, beklentiler daha iyi yoOnetigdi Olcide ise hedeflere ylamak
kolaylasmakta ve daha az maliyetli olmaktddfr

Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi stratejisinygulanabilmesi igin merkez
bankasi bgimsizlgl hayati 6neme sahiptir. Para politikasiyla ilgiiarak yetki ve
otoritenin b&msiz bir kurumda toplangina kamuoyunun nasil ikna edilgécé&onusu
merkez bankalarini igamsiz bir yapiya kawurmay! zorunlu hale getirgtir. Aksi
takdirde kamuoyu merkez bankasinin siyasi otoritenifuz ve etkisi altinda kalgina
inanacakti?®

Ote yandan para politikasiningaaisi, merkez bankasiningasizlginin gergini her
sartta kararh bigekilde yerine getirmesiyle yakindan ilgilidir. g&r bir ifadeyle merkez
bankasinin uygulayagapara politikasi bazen gir iktisadi hedeflerle ¢aBa bile 6din
vermeden kararli bir bicimde uygulanmalidir. Gulieik yalnizca kararl birsekilde
uygulanacak para politikasina dayanmamakta, aymmamda siyasi otoritenin
uyguladgl genel makro ekonomik programin butigiude de bgh olmaktadir.
Ornesin; basimsiz bir merkez bankasi politika ggresiki para politikasi izlerken,
maliye politikasinda gorilen ggeme uygulanan politikalarin tutarsghi ortaya
koyacaktir. Bunu goren iktisadi ajanlarin uygulargara politikasina olan givenleri
sarsilacak ve spekiilatif davrglar yayginlamaya balayacaktir.

Para politikasi uygulamalarinda 6zellikle emisyooluyla para arzinin artiriimasi
hikametlerin sik bgvurdusu bir stratejidir. Bunun en énemli nedeni emisyorvengi

2T ipid
128ihid
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oranlarinin artirlimasi ya da yeni vergiler konutnma gére hem daha kolay hem de
daha az oy kaybettirici olmasidir. Boylece hiukuerettaynak ihtiyacini emisyonla
gidermeye ve kamu harcamalarini bu yolla finanszege ¢camaktadirlar. Ancak para
arzi artginin ¢ikti agginin Uzerinde artinimasi parasal istikrari bozangliksek
enflasyona neden olmaktadir. Bu nedenle merkekdsamn emisyon &g olmak
Uzere para politikalarini  uygulamada hikimetten gihaiz  davranabilmesi
gerekmektedir. Boylece oy kaybinagramak gibi bir endesi olmayan merkez
bankasinin emisyon hacmini kontrol ederken dahaealemvranaga distnilmektedir.
Buna kasilik Friedman gibi bazi iktisat¢ilar merkez bankasi hiikimet tarafindan
denetlenmesinin uygun olagal savunmgiardir®,

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkemkasinin ara¢ gansizlgina
sahip olmasi ve kamuya kredi vererek bitce agrklafinansa etmek gibi fiyat
istikraryla celgen gorevlerinin olmamasi rejimin ¢aisi igin olduk¢ca 6nemlidir.
Bagimsizlik sayesinde merkez bankasi siyasi baskrfeaeuz kalmadan fiyat istikrari
hedefine odaklanmakta, uygulanan politikalara giivemtmasiyla beklentiler daha
iyi yonetiimekte ve hedefe wgtaak daha kolay olmaktadir.

1.5. Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi

1.5.1 Para Politikasi Aktarim Mekanizmasi Kavrami e Tipolojisi

Para politikasi aktarim mekanizmasi para politikasclarindaki d&simlerin toplam
cikti, enflasyon ve istihdam gibi reel glgkenleri nasil etkiled@ini gosteren
mekanizmadi?®. Bu mekanizma iki adimh bir siiregten ghaktadir. Birinci adim para
politikasi araclarindaki d@gsimlerin para piyasasi faiz orani, varlk fiyatlare doviz
kuru gibi finansal piyasa kallarina aktarimiyla ilgilidirikinci adim ise finansal piyasa
kosullarindaki dgisimlerin Uretim seviyesi ve enflasyonu nasil etkif#oi gosterir.

Merkez bankalarinin para politikasi aktarim mekan@ginin nasil ¢cafigini anlamalari,

129 jose VinalsMonetary Policy Issues in a Low Inflation Environthec. Why price stability? First
ECB Central Banking Conference, November 2000, ltaty Germany ed. Alicia Garcia Herrero, Vitor
Gaspar, Lex Hoogduin, Julian Morgan, Bernhard kiéin ECB Publications, Frankfurt:2000, s.113-178
130 peter N. IrelandThe Monetary Transmission Mechanjslp. The New Palgrave Dictionary of
Economics, Second Editioredited by Lawrence Blume and Steven Durlauf, Hshrip: Palgrave
Macmillan Ltd. 2006, s.1
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para politikasi araglarinin Uretim seviyesi ve asybna etki dizeyi ile bu etkgienin
surecini bilmeleri bakimindan 6nem simaktadir. Ancak gerek teoride gerekse
uygulamada oldukca kark olan bu mekanizmayr mikemmel olarak anlamanyave

¢6zmenin mumkin olmagii kabul edilmektedir.

Para politikasi aktarim mekanizmasi ele afimdia merkez bankasinin politika araci ile; kisa
vadeli faiz orani, varlik fiyatlari, déviz kuru gildegiskenler arasindaki aktarim stireci
Onem kazanmaktadir. Bu siure¢ oncelikle bankacikfivansal kesimin yapisina gha
olaraksekillenmektedir. Banka-finans kesimi ile 6zel sekté hane halklarinin rezerv talebi
arasindaki ikki gelismis finansal piyasalarin var oldu ekonomilerde, hane halki ve
firmalarin ¢@unlukla banka kredisi kullanmagiémleri ile kurulmaktadir. Ozellikle
firmalarin makine- techizata ve fabrika yatirimtex) hane halklarinin konut ve otomobil
gibi dayanikl tiiketim mallarina yonelik harcamadar, uzun vadeli yapilari itibariyle 6dung
alinan fonlar ile finanse edidi gozlenmektedir. Finansman konusunda buyUkdglc
banka kredilerine Eamli olunmasi, 6zel karar birimlerinin harcama rakarnnin da faiz
orani dalgalanmalarindan etkilenmeleri sonuadgurmaktadir. Buna Igh olarak hane
halki ve firmalarin finansal kallar varlik ve yukumlaliklerinin déviz kompozisyga,
portfoylerinde yer alan finansal ve reel varliki@asindaki ikame §kileri, finansal
sOzlemelerin vade yapisi, diborclanma dizeyi gibi unsurlar da 6zel kesiminheme
halklarinin tretim-tiketim davragarini etkilemektedir.

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarceiikle finansal piyasalarda etkisini
gostermektedir. Bu cercevede, para politikasindaismelerin tretim (reel GSM) ve
enflasyon Uzerindeki etkilerinin ve dolayisiyla ggrolitikasi aktarim mekanizmalarinin
aciklanmasinda; finansal piyasa fiyatlarina onerarvyaklgim ve kredi yaklgimi olmak tizere

iki alternatif teorik cerceveden sz edilebitir

Para politikasi aktarim mekanizmasinin agiklanntsfimansal piyasa fiyatlarina -faiz
orani, doviz kuru, der varlik fiyatlari- 6nem veren yaklan, para politikasinin finansal

piyasa fiyatlar Uzerindeki etkisine ghaolarak ¢zel kesim ve hane halklarinin finansal

131 John B.Taylor, "Alternative Views of the Monetafyansmission Mechanism: What Difference Do
They Make for Monetary Policy", Oxford Review of &@wmic Policyvol.16, No.4, Winter 2000, s.62
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olmayan kararlarinin nasil gigtigini ele almaktadir. Bu yakjan cercevesinde
ekonominin dia aciklik derecesine glaolarak doviz kuru ya da gir varlik fiyatlarina verilen

Oneme gore farkh agiklamalar yapiimaktadir.

Standart aktarim mekanizmasi olarak faiz orani Ikaleaisleyen para politikasi aktarim
sureci, Keynesyen aktarim mekanizmasinin temglskieni olarak M. Friedman ve
diger Monetarist iktisatcilarin camalar ile elgtirilmektedir. Bu anlamda modern miktar
teorisi cercevesinde nominal gelirdeki kisa doneddigalanmalarin ve fiyatlar genel
dizeyinin belilenmesinde paranin roli Uzerindeultdosktadir. Monetaristler para politikasi
uygulamalarinin nisbi varlik fiyatlari ve servetetindeki etkilerini analize katarak J.

Tobin'in g teorisi ve servet uyarlama mekanizmaginemini vurgulamaktadirlar.

Para politikasinin faiz orani aragiiyla uzun donemli varliklara yonelik harcamalasiha
etkiledigi konusunda standart Keynesyen ve Monetarist yiakia eksikleri, kredi yakkami
cercevesinde kredi piyasasinda varolan asimetigk $orunundan hareketle para politikasi
aktarnm mekanizmasina alternatif agiklamalar sunsele alinmaktadir. Kredi kanali
yaklgsiminda para politkasinin, kisa vadeli faiz oranlar yani sira bankacilik sektoru
tarafindan arz edilen kredi hacmi veslidtar Gzerindeki etkileri aracgiyla da toplam talebi

etkileyebilecgi vurgulanmaktadir.

Ucret- fiyat yapskanliklarinin var tretim ve enflasyon izerindeki belirleyici etkilpara
politikasi aktanm mekanizmasinin agiklanmasindantiarz etmektedir. Ucretlendirme ve
fiyatlama davraslari, enflasyon beklegleri ve piyasalarin rekabet yapisi gibi kurumsal
faktorlerden etkilenmektedir. Para politikasi uyagublarinin kredibiliteye sahip olmasi
disik ve istikrarli enflasyon bekleyeri saslamak suretiyle para politikast aktarim
mekanizmasininsleyisindeki gecikmeleri ve belirsizlikleri ortadan kalthiakta ve para
politikasinin etkinigini artirmaktadir. Bu ortamda para politikasiniklegsler aracilgyla
nihai deiskenleri etkilemesi nedeniyle bekiggr kanalinin varfiindan da s6z
edilmektedit®>.

132 Yuong Ha, "Uncertainty About the Lenght of the Mtary Policy Transmission Lag: Implications for
Monetary Policy", Reserve Bank of New Zealand Dis@n Paper Series, DP 2000/01, 2000, s.6
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Literatiirde esas olarak faiz orani kanali, dovieuk{ve dger varliklar) kanal ve kredi
kanall olmak Uzere U¢ temel kanaldan s6z edilmektBelirtimesi gereken dnemli bir
nokta bu kanallarirgleyislerinin para politikasi uygulama surecinirsiieasamalarinda ortaya

ciktig ve birbirleriyle kagilkl etkilesim icinde oldgudur.

Ayrica aktarim slrecinin dinamikleri; bark@ans piyasalarinin gghnisli gi, makro
ekonomik istikrarin  vagh gibi unsurlara I olarak Ulkeler arasinda

farkhlasmaktadit®®,

1.5.2 Para Politikasi Aktarim Mekanizmasinin isleyisine Tliskin Teorik

Yaklasimlar

Gunumizde iktisatgilarin ga para politikasinin reel ekonomiyi en azindan kisa
donemde etkiledini kabul etmektedi?*. Bu noktaya son elli yilda ¢zellikle Keynesyen
ve Monetarist iktisat¢ilarin tagtnalari sonucunda gelingtir. 1930’lu yillardaki Buyuk
Bunalim déneminde sonradan kendi adiyla anilagatksiai olusturan Keynes, para arzi
ile ekonomideki toplam gelir arasinda faiz oraniya@rimlar yoluyla bir ilski kurmus,
ancak bu igkinin oldukca zayif oldgunu savunmgtur®. Keynes'in goréglerini
benimseyen iktisatcilar da 1960’h yillarinsb@a kadar toplam Uretimdeki gigmeler ve
dolayisiyla konjonktir dalgalanmalari agisindamapar bir 6nemi olmagi goristna
savunmglardir. Para politikasinin etkisiz olgunu savunduklari icin de ekonominin
yonetiminde maliye politikasina 6ncelik veghairdir. Ancak 1960’ yillarda Milton
Friedman’in onculgini yaptgi Monetarist iktisatgilar para arzindaki gig@mlerin
konjonktur dalgalanmalarinda oyngdroll gosteren kanitlar sungiardir. Monetarist
iktisatcilarin - paranin  ekonomide oyngdiroli ikna edici bir sekilde ortaya
koymalarindan sonra Keynesyen iktisatcilarin gé@rninde de bazi desiklikler

olmustur. Gunumuzde ekonomik faaliyetler agisindan partegidigi 6nem konusunda

133BJS (Bank for International Settlements), The Braission of Monetary Policy in Emerging
Market Economics, BIS Policy Paper, No.3, Janu&381 s.9

134 Ben Bernanke, Thomas Laubach, Frederick S Mishdid Adam S. Posen (1999nflation
Targeting: Lessons from the International ExpereRrinceton University Press.,s. 27

135 Nur Keyder,. Para, Teori, Politika ve Tirkiye Uzerine Bir Uygmia”, METU, Ankara, 1997, s. 443
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ortaya cikan sonug, Keynesyen ve Monetarist gérniin yakinlgmasi seklindedif®.
Ancak paranin ekonomiyi hangi yollarla etkilgdikonusunda bir fikir birlgi hala

mevcut dgildir.

Keynesyen ve Monetarist iktisatcilar arasindakugdarkhliklarinin temelini iki ekoltn
ampirik kanitlarini ortaya koyduklari modeller giurmaktadir iktisatta ve genel olarak
diger bilimlerde ampirik kanitlarin ortaya koyulmasaniéti tip modelin kullaniimasi sz
konusudur. Bu modellerden birincisi yapisal kanadeli, ikincisi de indirgenngikanit
modelidir. Yapisal kanit modellerinde bir glgkenin dger bir deiskeni etkileyip
etkilemedgine, bu etkinin hangi kanallar vasitasiyla stligunu gosteren veriler
incelenerek karar verilmektedindirgenmg kanit modellerinde ise bir dakenin dier

bir degiskeni etkileyip etkilemedii bu iki degisken arasindaki dipudan iliki
incelenerek ortaya koyulmaya galimaktadir. Kanitlara bakarken bu modellerden

hangisinin kullanilaga ulasilan sonucu etkileyebilmektedir.

Keynesyenler yapisal modeli kullandiklarinda paraekonomideki toplam Uretim
seviyesi Uzerinde bir etkisinin olm&disonucuna varrglardir. Bu sonuca ugmalarina
yapisal modelden elde ettiklgr ¢ kanit neden olngtur*®’. Birinci kanit, 1930’lardaki
Buylk Bunalim doneminde ABD’de hazine bonosu veletetahvillerinin faizleri ¢ok
distik seviyelere diitigti halde, bunun yatirnm harcamalarindasaryiol agmamasidir.
Ikinci kanit, yapilan ilk ampirik caimalarin nominal faiz oranlarindaki gigmeler ile
yatinm harcamalari arasinda bir glenti tespit edememesidir. Uglincli kanit ise
isadamlariyla yapilan anketlerde yatirrm harcamalaripiyasa faiz oranlarindan
etkilenmedgi seklinde sonuglar c¢ikmasidir. Keynesyenler para tigaBi aktarim
mekanizmasini sadece faiz oranlari ve yatinm maatar kanaliyla sleyen bir
mekanizma olarak gordukleri icin bu ¢ kaniti ppeditikasinin etkin olmagh seklinde

degerlendirmglerdir.

136 Erederick S. Mishkin (2004jThe Economics of Money..<, 616
¥7ibid, s. 608
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Buna kagilik Monetarist iktisatcilar para arzinin ekonorzietindeki etkisini belirli bir
etkilesim kanaliyla belirlemenin zor olgundan hareketle, bu etkiyi para arzi ile toplam

uretim arasindaki disudan ilgkiyi arastirmak suretiyle incelengierdir.

Milton Friedman’in 6nculgindeki Monetaristler indirgensmkanit modelini kullanarak
para arzi ile ekonominin faaliyet hacmi arasinddkski Uzerine d¢ tur kanit
sunmuylardit®® Bunlar; zamanlamaya gkin kanit, istatistiki kanit ve tarihsel kanittir.
Zamanlamaya ikin kanit para arzi buyuime oraninin konjonktireegdasil dgistigi
argtirllarak elde edilngtir. ABD’de incelenen yaklkgk yuz yillik bir dénemde,
ortalama olarak Uretim dizeyi zirveye giteadan 16 ay 6nce para arzi @draninin
zirveye ulatigl sonucuna varilngtir. Buradan, para miktarindaki gr uzun sureli ve
degisken bir gecikme ile konjonktir dalgalanmalarina wgkgi yorumu yapilmgtir.
Istatistiki kanit, para arzi ile toplam uretim ar@s bulunan yiiksek korelasyona
dayanmaktadir. Bu kanit ABD ekonomisingkln veriler kullanilarak elde edilrstir.
Tarihi kanit ise para arzindassal deisikliklerin oldugu bazi doénemleri takiben
konjonkturde dalgalanmalar olgunun gosterilmesidir. Burada yine ABD ekonomisine
ili skin veriler kullaniimgtir. Monetaristlerin zamanlamayasKin kanitlari ile istatistiki
kanitlari, korelasyonun her zaman nedenseilgermemesi, ters nedensellik (para
arzinin toplam dretimi d@, toplam Uretimin para arzini etkilemesi) olagilve iki
degsiskeni ayni yonde etkileyen gal bir faktorin ihmal edilngi olabilecegi gibi
nedenlerle elgiriye ugramstir. Fakat sunduklari tarihsel kanitlar oldukgaakedici
bulunmy ve bu da paranin ekonomi igcin 6nemli gidaun birgok iktisat¢i tarafindan

kabul edilmesini selamistir.

Para politikasi aktarim mekanizmasini kara bir katbenzetip indirgenmi kanit
modellerini kullanan Monetarist iktisatcilarin biekanizmanin daha iyi agiémasina
onemli katkilari olmstur. Bunlarin en dnemlilerinden birisi; yatirrm bamalarinin
nominal faizlerden cok reel faizlerle skili oldugunu goOstermeleridir. Boylece
Keynesyen iktisat¢ilarin nominal faiz oranlari ylatirrm harcamalari arasindaki zayif

ili skiye dayanarak okiurduklari para politikasinin etkisiz olgu goriu ¢uritlmigtar.

38ibid, s.611-615
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Monetarist iktisatgilarin bu konudaki bir géir katkilari da, faiz oranlarinin yatirim
harcamalar Uzerindeki etkisinin para politikasitoplam talebi etkileme yollarindan
sadece bir tanesi oldunu gostermeleridir. Para politikasinin ekonomigizf orani-
yatinnm harcamalari kanalindanska kanallardan da etkileyebilegegoristinin kabul

edilmesiyle bu kanallarin agarilmasi giindeme gelrtir***.

1.5.3. Para Politikasinin Aktarimindalsleyen Kanallarin Tipolojisi
1.5.3.1. Faiz Orani Kanali ve Etkileri

Faiz orani kanali ilssieyen para politikasi aktarim mekanizmasi liteceki konumunu elli
yilldir koruyan standart mekanizma olarak skarza c¢ikmaktadir. Keynesyen aktarim
mekanizmasinin temel gigkeni olarak faiz oraninin etkisi IS-LM analizi ¢ekgsinde

aciklanmaktadif®.

Keynesyen IS-LM analizine gore faiz orani kanad illeyen para politikasi aktarim
mekanizmasi basit bir bicimgéyle gdsterilebilir:
M1=>i;|=>I1=>Y1

Para arzinda meydana gelensafil?), likidite tercihi teorisi dahilinde faiz oranlada
(ir) disUs yaratmaktadir. Merkez bankasi politika araci élé@rclanmanin maliyetini ifade
eden faiz oranini kullanmak suretiyle sermayenidiye@ni, dolayisiyla sabit yatirim,
konut, stok yatirimi ve dayanikli tiketim mallaibigizun 6murli mallara yonelik harcama
davranglarini etkileyebilir. Faiz oranlarindaki gli§ yatinm ve tiketim harcamalarini

artirarak toplam talebi ve Uretimi artirmaktadigyRlikle standart aktarim mekanizmasinda

13%]|ker Parasiz Para Teorisi ve PolitikadiBursa: Ezgi Kitabeyi2007, s.339-353

140 para politikasi aktarim mekanizmasi cercevesinigedrani kanalni ele alan bgica calsmalar icin
bkz. John Taylor (1995): The Monetary Transmisdit@chanism: An Empirical Framework, The Journal
of Economic Perspectives, 9 (4), s. 11-26; Yanchibang ve Sun Guofeng (2006): China’'s Consumer
Credit Sector Expansion and Monetary Transmissi@thdnism: What should China’s Central Bank
Do?, Journal of Chinese Political Science, 11, §1§9-93; Bilan, Olena ve Maxim Kryshko (2007),
“Does Monetary Policy Transmission in Ukraine Gordugh The Interest Rates?”, EERC Working
Paper Series,-84
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parasal gegieme iktisadi faaliyet hacmini artirmakta, paras@ralma iktisadi faaliyet

hacmini azaltmaktadtt.

Para politikasi aktarim mekanizmasinin bir unsuarak faiz orani kanalinin etkigli
enflasyonist ortamin nitgine gore dgismektedir. Yiksek enflasyon ortaminda reel faiz
oranlari enflasyon belirsiglini yansitan bir risk primini icermektedifayet enflasyon
degiskenlik goOsteriyorsa yiksek reel faiz oranlari sa&desiki para politikasi
uygulamalarinin bir yansimasigleayni zamanda yuksek risk primini de ifade etreekt
DiUsuk enflasyon ortaminda ise faiz orani kanalininnkgfit artmaktadir. Zira djilk
enflasyon ortami, daha azgikkenligi ifade eden dgiik risk primini ve reel faiz oranini

ima etmektedir.

Baslangicta Keynes faiz orani kanalinigleyisini girisimcilerin yatinm kararlar
cercevesinde ortaya koygsa da daha sonraki amamalar tuketicilerin konut ve
dayanikh tiketim mal satin alma kararlarinin dasgncilerin yatirrm kararlari ile
benzerlik gosterdini ortaya koymugtur. Buna gore tuketicilerin konut ve dayanikli
tuketim mali harcamalari da faiz oranlarindakigisienlerden etkilenmektedir. Bu
nedenle faiz orani kanali bu tir harcamalara dalaygbilir niteliktedir. Para arzindaki
bir arts reel faiz oranlarini diirerek tuketicilerin konut ve dayanikl tiketim mal

harcamalarini artirabilir ve boylece toplam talepivetimin yikselmesini §ayabilir.

Faiz orani kanalinirslieyisi iki asamali bir siirecten ojmaktadir.ilk asamada merkez
bankasi para politikasi araglarini kullanarak pydaiz oranlarini déstirmektedir.
ikinci asamada ise faiz oranlarindakigilgm firmalarin yatirnim kararlart ile tiiketicilerin
konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarini etf@rek toplam Uretimin ggmesine

neden olmaktadir.

Buradaki ilk gama Keynes'in likidite tercihi teorisine dayanmakta Likidite tercihi
teorisine gore, iktisadi birimlerslem, ihtiyat ve spekilasyon guduleriyle para talep

etmektedir. Spekilasyon guduslyle para talebi faianlarindaki dgisimlerden

141 Frederick S. Mishkin, "Symposium on The Monetargi®mission Mechanism®, Journal of Economic
Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, s.4
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yararlanmak amacina yoneliktir. Bu modelde pardabwil olmak Uzere sadece iki tur
varlik vardir ve belli bir anda bireyler varliklarn bir béliumand para bir bélimdna de
tahvil olarak tutmaktadirlar. Likidite tercihinddridegisiklik yok iken para arzinda
yuksels oldugunda iktisadi birimler ellerine gecgen ilave paraghvil aliminda
kullanirlar. Tahvile olan talebin bgekilde artmasi tahvil fiyatlarini artirirken faiz

oranlarini dgtirmektedit*2

Gunumuzde faiz oranindaki ¢di§ baska sekillerde de meydana gelebilmektedir.
Ornesin; merkez bankasinin acik piyagéeimleriyle bizzat tahvil alimina giginesi de
tahvillerin fiyatlarini yukseltip faiz oranlarinilgiirecektir. Ayrica ginimuizde birgok
merkez bankasi para politikasi araci olarak kisteldaiz oranlarini kullanmakta ve
faizler Uzerinde dgrudan bir kontrol mekanizmasi eturabilmektedir. Merkez
bankasinin bankalararasi para piyasasinda uygulpdiitika faizini desistirmesi kisa

vadeli piyasa faiz oranlarini dagigtirmektedir.

Merkez bankasinin kontrol eitifaiz oranlari nominal faiz oranlaridir. Firmalayatirim
harcamalariyla hane halklarinin konut ve dayanilkdetim mali harcamalarini etkileyen
faiz orani ise reel faiz oranidir. Merkez bankasmominal faiz oranini ggstirerek reel
faiz oraninda da ggsikli ge yol agabilmesi yagkan fiyatlar olgusuna dayanmaktathr
Para arzindaki dgsim uzun donemde fiyatlarda gigime yol agmakla birlikte kisa
donemde bu ifki zayiftir. Bunun nedeni de fiyat ve Ucret ayard@aninin yava
gerceklemesidir. Bu durum, kisa vadeli nominal faiz orardgiiren gerglemeci bir
para politikasinin, ayni zamanda kisa vadeli remk foranini da diiirmesini

salamaktadir.

Bu konuda bir bgka dnemli nokta, merkez bankasinin kisa vadelidamlarini kontrol
edebilmesine kam, harcamalar tUzerinde etkili olan faiz oraninisaekvadeli dgl uzun
vadeli faiz orani olmasidir. Burada merkez bankasikisa vadeli faiz oranini

degistirerek uzun vadeli faiz orani Uzerinde de etklalmlimesi, faiz oranlarinin vade

Y2]|ker Parasiz (2007)Para Teorisi...”s. 339-353
143 Frederick S. Mishkin ()The Channels Of Monetary Transmission: Lessons Monetary Policy
NBER Working Paper Series, Working Paper 5464, dvati Bureau Of Economic Research, Cambridge,

MA, February 1996
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yapisina ilgkin “bekleyisler hipotezi’ne dayanmaktadir. Beklgigr hipotezine gore,
uzun vadeli faiz oranlari iktisadi birimlerin kisadeli faiz oranlarinin gelecekteki
degerlerine yonelik bekleyglerini yansitir. Bu durumda merkez bankasi paranarz
artirarak veya bankalararasi para piyasasindakikaofaiziyle oynayarak kisa vadeli
faiz oranlarini dgistirdiginde iktisadi birimlerin kisa vadeli faiz oranlamngelecekte
alaca& degerlere ilgkin beklentilerini etkileyerek uzun vadeli faiz ofarina da tesir

edebilmektedir.

ise sermaye maliyetiyle ¢kilidir. Reel faiz oranlarinin diimesi firmalarin sermaye
maliyetini azaltir ve yeni yatirnm projelerindendel edilebilecek kari artirir. Bu da

firmalarin yatirirm yapmak konusunda daha istekhaina yol acar.

Reel faiz oranlarindaki gustin hane halklarinin konut ve dayanikh tiketim mal
harcamalarini artirmasi ise tiiketimin zamanlarakasne etkisinden kaynaklanir. Reel
faiz oranlarinin yiksek olguw doénemlerde hane halklart bugunki tuketimlerini
erteleyip gelecekte tiketim yapmak igin tasarrbiidunur. Reel faiz oranlarinda iy
oldugunda ise bu tasarruflar ¢ozulir ve tiketime gid€ani buginki tuketim

gelecekteki tiiketimi ikame etgolur.

1.5.3.2. Doviz Kuru Kanali

1970'li yillarin bainda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve 6zealikI990'h yillarda
yasanan finansal kriz deneyimlerinin ardindan, sermbgeeketlerinin serbestimesiyle
yasanan kiresellene sireci ve sabit kurlar yerine esnek doéviz kumlartbenimsenmesi
yonundeki gilimler, para politikasinin déviz kuru kanalindamtaya cikan etkilerinin

énemini artirmgtir.
Doviz kuru kanall ilegeyen aktarim mekanizmasinda faiz orargigldiklerinin etkileri de

iceriimektedir. Zira para arzindaki am reel faiz oranlarinda yargitidisls yabanci para

cinsinden mevduati yerli para cinsinden mevduataraa daha cazip hale getirerek yerli paranin
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deger kaybetmesine yol agmaktadir|JEYerli paranin dger kaybetmesi ise yurt icinde
uretilen mallar yabanci mallara oranla ucuz hetergekte ve byekilde net ihracati artirarak
(Nxt1) toplam dretimin artmasi sonucunu gdomaktadii*. DOviz kuru aktarim

mekanizmasi basit bir bicimgéyle gosterilebilir:

M1=> i |=>E|=>NxT=>Y1

Burada 6nemli olan, reel ve nominal déviz kuru @deki ayirimin aktarim mekanizmasi
acisindan oynaghi roldir. Kisa dénemde Ucret ve mal fiyatlarininagebigcimde ayarlanmasi
halinde nominal déviz kurundaki arteel déviz kurunu da yikseltmektedir. Reel dowiruk
fiyatlar ve/veya nominal doviz kurlarinin ayarlafiduzun dénemde ise dengegelne
yakinsayacaktir. Dolayisiyla ekonominin bunyesinaevcut katiliklar Gretim agini tayin
etmektedir. S6z konusu katiliklar reel faiz oramireel déviz kurundaki gesikliklerin kisa
dénemde net reel ihracat, reel tilketim, reel yatve dolayisiyla reel G9M Uizerinde etkide
bulunmasini sdamakta, uzun dénemde reel GSlY reel doviz kuru ve reel faiz oranlari

temel diizeylerine donmektedir.

Para politikasinin doéviz kuru aragifla net ihracati etkileme sureci uluslararasi rigel
sermayenin hareketlfine bali olarak olgmaktadir. Sermaye hareketlerindeki
serbestlik, kisa donem faiz oranlari ile doviz kwarasinda faiz orani paritesi olarak
adlandinlan bir ikki oldugu anlamina gelmektedir. Faiz orani paritesine gasgonel
bekleyslerin var old@gu varsayimi altinda, iki Ulkedeki faiz oranlari sradaki farklihk
doviz kuru acgisindan beklenengd#ém oranina gt olmalidir. Bu ilgki bozuldigu takdirde,
nisbi olarak yiksek getiri oraninin ofglutilkeye sermaye ggiiortaya ¢ikacak ve bu sireg

beklenen getiri oranlari her iki Ulke icigiteeninceye kadar devam edecektir.

Bu durumda para politikasinin déviz kurunu etkilesigecistyle aciklanabilir: Merkez
bankas! kisa donem faiz oranini arirdakdirde, faiz orani paritesine gore doviz kumnu
artmasi gerekmektedir ki bunaghaolarak déviz kurunun décesi yoninde ortaya ¢ikan

bekleykler getiri oranlarinin yurtici ve yurtgdnda itlenmesini sglayacaktir. Ozetle, iki

144 Frederick S. MishkinThe Transmission Mechanism And The Role Of AsseesPin Monetary
Policy, NBER Working Paper Series, Working Paper 8617jddal Bureau Of Economic Research,
Cambridge, MA , December 2001
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Ulkedeki faiz orani farkliliklar ile doviz kuru @sinda pozitif bir ikki olmasi

gerekmektedif®.

Gelismekte olan Ulkeler sta olmak lizere bazi ekonomilerde hem finansal fanma
hem de finansal olmayan firmalarin yabanci paraicden 6énemli miktarda borglari
vardir. Bu nedenle déviz kurlarindaki dalgalanmddarfirmalarin bilancgolarini etkiler
ve bu yolla da toplam hasilada gdgklik yaratir. Ancak bu durumda parasal
genglemenin toplam hasila Uzerindeki etkisi @rtdesil dists seklinde ortaya
¢cikmaktadit®®. Burada doviz kurunun para politikasi aktarim nmékaasi Uzerinde

bozucu etkisinden s6z edilebilmektedir.

Faiz oranlarinda diis ve yerli parada dgr kaybina yol acan bir para arzi gésinesi
yabanci para cinsinden yukumlilikleri bulunan b#arka da bor¢ yikiunde aga
neden olur. Ayrica yerli paranin gkx kaybi nedeniyle borc yuki artan firmalarin ve
hane halklarinin bu borglarini 6deyemez hale geliaskalarin bilangolarinin varlik
tarafinda da sorunlara yol agar. Bunun sonucu, dank varliklarinin net dgrinde
dists yasanmasidir. Bilangco dengesindeki bu bozulma bankad@ha az kredi
kullandirmaya sevk ederek yatirimlarin gerilemesiaesonugta toplam hasiladasti

meydana gelmesine neden olacaktir.

Doviz kuru deisikli ginin bilangco dengesi aragilyla ¢calsmasi yoluyla gesletici para
politikasinin daraltici etkilerinin ortaya c¢ikmagjin ekonomide 6nemli miktarda
yabanci para cinsinden borcun bulunmasi gerekir.dBudaha ¢ok galinekte olan
ulkeler icin gecerli bir durumdur. Gefis Ulkelerde ise genellikle yerli para cinsinden

borclar girlik tasir. Bu nedenle doviz kuru kanalinin bilancolar izéen calgtigi bu

145 3.B. Taylor J.B.Alternative Views of the Monetary Transmission Mexism: What Difference Do
They Make for Monetary PolicyPaper prepared for tligxford Review of Economic Poliagn updated,
revised, and shortened version of an earlier papttled, “The Monetary Transmission Mechanism and
The Evaluation of Monetary Policy Rules,” presens¢dhe Central Bank of Chile in September 20-21,
1999, s.15-16

148 Frederick S. MishkinThe Transmission Mechanism And The Role Of AsseesPin Monetary
Policy, NBER Working Paper Series, Working Paper 8617jddal Bureau Of Economic Research,
Cambridge, MA ,December 2001
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mekanizma gedimis Ulkeler agisindan fazla dnemgitaazken, gefimekte olan ulkeler

acisindan biyik 6neme sahitir

1.5.3.3. Varlik Fiyatlari Kanali

J. Tobin tarafindan getirilen portfdy dengesi yakiaminda para ve tahvil gdivarliklarin da
analize katildil nisbi fiyat analizi temel alinmakta, buna tek Monetarist servet uyarlama
mekanizmasi, para arzindakiggklikleri genel ekonomik faaliyetleri etkileyen damant

faktor olarak kabul etmesi ile portfdy dengesi ggkhindan ayrilmaktadir.

Tahvil faiz oraninin sermayenin maliyetini dolayiaitretimi etkileyen temel faktor olgu
yonundeki Keynesyen gdiiii reddeden J. Tobin, para politikasinin ekonomiigsén
senetlerinin fiyatlarinda ortaya cikangdgklikler araciligiyla etkiledgi bir mekanizma
ortaya koymaktadir. “Tobin’in g’su” olarak bilingraklasimda Tobin g'yu "firmalarin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine orani” olaakmlamaktadir. ger q yiksek bir
deger aliyorsa firmalarin piyasa gleri sermayenin yenileme maliyetine oranla yuksektir
ve yeni bina yapimi, makine ve techizat satin alicari firmalarin piyasa derine oranla
ucuz olmaktadir. Bu durumda firmalar hisse senbdag ettiklerinde satin aldiklari
sermaye mallarinin maliyetine oranla yiksek biatfiglde ederler. Haliyle firmalar az
miktarda hisse senedi satarak elde edecekleriridnifanmak suretiyle gok miktarda yeni
sermaye mall satin alabilecekleri icin yatinm aavalarn artacak, toplam talep ve Uretim de
artacaktir. Oier taraftan q diiikse belirtilen slireg tersingelyecek, firmalar agisindan birska
firmayl ucuza satin alarak mevcut sermayeyi eldeletdaha cazip olagaicgin yatirimlar

azalacaktir.
Yuksek hisse senedi fiyatlarinins{Pytksek g (q) deserine ve dolayisiyla yiksek yatirm
harcamalarina {) neden olaga varsayimlarinin birlgirilmesi ile olusan mekanizma basit

bir bicimdesoyle ifade edilebilir:

M1=>Pit=> qt=>I1=>Y1

Mibid, s. 9
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Hisse senedi fiyatlari yoluyla gerceydm alternatif bir para politikasi aktarim
mekanizmasiservet kanall yoluyla olgmaktadir. F. Modigliani'nin "y@am boyu gelir"
modelinde Kiler tiketim ve tasarruf davrafarinda sadece cari gelir seviyelerine gorgilde
beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet warsamh toplamindan ofan ygam
boyu gelirlerine gore de hareket edéfferFinansal servetin en 6nemli lsémi hisse senedidir.
Hisse senedi fiyatlari agitnda finansal servetin geri de artmaktadir. Haliyle tuketicilerin
yasam boyu kaynaklar da yukselmekte ve tiiketim artethk BOylece geslietici para
politikasinin hisse senedi fiyatlarinda bir gtineden olabilege diger bir aktarim

mekanizmasi ogmaktadir. Servet kanali basit bir bicimydgle ifade edilebilir:
M1=>PsT=>servett=>tiketim t=>Y 1
1.5.3.4. Kredi Kanallari

Kredi yaklgiminda banka kredileri ile halka arz edilen takviii tam ikame edilebilir
varliklar olmadg kabul edilmektedir. Bu yakjanda para politikasinin faiz oranlari
uzerindeki d@rudan etkilerinin di finansman priminde ortaya c¢ikan icsel
degisikliklerle guclendirildisi iddia edilmektedir. Bu anlamda kredi kanalinimegeksel
Keynesyen-Monetarist mekanizmalara bir alternatélik tasimadgi, tersine geleneksel
faiz orani mekanizmasini guclendiren ve yayghirden bir mekanizma olarak ortaya gkifade
edilmektedit*.

Dis finansman primi, difinansman (hisse senedi ve tahvil ihraci) yolwitie edilen fonlar
ile i¢c finansman (karlarin @ailmamasi) yoluyla elde edilen fonlar arasindakilipet
farkliigin ifade etmekte ve primin buyuida 6diing verenlerin beklegigetiri ile alicilarin
maruz kaldgl maliyetleri birbirinden farklilgtiran piyasa barisizliklarinin derecesini
yansitmaktadir. Oding verenin alici hakkinda bitgilama, faaliyetlerini denetleme ve

degerlendirme maliyetleri, 6dung alicilarin bor¢ vdeeden daha fazla bilgiye sahip

148 Torsten Persson Guido Tabellifiplitical Economics And Macroeconomic PolidyBER Working
Paper Series, Working Paper 6329, National Bureadddnomic Research, Cambridge, MA, December
1997

149 Ben S. Bernanke and M.Gertler, "Inside the BlacaxBThe Credit Channel of Monetary
Transmission", Journal of Economic Perspectivd)Mdo.4, Fall 1995, s.34-35
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olmalarindan kaynaklanan ahlaki zafiyet probleminerligi dis finansman primi ile

yansitiimaktadir.

Bu cercevede kredi yakiaina gore para politikasininsdiinansman primi Gzerindeki
etkileri piyasa faiz oranlari Gzerindeki etkildg ayni yonde ¢aimakta, para politikasinin
yarattpl etkilerin bu sekilde gugclendiriimesi, s6z konusu etkilerin ki, glicii ve
zamanlamasi hakkinda teksimea faiz oranlarindan daha fazla bilgitaaktadir. Merkez
bankalar dy finansman priminbanka kredi kanali ve bilanco kanali olmak Uzere iki

kanaldan etkilemektedir.

Literatirde kredi kanali analizinin daha c¢ok firamah yatirnm harcamalarn (zerine
odaklandgl gorilmektedir. Fakat kredi kanali yakiani tiketicilerin 6zellikle dayanikli
tuketim mallarina ve konut alimina yonelik harcaamnada da uyarlanabilir niteliktedir.
Parasal bir daralma sonucunda banka kredileri gzatth, dger kredi kanallarina
ulasma olang bulunmayan tiketicilerin dayanikh tiketim malie vkonut
harcamalarinda bir azalma olacaktir. Benzekilde, faiz oranlarinda bir agti
tuketicilerin nakit akimini ters yonde etkileygoelen bilangolarinin da olumsuz y6nde

etkilenmesine yol acacakfit

Bilango kanalinin tiketicileri nasil etkileyebilgge gdrmenin bir bgka yolu da
dayanikli tiketim mali ve konut harcamalari Uzeekidlikidite etkisine bakmaktir.
Likidite etkisi yaklgiminda bilango kanali, bor¢ verenlerin borg verstesinden ¢ok
tuketicilerin harcama isge Uzerindeki etkisi yoluyla ¢aimaktadir. Dayanikh tuketim
mallart ve konutlar, nitelikleri hakkindaki asimi&trenformasyon nedeniyle likit
olmayan varliklardir. Tlketiciler gelirlerindeki iabir azalma nedeniyle bu varliklari
paraya cevirme ihtiyaci duyduklarinda, s6z konusarliklari gercek dgerinden
satmalar zor olagandan bulylk bir kayipla keitasabileceklerdir. Tersine, banka
mevduati, hisse senedi ve tahvil gibi finansal ikatin ise piyasa deri Uzerinden

nakite ¢evrilmeleri kolaydir. Bu nedenlgez tuketici finansal sikintiya girme olagihi

150 Frederickk S. Mishkin (February 1996yhe Channels Of Monetary Transmission: Lessons For
Monetary Policy NBER Working Paper Series, Working Paper 5464tiddal Bureau Of Economic
Research, Cambridge, MA , s. 8
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yuksek gortyorsa likit olmayan dayanikli tuketimliza ve konutlar yerine daha likit

olan finansal varliklara yonelecektir.

Tuketicinin bilango pozisyonu da finansal sikintgi@me olasilgini tahmin etmesinde
onemli bir etkiye sahiptir. Tuketiciler borglariosanla daha fazla finansal vag sahip
olduklarinda, finansal sikintiya gtite olasiliklarinin dgiik olduzsunu tahmin edecek ve
dayanikh toketim mali ve konut satin almaya dastakii olacaklardir. Hisse senedi
fiyatlar yikseldginde finansal varliklarin deri artacak, finansal pozisyonlarinin
guclendgini ve finansal sikintiya dine olasiliklarinin azalgini tahmin eden

tlketiciler daha fazla dayanikl tiketim mali venkb satin almaya yoneleceklerdir.

Dayanikli tuketim mallarnn ile konutlarin likiditesn disik olmasi, aktarim
mekanizmasinin ¢amasina bir dayanak cfwrmaktadir. Buradaki varsayim para
politikasinin tiketicilerin nakit akimini etkilemiae dayanmaktadir. Gegemeci bir
para politikasi faizleri djiirerek tiketicilerin nakit akimini hizlandiracalg, da finansal
sikinti olasilginl azaltarak dayanikli tiketim mali ve konut saaiima istgini
artiracaktir. Daraltici bir para politikasi uygulasmda ise bunun tersi bir durum ortaya
cikacaktir.

1.5.3.5. Banka Kredi Kanali

Banka kredi kanali, bankalarin 6dung alicilar likdel de asimetrik bilgi problemlerinin
ortaya ¢ikma ihtimallerinin yiksek olgu kiicuk firmalari denetleyebilme glcleri nedeniyle
Ozel bir role sahip olmalargeklindeki temel fikirden yola cikilarak analiz edéye
baglanmstir. Bu gorig dogrultusunda kicik firmalar ancak bankalardan bosgakl kredi
piyasasina girebilirken, blyuk firmalar bankalamvbrmaksizin tahvil ve hisse senedi

piyasalari aracityla kredi piyasalarina goudan ulaabilmektedirlet>.

Bu kosullar altinda, banka rezervierini ve mevduatiniraamt gergletici bir para politikasi

uygulamasi 6dung verilebilir fon miktarini ve kredizini artirmaktadir. Banka kredi

5%ihid, s.7

72



arzinda ortaya ¢ikan artlis finansman primini azaltarak reel faaliyetleri \@ayisiyla yatirim
ve tiiketim harcamalari ile Uretimi artiracaRfir Bu mekanizma basit bir bicimdayle

ifade edilebilir:

M1=>Banka mevduatlat>Banka kredilerf=> 11=>Y 1

Banka kredileri kanali bankalarin kredi piyasaldaki asimetrik enformasyon sorununu
¢cozebilecek araglara sahip olmalari nedeniyle Baarsistem icerisinde 6zel bir rol
oynamalarina dayandirilmaktadir Borclanici ile bor¢ veren arasindaki asimetrik
enformasyon problemi, birgok piyasa gibi kredi gigainin da etkin camasini
engellemektedir. Bu ortamda bankalar takip etmezetiéme ve dgrlendirme
hususlarindaki uzmanliklari ile bu tir problemledaltarak kredi piyasasinin etkin
calismasinda Ozel bir rol oynamaktadirlar. Buyuk ve iamg firmalar tahvil ve hisse
senedi piyasalar arag@lyla kredi piyasalarina goudan ulgabilmektedirler. Fakat
kiicuk firmalar genelde bu imkanlardan yoksundurl@iinki tasarruf sahibi hane
halklarinin bu firmalar hakkinda bilgi @amasi ve kredibilitelerini dgerlendirmesi ¢ok
zor ve maliyetlidir. Ote yandan bu firmalarin dangahalklarini ters secim ve ahlaki
tehlike problemlerine sahip olmadiklari konusunkizai etmeleri oldukca gugctur. Fakat
bankalarin araya girmesiyle bu zorluklgrimakta ve maliyetler @giya ¢ekilmektedir.
Boylece ozellikle kiiguk firmalar icin banka krediléemel borgclanma kayga haline
gelmektedir. Bu durum para politikasinin banka Kesthe baimh kicguk firmalar

Uzerinde daha blyik etkiye sahip gldianlamina da gelmektedir.

Literatirde genel olarak banka kredileri kanaligi@mesi iginsu ¢ kgulun s&lanmasi
gerekigi kabul edilmektedir:

- Firma bilangolarinin yukamliluk tarafinda yer al&rediler ile halka arz edilen

tahviller tam ikame edilebilir olmamalidir. Bu vaysm altinda, firmalarin kredi

152 Banka kredi kanalina gére para politikasifihansman primini 6zellikle ticari bankalarin kiedzin
degistirerek etkileyebilmektedir. Lokman GundiEirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka
Kredi Kanaly IMKB Dergisi Cilt:5 Sayi 18, Haziran 2001, s.16

*3ibid, s. 7
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arzindaki démeyi dgrudan hane halklarindan borglanarak telafi etmeteiimkin
olmamaktadir.

- Merkez bankasi, bankacilik sistemindekézerv miktarindegistirerek kredi
arzini etkileyebilmelidir. Bgka bir deysle, bankacilik sisteminin  mevduattan daha
az rezerv ygunfinansman tirlerine (Org@n; mevduat sertifikasi, finansman bonosu,
hisse senedi) kayma gibi yollara ssnmarak, o6dung verme faaliyetlerini rezerv
soklarindan izole edememesi gerekmektedir.

- Fiyat uyarlamasi para politikasinin “nétr” olmasiangelleyeceksekilde tam
olmamalidir. Bunun nedeni, hemen ve tam olarak lagabilmeleri halinde fiyatlarda
ortaya c¢ikan gt oranl desisikli gin, nominal rezervlerdeki @&sikli gi tamamen ortadan
kaldirmasidir. Boyle bir durumda banka ve firmabgolarinda reel terimlerle herhangi
bir degisiklik olmayaca&! icin para politikasinin herhangi bir kanaldan | re&iler

yaratmasi mimkiin olmayacaktit

Buna gore, banka rezervlerini ve mevduatini arty@mslemeci bir para politikasi banka
kredilerinin miktarini da artiracaktir. Birgok elamik birim faaliyetlerini finanse
etmek icin banka kredilerine @anli oldusundan kredilerdeki bu agtiyatinm (ve

muhtemelen tiketim) harcamalarinin artmasina yacaktir. Boylece ekonomik

aktivitede bir genileme ortaya ¢ikacaktir.

1.5.3.6. Bilan¢o Kanall

Bilanco kanali, 6ding alicilarin karkasilya kaldg dis finansman priminin finansal
pozisyonlarina ki olmasi gerekfi seklindeki teorik beklenti tizerine kuruludur. Odiing
alinan likit varliklar ile pazarlanabilir teminabpglamindan olgan net dger ne kadar
yuksekse @i finansman priminin o kadar gk olmasi gerekmektedir. Daha yuksek net
degerin yarat daha gugclu bir finansal pozisyona sahip olunmahsinin 6ding veren ile
potansiyel cikar ¢amasini azaltmaktadir. Oding alicilarin finansalipanlarinin oy
finansman primini ve dolayisiyla borclanmagld@rini etkiliyor olmasi, bilancolarinin da

yatinm ve harcama kararlarini etkilemesi geredogurmaktadir.

15%ihid, s.9
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Para politikasi firma bilancolarini g#i sekillerde etkileyebilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinin artmasina neden olan glatici para politikasi, ters segim ve ahlaki zafigerunlari
azalacgl icin firmalarin net varliklarini artirarak yatm harcamalari ve toplam Uretimi

artirmaktadir. Bu mekanizma basit bir bigcingdgle gosterilebilir:

M1=>Pst=>Ters Secim ve Ahlaki Zafiyet Sorunlgs>-Banka Kredilerf=>11=>Y1

Nominal faiz oranlarini diiiren geniletici para politikasi firmalarin nakit alarini
yukselterek firma bilancolarini iygarmekte, ters secim ve ahlaki zafiyet sorunlarini

azaltmaktadir. Bu mekanizma iggyle gosterilebilir:

M1=>i|=>Nakit Akimit=>Ters Secim ve Ahlaki Zaafiyet Sorunjas+Banka Kredilef=>11=>Y 1

Bu mekanizmanirgleyisinde belirtimesi gereken dnemli bir husus, firmadanakit akimini

etkileyen oranin nominal faiz orani olmasidir. Bibeple bilango kanalindaki faiz orani
mekanizmasi, yatirimlarin esas olarak nomingil deel faiz oraninin fonksiyonu olarak kabul
edildigi geleneksel faiz orani kanalindan farklidir. Buryami sira firmalarin nakit akiminin
uzun vadeliden ¢ok, kisa vadeli borglar i¢in yapilaiz 6demelerinden etkilenmeleri

nedeniyle kisa donem faiz orani bilango kanalgieyisinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

islemektedir. Borg geri 6demeleri sGgiee itibariyla nominal olarak sabit ofglundan, fiyat
diizeyinde beklenmeyen bir arfirmalarin bilangolarindaki yukimlultklerinin reeéserini
disUrirken varliklarin reel gerini disirmemektedir. Bu anlamda fiyat diizeyindekiséatin
bilango etkileri simetrik daldir. Dolayisiyla fiyat diizeyinde 6ngdrilmedik igryaratan
gengletici bir para politikasi, firmalarin net reelgeini artirmakta ve bgekilde ters secim ve
ahlaki zafiyet sorunlarini azaltarak yatirnm harakam ve toplam Uretimde geyol agmaktadir.

Bu mekanizma ise basit olaraftyle gosterilebilir:

M1=>Beklenmeyen f2>Ters Se¢im ve Ahlaki Zafiyet Sorunjar»Banka Kredilerj=>11=>Y1
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Bilango kanali yaklgmi literatirde firmalarin davragiari Gzerine odaklanmakla
beraber, kredi piyasasindasgaan uyumsuzluklar aygekilde hane halklarinin 6zellikle
konut ve dayanikli tiiketim harcamalarina da uygbdin Parasal daralmanin neden @lalu
banka kredilerindeki azalmagér fon kaynaklarina yamayan tuketicilerin konut ve dayanikli
tiketim mali harcamalarini azaltmaktadir. Awekilde faiz oranlarindaki bir agtida

tUketicilerin bilangolarini bozarak nakit glarini olumsuz etkilemektedi?.

Bilanco kanalinin bu mekanizmasi, 6din¢ verentiliimg verme arzusundan ¢ok tiketicilerin
harcama yapma istekleri yoluylglemektedir. Tuketiciler borglarina nazaran dahdafaz
finansal variga sahipler ise daha az likit varlik tutmayghgyerek dayanikl tiketim mal ve
konut harcamalarini artirmaya istekli olurlar. Hissenedi fiyatlar arfiinda tuketicilerin
finansal varliklarinin da geri artacg icin daha guvenli bir finansal pozisyona sahgzaklar
ve gelecge yonelik olumlu beklegleri artacgindan, dayanikli tiketim ve konut
harcamalarini artiracaklardir. Para ve hisse sdiyatlari ile isleyen farkli bir mekanizma

olan bu sureg basit bir bicimgéyle gosterilebilir:

M=>Pt=>Finansal Varliklarin Dgerit=>Finansal Sikinti Bekleyii|=>Dayanikli

Tuketim Mali ve Konut Harcamalge>Y 1

Akademisyenler arasinda hangi aktarim mekanizmasieyisinin 6nemli oldgu hususunda

gorss birligi bulunmamaktadir. Bu konudaki tamalar giincelfini korumaktadir.

1.5.3.7. Duyurular Kanali

Gunuimizde merkez bankasi uygulamalarina bagknda iki durum dikkat
cekmektedir. Birincisi, benzer para politikasi hiéghtne sahip merkez bankalar
oldukca farkli iletsim politikalari ytritmektedirlerlkincisi, ayni merkez bankasinin
iletisim politikalari zaman icinde g@gesmektedir. Bu iki durum birlikte ele alinginda
merkez bankasi ilaiimi ve bu iletsimin neleri kapsamasi gerefie iliskin genel

kabul gormi bir metodoloji bulunmagh ortaya ¢ikmaktadir.

155 Frederick S.Mishkin, "The Transmission Mechanisnd ahe Role of Asset Prices in Monetary
Policy", NBER Working Paper, No.8617, December 26G010-11
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Bununla beraber, merkez bankalari genel olarak pataikasinin dort farkli yonu
hakkinda aciklamada bulunmaktadirlar. Bunlar, géweelef ve stratejiler, herhangi bir
politika kararinin arkasinda yatan nedenler, ekakogdrinim ve gelecekteki para

politikasi kararlaridir.

Merkez bankasi ilefiminin, kamuoyunu para politikasinin hedef ve sfitgri
hususunda bilgilendirmenin faydali bir yolu ofgundan hareketle arag pensizlgina
sahip bir merkez bankasinin agikca belirtylfoir stratejisi olmalidir. Hesap verebilirlik
cercevesinde bazi para otoriteleri uygulamada bélde yonetmede bgarili olmak
icin sayisal hedefler belirlerken, bazilarinin geikilan edilen numerik hedefleri
bulunmamaktadir (6rrggn; Federal Reserve BanK) Para otoriteleri kesin bir “politika
kurall” ilan etmemektedirler. Bunun yerine ekononaktorler politikalar hakkindaki
bilgilerini politika yapicinin neler yagiini gozleyerek ve soylediklerini dinleyerek
edinirlers”.

Gunumizde neredeyse bitiin merkez bankalari kamuagyara politikasi hakkindaki
kararlarindan hemen ya da c¢ok kisa bir sure somaerdar etmektedirler. Para
politikasi kararlarinin zamaninda ve amlia bicimde ilani acikga haber tretmekte, ayni
zamanda kamuoyunun yanlh yonlendiriimesinin  6nine gecerek paraziti de
azaltmaktadir. Para politikasi kararindileeden acgiklamada ne sodylengicee iliskin

uygulamalarsa merkez bankasindan merkez bankaaiiikiik gostermektedir®.

1.5.3.7.1. Ekonomik Goriinim Hakkindaki Duyurular

Enflasyon tahminleri, gelecekteki ekonomik goérunid@amminleri ve izlenecek para

politikasiyla ilgili egilimler gibi gelecge dair enformasyonun iletilip iletiimemesi ya da

¢ Ancak Amerikan Merkez Bankasi’'nin yeni uygulamasan ¢ yilik enflasyon tahminlerini

yayinlanmasi Ustikapali bir enflasyon hedefi ilslarak gorilebilmektedir.

7 Bernanke, Ben (2004): “Fedspeak”, remarks at tieetigs of the American Economic Association,
San Diego, http://www.federalreserve.gov/boarddsmestches/2004/200401032/default.htm

8 Bu konu hakkinda, bkz. Chappell, Henry W, Rob R@gGregor and Todd A Vermilyea (2004):
“Committee Decisions on Monetary Policy. EvidenaanfrHistorical Records of the Federal Open
Market Committeée Cambridge (MA), MIT Press. ve Meade, Ellen E addNathan Sheets (2005):
“Regional Influences on FOMC Voting Patterndgurnal of Money, Credit, and Bankingo 27(4), s.
661-78
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nasil iletilecg konusunda merkez bankalar arasinda uygulama hiflir

bulunmaktadir.

Enflasyon hedefi belirleyen merkez bankalarn bettenenflasyon ile ilgili
degerlendirmelerini kimi zaman olasihik géimlarini gdstermek icin “fan charts”
kullanilan periyodik enflasyon raporlarinda sunnaaktiar. Enflasyon hedefi
beliremeyen merkez bankalari da ggolukla enflasyon  tahminlerini

yayinlamaktadirlar.

Son zamanlara kadar konu GIS¥yi tahmin etmek oldgunda merkez bankalari
arasindaki farkliliklar daha da fazla idi. Gunumgizgbara otoriteleri GSM
ongorulerini sikhkla yayimlamakta, bazilari ¢ike ilgili tahminlerini de yayinlarinin

icerisine almaktadirlar®.

1.5.3.7.2 Politika Faizlerinin Gelecek DénemlerdékSeyrineliskin Duyurular

Gunumizde pek ¢cok merkez bankasi ¢ok fagkkillerle de olsa muhtemel politika
kararlariyla ilgili olarak bir sekilde gelecge dair yonlendirmede bulunmaktadir.
Kimileri Avrupa Merkez Bankasi (AMB) gibi genelli&l“buyuk teyakkuz” gibi anahtar
kelimelerin kullanimiyla dolayl sinyaller kullanrki@dirlar. Bazi merkez bankalari ise
makro ekonomik tahminlerinin temelini gluran gelecekteki oranlarin sayisal rotasini
yayimlayarak daha acik bicimde niceliksel yonlemdide bulunmaktadirlar. Bu
yonteme bgvuran aralarinda Yeni Zelanda ve Norveg'in de gldkicuk gruba son
zamanlardaisvec ve izlanda da katilngtir. Kimi gozlemciler politika yapicinin
gelecekteki davragini éngorebilmelerini merkez bankasiffafliginin varabilecgi son
nokta olarak gérmektedirler. Ancak merkez bankalargcgu o kadar ileriye gitmeye

heniiz hazir dgldirler. Bu konudaki targmalar halen devam etmekteéfir

5% Ornesin Yeni Zelanda, Norveg, Cek Cumhuriydyec ve Macaristan

1% Lehte argiimanlar icin, bkz. Svensson, Lars EO §p0Gocial Value of Public Information: Morris
and Shin (2002) Is Actually Pro Transparency, Noh'C American Economic Reviewo 96(1), s. 44—
51 ve Woodford, Michael (2005): “Central-Bank Conmimation and Policy Effectiveness”, ifihe
Greenspan Era: Lessons for the FutuFederal Reserve Bank of Kansas City, s. 399-474.
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Hem Goodhart hem de Mishkin politika yapicisi kurulkarar verme sirecini
karmgiklastiracagl gerekcgesiyle politika kararlarinin éngérilen sota duyurmaya
karsi olduklarini belirtmglerdir. Bu durum, éngoérinidgartli dgzasini anlamasi imkani
pek bulunmayan kamuoyu ile ilgthi de karmalk hale getirebilmektedit.
Uygulamada pek ¢cok merkez bankasinin geri durmasadan olan temel ¢ekincelerden
birisi bu tUr bir iletsimin taahhitle kastiriimasi ihtimalidir. EBer dngoérilen geymeler
ortaya c¢ikmazsa, ©Onceden ©ngorilen politika ile ulsigan politikanin  kendisi
arasindaki tutarsizliklar merkez bankasinin guiréigine zarar verebilmektedir.
Bununla beraber, merkez bankasinin ggdecgbnik 6ngorilerde bulunmasinin amaci
beklentileri yonlendirmek ve boylelikle kaynaklaryanls kullanimini azaltmak olsa

da, kusurlu 6ngoériler tam tersine yaridullanimin nedeni olabilmektedir.

Bu potansiyel tuzaklardan kaginmak igin faiz oranlhakkinda gelege donuk
yonlendirmede bulunan bitiin merkez bankalari ggeegénelik dgerlendirmelerinin
her zaman eldeki bilgiye Bh oldugunu ve bu nedenle gaebileceini

vurgulamaktadirlar.

Merkez bankasinin faiz oranina yonelik yol harii@en (patika) yayinlanmasi
uygulamasi, merkez bankasi igtiinin “yeni sinin” gibi dursa da, ¢cok az llkede v
¢ok kisa bir stiredir mevcut olmasi nedeniyle etkike dair henliz pek az ampirik bilgi

ortaya konmestur.

1.5.3.7.3 Duyurlar Kanalinda Para Politikasi Kurularinin islevi

Merkez bankalari ¢ok sgli yollardan iletisim kurabilirler ve her biri kendi yontemini
secmektedif>. Bu kisimda, 6zellikle énemli kararlar ile ilgilarak, sinyalin netgini
de etkileyebilecek olan gdndericinin secimi (Gine sinyal kurul tarafindan mi yoksa

tek bir Uye tarafindan mi gonderiliyor) incelenmeglit. Sinyallerin para politikasi

1! Otmar Issing : “The Eurosystem: Transparent andootable, or ‘Willem in Euroland™Journal of

Common Market Studie$999, no 37(3), s. 503-19.

162 Merkez bankalarinca kullanilansié araclarin, giiniimiiz icin biraz tarihi gegnule olsa, ayrintili bir
muhasebesi ve aciklamasi igin bkz. Blinder, Ala€®&arles Goodhart, Philipp Hildebrand, David Lipto
and Charles Wyplosz (2001)46w Do Central Banks Talk?Geneva Reports on the World Economy 3,
Geneva/London: ICMB/CEPR.
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kurulunca ya da kurul adina gondergidide uygun icerik, zamanlama ve kanallarin
secilmesi bglaminda bir dgerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Bireyler tardén
kurulan iletsim de iletsime daha gtlikci bir yaklasimi gosteren bir tutumla sadece tek
bir iye mi kurul adina kogmali (6rnein; baskan) yoksa daha bireysel bir ilgth
stratejisini yansitan bir tutumla her Gye kendilgtirini mi sunmal gibi bgka sorular

Uretmektedir.

Merkez bankasi ilegimi icin en 6nemli an kararlarin da aciklagdipara politikasi
kurulu toplantilarinin oldgu gunlerdir. Ancak hem bu ilgtmin zamanlamasi hem de
sund@gu ayrinti miktari merkez bankalari arasinda buyakklflik gdstermektedir.
Federal Reserve Bank (FED) a@dkarari, kararin altinda yatan nedenlerin 6zli (ve
cogunlukla birsablona oturtulmg) bir aciklamasini ve @onlukla kimi gelecge donuk
yonlendirmeleri iceren kisa bir basin bildirisi yakamaktadir. Bank of England basin
bildirisi ile alinan karari duyurmakta, genellikdadece faiz oranlari gigtiginde ya da

beklenmedik bir karar alghnda bir agiklama yapmaktatiir

Buna mukabil AMB politika karariyla birlikte bir Isan bildirisi yayinlamakla kalmayip
toplanti gunlerinde bir soru-cevap bolumi de icerér basin toplantisi

diUzenlemektedit*.

Bank of England ya da FED’in toplanti tutanaklaau¥iyaslandiinda AMB’nin basin
toplantilari daha az detay icerir gérinmektedirc&ntelevizyonda yayinlanan bir basin
toplantisi haberi daha hizli yaymakta ve dahasgeinikitleye ulatirmaktadir. Ayrica
soru-cevap bolimu, basina sorular sorarak belkkrl giderme imkani tanimaktadir.
Ehrmann ve Fratzscher anmamalarinda AMB basin toplantilarinin varhk fijext
tzerindeki muhtemel etkisinin politika ilanlarindamdaha buyik oldgunu

bulmuslardir®®.

83 Bir siire sonra, ama siradaki toplantidan once, Wenerikan hem deingiliz merkez bankalari

tutanaklarindaki kararlarin ayrintili muhasebe wgklamalarini sunmaktadir. Ve fesene sonra,
Amerikan Merkez Bankasi FOMC toplantilarinin dokérmi de yayinlamaktadir.

'*4 Cek Cumhuriyeti, Japonya, Yeni Zelanda, Norvedo®a@, isvec, velsvicre merkez bankalari da
dizenli basin toplantilari dizenlemektedir.

185 Ehrmann, Michael and Marcel Fratzscher. “ExplainiMonetary Policy Decisions in Press
Conferences“ECB Working Papeno 767. 2007
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Yasal bildirim gereklilgi iletisimin bir diger boyutunu olgturmaktadir. Gunimuizde bir
¢ok merkez bankasi yillik raporlar sunmak ve yasarganlarinin éniinde ifade vermek
zorundadir. AMB’nin Aylik Bilteni, Bank of Englanai t¢ aylik Enflasyon Raporu,
FED bakaninin Kongre 6ninde vegiiifade ile sunulan alti aylik Kongreye Para
Politikasi Raporu gibi yayinlar en énemli bildiriaraclarinin arasinda bulunmaktadir.

Bunlarin her biri medyanin buyuk ilgisini cekmekted

Bununla birlikte ginimuizde pek c¢ok merkez bankasindirarlar “kurullarca”
alinmaktadir. Ancak bu kurullar farkh Gye sayilae farkl niteliklerde olgturulmakta
olup ug grupta ele alinmaktadir. Bunlar sirasiybareyci” (ingiliz ve isve¢ merkez
bankalar), gtlikci (AMB ve Ben Bernanke yonetiminde FED) veoétatik olarak
esitlikci (Norveg Merkez Bankasi ve Alan Greenspamgiiminde FEDY® kurullandir.

Bireyci kurullarda piyasalarin ve ilgili vatandarin para politikasinin odturulmasinda
karsilasilan belirsizliklerin derecesini anlamasina yardimienak adina kuruldaki gogi
ayriliklari kamuoyuna agiklanmaktadirsitikci kurullarda ise benzer bir gogtayrilig
kamuoyuna duyuruldiu takdirde netlik ve ortak kavray zarar verip bir kavram
karggasina neden olabilmektedir. Bu ytizden gletigenel olarak kurulun gosierinin

iletilmesi seklinde olmaktadif’.

Paradoksal olaraksilik¢i yapisina rgmen FED oldukca bireyci bir ilgim stratejisi
izlemekte, bu da eéli gorUslerin Uretilmesi nedeniyle garidan bakan gdzlemcilerin
kafasini kagtirmaktadir. Buna kanik AMB ¢ok daha gitlikgi bir iletisim stratejisi
takip etmekte, kurul Uyelerinigahsi beyanlarl arasinda gmlukla daha buydk bir
tutarlilik bulunmaktadif®.

' A. Blinder, M Ehrmann, M Fratscher, J de Haan & Blansen “Central bank communication and
monetary policy: a survey of the evidenc&durnal of Economic Literatureno 46, vol 4, s. 910-45,2008
'*” Goodhart, Charles AE : “Monetary policy transmissiags and the formulation of the policy decision
on interest rates’Federal Reserve Bank of St. Louis Reyiew83(4), 2001, s. 165-81

'8 M. Ehrmann, and Marcel Fratzscher. “Explaining Mamy Policy Decisions in Press Conferences®,
ECB Working Papeno 767,2007
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1.5.3.9 Para Politikasi Aktarim Mekanizmasinini¢ Dinamikleri

Para politikasinin reel ekonomiyi ne kadar hizkiledigini degerlendirirken iki unsur
Onem taimaktadir. Birinci unsur, merkez bankasinigaman kontrolu altinda bulunan
kisa vadeli faiz oranlari ve zorunlu keuklar gibi araglarin, finans gii sektdrlerdeki
kosullari dgsrudan etkileyen kredi faiz oranlari, mevduat faiardari, varlk fiyatlar ve
doviz kurlari gibi dgiskenler Gzerindeki etkisidir. Bu Blanti esas olarak finansal
sistemin yapisi tarafindan belirlenmektedkinci unsur, hane halklari ve firmalarin
finansal durumlariyla harcama kararlari arasinbagiantidir. Bu noktada hane halklart,
sirketler ve bankalarin Beangictaki finansal pozisyonlari énemli bir rol @maktadir.
Bu baglangi¢c pozisyonlari ise borclanma oranlari, akef pasiflerin doviz ve vade
kompozisyonu ile ozellikle bankalarin finansmankidells kaynak bgmmliligi gibi

faktorler tarafindan belirlenmektetfft

Para politikasi aktarim mekanizmasingleyisini etkileyen bu iki unsur, 1980’li
yillardan beri dinyada yanan finansal serbesgiee slrecinden onemli Olgtide
etkilenmitir. Finansal sisteminglieyisinde hiktmetlerin roliniin azalmasi faiz orani
kanalina kiyasla kredi kanalinin énemini azaytmi Gelismekte olan ulkelerde finansal
piyasalarin derinigneye balamasi, finans @i sektorlerin bilangolarinda hem varliklar
hem de yukamlulikler bolumlerinin gdenmesine neden olmgtur. Bu da varlik

fiyatlari kanalinin para politikasi aktarim surgondeki roltni guglendirngtir.

Finansal piyasalarin serbestlgldigi bir ortamda, borclananlarin ve tasarruf
sahiplerinin kagi karilya olduklari faiz oranlarinin merkez bankasiningrddan
etkiledigi kisa vadeli para piyasas! faiz oranina duyd#rlilpara politikasi aktarim
surecinin dnemli 6zelliklerinden biridir. Burada @mli etkisi olan bazi faktorler ise
bankacilik sektorinin rekabet derecesi, alternatiinsman kaynaklarina eim

olana ve finansal piyasalarin derigidir'™.

1695 Kamin, P.Turner and J. Van ‘t dack : “The traission mechanism of monetary policy in emerging
market economies: an overviewhe Transmission Mechanism of Monetary Policy irekjimg Market
EconomiesBIS Policy PaperdNo. 3, January, 1998, s. 15-16

"ibid s. 15-16
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Borglanici ve tasarruf sahiplerini etkileyen kredé mevduat faiz oranlarinin para
piyasasi faiz oranlarindaki gigikliklere cevabi ne kadar buytk ve hizl olursargpa
politikasi aktarim mekanizmasinin reel ekonomiyldsetde o olgctide buyik ve hizli
olacaktir. Bu duyarlifiin en énemli belirleyicisi ise bankacilik sektorékdrekabetin
derecesidir. Sektdre gjrengellerinin dgik, piyasa keullarinin rekabete acik ve banka
sayisinin ¢ok oldgu bir ortamda, para politikasinda bir gigklik ile fonlama
maliyetlerinde yaratilacak @sim kredi ve mevduat faiz oranlarina daha hizh
yansiyacaktir. Banka sayisinin az ve rekabet digeyi(sik oldusu bir ortamda ise
oligopolistik bir fiyatlamanin gecerli olabilmesiredi ve mevduat faiz oranlarinin para
piyasasi faiz oranlarindaki gigikli ge daha yavwave asimetrik olarak cevap vermesine
neden olacaktir. Bankacilik sektorinde kar gudisingok siyasal ve sosyal
motivasyonlarla hareket eden kamu bankalarininiyialgostermesi de kredi ve

mevduat faiz oranlarinin para politikasgtgmlerine olan duyarlifini azaltacaktir.

Bankacilik sistemi tarafindan belirlenen mevduaksedi faiz oranlari, ayni zamanda
hane halki ve firmalarin menkul kiymet piyasalaibi galternatif fon kaynaklarina
erisebilme olanaklarina da pladir. Bu alternatif finansman kaynaklari, getislik
durumlari ve bankacilik sektorilyle entegrasyon aegi 6lgclisiinde, para politikasinin
etkinligini artirir. Prensip olarak yurt ici menkul kiymeiyasalarinin var§ para
politikasi soklarinin aktarimini hizlandirir. Gefinis ve rekabetcgi sermaye piyasalari
genellikle daha esnektir ve bankalarin mevduat nelikfaiz oranlarina kiyasla para
politikasi degisimlerine daha ¢abuk tepki vermgilenindedir. Sermaye piyasalarindaki
faiz oranlarinin harcama kararlarylaskiisi ise banka mevduat ve kredi faiz oranlarina
gbre daha fazladir. Bankacilik sektéri ile sermpi@salarinin iyi entegre olmasi,

bankalari para politikasi @simlerine daha fazla yanit vermek zorunda birakir.

Para ve sermaye piyasalarinin deginlile para politikasi dgsimlerinin piyasa faiz
oranlari ve dolayisiyla hane halklari ve firmalaharcama davraglar Uzerindeki
etkisiyle iligkilidir. Sig ve rekabetci olmayan bir finansal piyasa para gaga faiz
oranlarinda biyuk dalgalanmalara neden olur. Kuedmevduat faiz oranlarinin para
piyasasi faiz oranlarina gore ayarlanmasinin idle be maliyeti vardir. Bu maliyetler

nedeniyle, ger para piyasasi faiz oranlarininggg&enligi yiksekse ve eski seviyesine
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hizli bir sekilde donebilec@ beklentisi varsa, bankalar kredi ve mevduat taanlarini
para piyasas! faiz oranlarina ayarlamakta yastavranabilir. Benzerekilde, sg
sermaye piyasalarinda faiz oranlarinin para pabtirdaki dgisimlere tepkisi ¢cgu
zaman ongortlemez niteliktedir. Bu nedenle, sermpiy@salari henliz tam olarak

gelismemisse para politikasi aktarim mekanizmasiglayisinde belirsizlikler olabilir.

Finansal sistemin derig@i ve yapisi hangi aktarim kanalinin daha etkileyecesi
konusunda da belirleyicidir. Finansal sistemig & yeterli ¢gitlili ge sahip olmamasi
durumunda, hisse senedi piyasasinin kapitilizasytiguk olduzundan varlik fiyatlari
kanall ¢cok az etkili, bankalarin tekel gliciine sattipasi ylizunden faiz orani kanali ise
zayif olacaktir. Ahlaki tehlike ve ters secim prblerinin ygun olmasi nedeniyle, &i
piyasalarda en buyuk etkigé kredi kanali sahiptir. Finansal piyasalarin geédgi
ekonomilerde genellikle doviz kuru kanali da etkiegildir. Bunun nedeni de bdyle
ekonomilerde di ticaret ve uluslararasi sermaye akimlarnylagkili déviz kuru
islemlerinin genellikle devlet kontroli altinda olmés. Finansal sistemin geinesi,
derinlgmesi ve cgitlenmesiyle birlikte varlik fiyatlari, faiz oranve doviz kuru

kanallar daha etkili hale gefit.

Para politikasinin ekonomik aktivite Gzerindeki énemli etkisi borclularin nakit
akisinda yaratg@fl degisiklik vasitasiyla meydana gelmektedir. Bu ise sadgara
politikasi deisiminin kisa vadeli mevduat ve kredi faiz oranlamiegistirmesine dgil,
ayni zamanda bu yeni faiz oranlarinin finansal eéeblere ne kadar cabuk
yansiyacgina da bglidir. Burada ise finansal sozlaelerin vade yapisiyla ilgili iki
faktor one c¢ikmaktadir. Birinci faktor finansal $&elerin vade uzunfiu, ikinci
faktor ise bu s6zkgnelerin faiz oranlarinin vadenin dolmasindan dén@lanabilir olup
olmamasidir. Finansal soziaelerin vadeleri ne kadar kisa ise kredi ve mevduadar
sik olarak yenilenecektir. Yenilenen kredi ve meatdigin ise yeni faiz oranlari gecerli
olacaktir. Dolayisiyla finansal sogieelerin vadeleri ne kadar kisa ise para

politikasindaki bir dgisimin etkisi o kadar ¢abuk gorulecektir. Finansatlegmelerin

' Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel*Monetary Policy Functions and Transmission
Mechanisms: An Overview”Monetary Policy: Rules and Transmission Mechagjsfd. Norman
Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel, Santiago, CentralkBzfrChile, 2002, s. 9
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faizlerinin vadenin dolmasindan dnce ayarlanabilinasi halinde de faiz oranlarindaki
degisiklikler bu sozlgmelere ¢cabuk yansitilabilecek, boylece yine parbtikasinin
etkilerinin gérilme hizinda yikseglolacaktif™.

Finansal sozkgnelerin yapisiyla ilgili bir bgka faktor de bu sdzjenelerin enflasyon
veya doviz kuru gibi bir déskene endekslenmesiyle ilgilidir. Bu tur bir endesk
para politikasi aktarim mekanizmasi Uzerindes#édkilde etkili olur. Birincisi, bu tlr
kontratlara uygulanan faiz orani endekslemenin dzeumuna bgl olarak reel faiz
orani olarak kabul edilebilir. Bu, merkez bankasipara politikasi aracgiyla finansal
piyasalara gondergii sinyalin daha iyi anlmasina yardim edebilegiegibi, merkez
bankasinin endeksli bor¢ araglari Uzerindeki piyfasaoranlarindaki hareketleri daha
iyi anlamasina da yardim edebilitkincisi, mevduat ve krediler diizenli olarak
endekslengiinde, beklenen enflasyon ve/veya doviz kurugede kayiplarindaki
oynamalar mevduat ve kredi faiz oranlarindgigkli ge neden olmayacaktir. Bu ylizden
de bu tur gelimeler nakit aky Gzerinde endekslenmegrfinansal sistemlerdeki gibi bir

etki olusturmayacaktir.

Sermaye hareketlerinin serbest @dwekonomilerde para politikasinin etkiiluilkede
uygulanan doviz kuru rejimi ile yerli ve yabancndinsal varliklar arasindaki ikame
derecesi tarafindan belirlenir. Sermaye harekeierbest ve dalgal kur rejimi s6z
konusuysa, para politikas! iki kanal argila isler. Birincisi, para arzi gsal olarak
merkez bankasi tarafindan kontrol ediidden, para politikasi geleneksel faiz orani ve
likidite etkisiyle calgir. ikincisi, para politikasi toplam talebi ve fiyatladibviz kuru
Uzerindeki etkisi aracgiyla etkiler. Yerli ve yabanci finansal varliklaragindaki ikame
derecesinin daha buylk olmasi halinde déviz kurufiaim oranlarindaki d@sikliklere

tepkisi de daha biiyiik olur ve bu nedenle paraikatitnin etkisi de gegier'”

Sermaye hareketleri serbest iken sabit kur rejipgulamasi séz konusu olgundaysa
varlik ikamesi derecesinin para politikas! Uzerkidetkisi tersine doner. Bdyle bir

durumda yerli ve yabanci finansal varliklar araaitam ikame oldgunda, herhangi bir

172 Kamin, Turner ve Van 't dack, 1998, s. 31-32
178 Kamin, Turner ve Van 't dack, s.34
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para politikasi dgsikligi derhal sermaye hareketleri tarafindan dengelemiparasal
kosullar desismeden kalirikame derecesi dilk oldusunda ise para otoritesinin yurgdi
faiz oranlarindan @amsiz olarak yurtici faiz oranlarini ggtirme olang daha fazla
olur. Bu durumda, yerli ve yabanci varliklar arasiki ikame derecesi ne kadarsiiise
merkez bankasinin pemnsiz bir para politikasi uygulama imkani o kadaiksek
olacaktit™.

Sermaye hareketlerinin artmasinin énemli bir etisnalarin yurtdgindan bor¢lanma
olanaklarini da artirmasidir. Yurgthdan borglanma olagenin artmasi ise firmalarin
yurtici kredi piyasas! kallarina bgmhligini azaltmakta ve para politikasinin toplam
talep Uzerindeki etkisini sinirlandirmaktadir. Burainda, yurtici kredi faiz oranlarini
yukselten siki bir para politikasi firmalarin yugtddan borclanmaya yonelmelerine
neden olacaktir. Bu da para politikasinin sgtitdmasinin etkisini sinirlandirirken, yurt
ici bankalarin kredi faiz oranlarini yiikseltebilrmesde engel okturacaktir. Dalgali kur
sisteminde yerli ve yabanci faiz oranlari arasindakkta yaganan bir dgisim doviz
kurunda ayni oranda bir gigimle telafi edilmezse para politikasinin harcamalar

Uzerindeki etkisi sinirlanmpolmaktadir.

Paranin; mibadele araci olmasi, hesap birimi olmasd&er saklama araci olmasi
seklinde U¢ temel fonksiyonu vardir. Yiksek enflasyo ygandgl tlkelerde paranin
bu fonksiyonlari @nmaktadir. Bir tGlkede yerli para yerine yabancittkenin parasinin
bu fonksiyonlarin bir kismini veya tamamini yeriptirmeye bglamasi para ikamesi
olarak adlandinimaktadir. Bu llkelerde yabanciapainsinden mevduat ve kredilerin
toplam mevduat ve krediler icindeki pay! oldukc&sektir. Para ikamesinin yandgi
ulkelerde para politikasinin aktarimi sadece yumtigki yerli ve yabanci para cinsinden
varliklarin ikame derecesine gk yurticindeki yabanci para varliklar ile yurgthdaki
yabanci para varliklarin ikame derecesine dglitha. Eger yurt icindeki yerli ve
yabanci para cinsinden varliklarin ikame derecé&isgk fakat yurt igindeki yabanci
para varliklar ile yurt gindaki yabanci para varliklar arasindaki ikamerbysa, yerli
paranin faiz oraninda yuksgdi yol agcan bir para politikasi gigikli gi borglanicilarin

yabanci para cinsinden kredilere yonelmesine newdlanak, tasarruf sahipleri ise

17 Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel: (200®)pnetary Policy...”s.10
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yukselen faizlerden yararlanmak icin varliklarinerly para cinsinden mevduata
kaydiracaktir. Bunun sonucunda yurticindeki yabapara cinsinden mevduat ve
kredilerin faizleri de yukselecektir. Boyle bir dunda para politikasi etkirgini
koruyacaktir. Fakat yurticindeki yabanci para \ah ile yurtdsindaki yabanci para
varliklarin ikame derecesi de yiksekse, para pakti aktarim mekanizmasingigyisi
sermaye hareketlerinin serbest @dwe para ikamesinin bulunmaditlkelerdekine
benzeyecektir. Yukarida ele ahgdigibi, bdyle bir durumda ise para politikasinin

etkinligi uygulanan kur rejimine gére gisiklik gosterecektit’.

Hane halki, firmalar ve bankalaringtengictaki finansal pozisyonlari, para politikaayl
uc¢ yoldan etkilgim igindedir. Birincisi, para politikasinin tuketinve yatirim
harcamalan Uzerindeki etkisi bu harcamalarin rdgakain finansal sistem aragilyla
finanse edildiine bahdir. ikincisi, para politikasi dasikligi sonucunda varlik
fiyatlarinda yaanan dgismenin net dger Uzerindeki etkisi finansal portfoyin
kompozisyonuna G olarak farklilik gosterir. Uglinclisti, hane halkirmalar ve
bankalarin bgangictaki finansal pozisyonlarinin gicliu ya daizaimasi borglanma ve

harcama kararlari tGzerinde etkide buldffur

Finansal araciin gelsmedgi, yatinmlarin genellikle kisel tasarruflar ve
dagitilmams karlar gibi i¢ finansman kaynaklariyla finanseldigi ekonomilerde para
politikasinin toplam talep tzerindeki etkisi sinolmaktadir. Clnkd bu durumda hane
halki ve firmalarin banka kredileriyle finansmaragimlilik dereceleri d§iik olmakta ve
bu da para politikasindaki gigimlerden daha az etkilenmeleri sonucunu
dogurmaktadir. Gefimis ekonomilerde ise tasarruflarin buaylk bir kismi kedar
tarafindan dgerlendiriimekte ve yatirimlarin biyuk bir bélimu danka kredileriyle
finanse edilmektedir. Bu da toplam talebin para itf@lsindaki dgismelere

duyarhligini artirmaktadir.

Para politikasindaki bir ggsiklik hane halki ve firmalarin portfdylerindeki ddarin

ve yukumluluklerin dgerini desistirerek toplam talep tzerinde etkili olmaktadir. Bu

175 Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel: (200®)pnetary Policy...”s. 12
176 Kamin, Turner ve Van 't dack, s. 37-38
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durumda para politikasindaki gleikli gin toplam talep tzerindeki etkisi portfoylerin
kompozisyonuna k@ olarak farkhlik gostermektedir. Finansal gelienin erken

asamalarinda  tasarruflar galikh  olarak  bankacilik  sistemi  aradiyla

degerlendiriimekte, piyasa kallarindaki dgismelere daha hizli tepki veren menkul
kiymet piyasalarina yapilan yatirimlarin hane hatkifirmalarin portféylerindeki payi
disik kalmaktadir. Bu da para politikasinin etkiimi zayiflatmaktadir. Finansal
piyasalarin geg¢mesiyle birlikte ise portfoyler gélenmekte ve para politikasi

degisikliklerine duyarliliklari artmaktadir.

Guglt bilango pozisyonu borglanma ve harcama kamarhgisindan onemli bir
belirleyicidir. Fakat bilango pozisyonunun guct fleansal kirilganlik ve dolayisiyla
harcamalar arasindakigki dogrusal dgildir. Bilan¢co pozisyonunun gugla (varhklarin
borg yukumlultiklerinden fazla olmasi) ollu bir durumda, gelecekteki bir finansal
sikinti olasilgl varliklarin piyasa deerini dislrse bile bunun harcamalar Gzerindeki
etkisi sinirli kalabilir. Fakat bilango pozisyonayztken varliklarin piyasa gerinin
dismesi borglarin geri 6denmesi konusunda onemli daruyaratarak borclanma ve
harcamalarda sert bir glige yol acgabilir. Buna gore, hanehalki ve firmalarin
baslangictaki finansal pozisyonlari para politikasinetkinligi agisindan dnemli
faktorlerden biridir. Bilango pozisyonunun guclimasi para politikasi @esikliklerinin
tuketim ve yatirimlar Gzerindeki etkisini azaltmeadttr. Ayrica hane halki ve firmalarin
bilangolarinda net borcun (faize duyarli yukumliéikile faize duyarl varhklar
arasindaki fark) payinin gilk olmasi da parasal alardaki deisikli gin nakit aksl

Uizerindeki etkisinin dfiik kalmasina neden olmaktadir.

Bankacilik sisteminin finansal durumu banka krediie@ maliyet ve egilebilirli ginin
onemli belirleyicilerinden biridir. Risk @rlikh sermaye/varlik rasyosundaki digler,
hem faiz oranlarini hem de kredi verme standantlafiikseltecginden, bankalar kredi
sazlama konusunda sinirlayabilir. Bankalarin finandatumlar ne kadar zayif olursa,
para politikasi sikilgiginda sglayacaklari krediler de o kadar azalir. Banka sgasa
varliklara kiyasla yuksek olgunda varliklarin dgerindeki azalmalar sermaye/varlk
rasyosunu riskli seviyelere getirmeyebilir. Bununlairlikte eger balangictaki

sermaye/varlik rasyosu glikse para politikasi @eimiyle fonlarin maliyetinin
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yukselmesi, varlik fiyatlarinin gerilemesi ve krguirformansinin bozulmasi, bankalari

kullandiracaklari kredileri keskin bir bicimde kKlamak zorunda birakabilmektedir.

1.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Cergcevesind®ara Politikasi Aktarim

Mekanizmasinin Etkinligi ve Beklenti Ydnetimindeki Fonksiyonu

1.6.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Rtkasi Aktarim

Mekanizmasinin Uygulamadaki Yeri

Para politikasinin etkili olup olmamasinda beliréyunsurlardan biri de etkilemek
istenilen dgiskenle para politikasi araclari arasinda anlamlistrarli bir iligkinin

olmasidit’’

. Eger etkilemek istenilen ggsken enflasyon ise enflasyonla tercih edilen
para politikasi araci arasindakikiye bakmak gerekir. Enflasyonun belirli bir stigani
ongorulebilir olmasi para politikasinin hem etkiimi artiracak hem de 6ngoérilen
enflasyon oranina odaklanarak politika araclaruiladama kabiliyetine ukalacaktif’®,
S0z konusu araclargoklara kag etkin bir sekilde kullanilabilmesi icin gedimis para

ve sermaye piyasalarinin vgrlda kaginilmazdir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon takemi 6nemli rol oynamaktadir. Bu
yontemde, gelecekteki enflasyon oraninin hedefleaeflasyon oranindan giderek
uzaklatiginin dngorilmesi halinde para politikasinda bintalayarlamalar yapiimasi
gerekmektedir®. Dolayisiyla para otoritelerinin yeterli 6ngoriipgdilecek ve bunlari
¢esitlendirebilecek birikime sahip olmalar stratejinbaarisi icin oldukca 6nemlidir.
Bununla ilgili olarak, tahminlerin dipu, glvenilir ve hassas biekilde yapilmasi
zorunlulygu vardir. D@al olarak merkez bankasinin tahminlerinde gereklyada
tum verilere hizli birsekilde ulgabilmesi ve geni bir veri setinin mevcut olmasi

gerekir®®. Séz konusu veri seti icinde; toplam talep ve alizkin desiskenler, parasal

7 Michael Woodford|nflation Targeting and Optimal Monetary Polidgaper prepared for the Annual
Egonomic Policy Conference Federal Reserve Barst.dfouis, October 16-17, 2003, s.1

ibid, s.1
1% Lars E.O. SvenssonCommentary: How Should Monetary Policy Respond bmcks While
Maintaining Long-Run Price Stability? —Conceptussues Article provided by Federal Reserve Bank
of Kansas City Journal, 1996, http://www.kansadeiyorg/
%0ibid, s.4
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buyudklukler, faiz oranlari, doviz kurlari, enflagyoenflasyon beklentileri ve hazine
bonosu getirileri yer almaktadir. Gghiekte olan llkelerde para ve kredi gdstergeleri

beklenen enflasyona yonelik guclu bildayn&ini olusturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi mali sdgelikidite miktarini kontrol
edebilmek amaciyla kisa donem faiz oranini veyehdregi bir parasal bUyUksii
kendisine yol gosterici politika araci olarak sdlfebKastedilen politika araci, para

otoritelerinin amagclarina en iyekilde hizmet edecek bir arag olmalfir

Merkez bankasinin enflasyon oranini hedeflenenaoyénlendirebilmek amaciyla para
politikasi araglarini belirleyebilecek yetgeede sahip olmasi gerekir. Bu durumda
gecs mekanizmasi goz 6nunde tutulmahdir. Para pobtilektarim mekanizmasindaki
geck yonelimleri ne kadar gucli ve iyi aglarsa, enflasyon hedefine ghaayi
amaglayan para politikasi araglarindakgigilikler o kadar etkin olmaktadi¥. Ayni
zamanda ekonomik analizde merkez bankasi kayna&laer verilmesi, parasal geci
surecinin daha angdir hale gelmesine yardimci olmakta ve boyleceagaolitikasinin
formilasyonunu kolayktirmaktadit®®, Ayrica, enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalarn 6zel sektor @ahlari ve mali piyasa katilimcilariyla
gerceklatirdikleri ekonomiye ilgkin tartsmalarda olabildiince bilgi toplamak
durumundadirlar. So6zii edilen tamalar Ozellikle ekonomik veriler arasindaki
iliskilerin hizli desistigi ve gelsmis mali piyasalarin bulunmagi Ulkelerde daha

faydall olmaktadi®*

Enflasyon hedeflemesine ghamadan 6nce enflasyon hedefinin “makul” bir seyge

indirilmis olmasi ¢ok 6nemli bir kaldur. Uygulama o6ncesi enflasyonun belli bir

181 | ars E.O. SvenssorRrice Stability As A Target For Monetary Policy: fiing And Maintaining
Price Stability, NBER Working Paper Series, Working Paper 7276,iddat Bureau Of Economic
Research, Cambridge, MA,August 1999
82 Marvin Goodfriend and Robert G. King, Jordi Galiido Tabellini, The Case for Price Stabilityg.
Why price stability? First ECB Central Banking Conference, Novembed@rankfurt, Germany ed.
Alicia Garcia Herrero, Vitor Gaspar, Lex HoogduinJulian Morgan, Bernhard Winkler, ECB
Publications, Frankfurt:2000, s.53-112
183 jose VinalsMonetary Policy Issues in a Low Inflation Environmheic. Why price stability? First
ECB Central Banking Conference, November 2000, ltaty Germany ed. Alicia Garcia Herrero, Vitor
g?spar, Lex Hoogduin, Julian Morgan, Bernhard ki¢in ECB Publications, Frankfurt:2000, s.113-178
ibid, s.140
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seviyeye cekilme gerekldi, ekonomi Uzerindeki mali baskigin kaldiriimasi ve
merkez bankasinin pensizlginin s@lanmasi icin zorunluluktdf®. Yiksek enflasyon
oranlari para politikasi ve maliye politikasini idiyraz bir ikili yaptgl icin, yiksek
enflasyon oranlarinda sadece para politikagildenaliye politikasinin da etkingini

gOstermesi gerekir.

Enflasyon hedeflemesine g@amak icin ideal enflasyon oraninin ne olackonusunda
tam bir fikir birligi bulunmamakla birlikte, uygulama 6ncesinde enftasyranlari
yuzde 5-6 gibi tek haneli duizeylere ¢ekilmeli, pyamiyorsa en azindan yizde 15’in
altina indirilmelidir. Nitekim literatlrde birbirintakip eden birkag yil icinde ylzde 15—
25 ve uzeri enflasyon yanan bir ekonomide sadece para politikasinin erdlas
disirmede yeterli olmayaga savunulmaktadif®. Bunun yaninda uygulamadashali
ulke orneklerine bakilginda enflasyon hedeflemesineslanadan dnce yizde 10’nun

altinda bir enflasyon oraninin bulunmasinin uyglgugu distntlmektedir.

Uygulama 6ncesi enflasyon oraninirgilii seviyelere gekilngiolmasi halkin uygulanan
enflasyon hedeflemesine deste de artiracaktir. Clnkl yapisal sorunlar ¢Oztker
disurulen enflasyon oranlarinin enflasyon hedeflensésitejisi ile digik seviyelerde
tutulmasi daha kolay olacaktir. Nitekim enflasy@dé&flemesi temelde, enflasyon orani
distiik olan ekonomilerde fiyat istikrarini korumaya gtk olarak olgturulmustur. Bu
stratejiyi uygulamaya koyan ulkelerin hepsi yluzdgtéh daha dgilk bir enflasyon

orani ile programa kamislardir®’.

Bir ekonomide enflasyon oraninin yiksek olmasi, weakguci piyasalarinda bir takim

yapisal aksakliklarin vagina saret etmektedir. Y@nmasi muhtemel yapisal sorunlar
politika yapicilarin enflasyonla micadele glcuniltazakta ve yitksek enflasyonla
yasama akkanligi normal kabul edilmeye bmnmaktadir. Enflasyonla miicadelede

enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmeden gpoljka etkinligi saslama ve

185 Bir tilke ekonomisi yillik yiizde 15 ve iizerinde binflasyon ysiyorsa, para politikasinin tek paa
bazi hedeflere utmasi imkénsiz olacak ve bu durum para pektinin etkiniini azaltacaktir.

188 Frederick S. Mishkin (February, 1999hternational Experiences With Different Monetarpliey
RegimesNBER Working Paper Series, Working Paper 6965jadal Bureau Of Economic Research,
Cambridge, MA; Fraga, A. (2003nflation Targeting in Emerging Market Economi&Jorking Paper
Series of Banco Central Do Brasil, no. 76

187 Frederick S. Mishkin (February, 1999)nternational Experiences..$.11
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bunu surduarulebilir kilma adina gerekli yapisalagirmelerin yapilmasi ve enflasyon
oraninin yuksek enflasyon beklghgrini kiracak bicimde djilk dizeyde tutulmasi

oldukga 6nemlidir.

1.6.2 Belirsizlik ve Asimetrik Bilgi Ortaminda Merk ez Bankasinin Karar Alma

Sureci ve Beklenti Yonetimi

Gunumuzde bir merkez bankasinin ekonomiyi ciddiraiaetkileyebilme gucunin,
gecelik faiz oranlarinin gelecekte algcaekil ile ilgili piyasa beklentilerini ne kadar
etkileyebildigine bah oldugu kabul edilmektedir. Zira ekonomik kararlarin ggo
sadece merkez bankasinca fiilen kontrol edilenpigksa faiz orani olan politika faiz
oranina bgh degildir. Ancak, kisa vadeli politika faizlerinin etlkdigi gelecekte
beklenen faiz oranlarini yansitan uzun vadeli taanlari, hane halklari vgrketlerin
tasarruf ve yatinm kararlarini etkilemektedir. Biizden kamuoyunun gelecekteki
politika faiz oranlarina yonelik algisi para pdélarinin etkinlgi icin hayati 6nem
tasimaktadir.

Teorik agidan bakil@ginda, fiyat istikrari ve ekonomik getne gibi nihai hedeflere
ulasmada, ilegimin merkez bankalarina yardim edip etngdin net olarak bilmedgini
ileri surenler de vardi¥®. Bunlara gore, kredibilitesi yiksek bir merkez kasinin
uygulayacgl para politikasina ilefimin sglayaca& katma dger diguk olacaktir.
Kamuoyunun rasyonel beklentilere sahip @aou varsayarsak, politikanin
uygulangindaki sistematik hareket, merkez bankasinin dageamin gozlenmesi ile
dogru bir sekilde kestirilebilir olmalidi¥®. Boyle olunca, gelecekteki faiz oranlarini
tahmin etmek icin kamuoyunun tek yapmasi gerekkonemik verileri (tahminlerini)
merkez bankasinin politika prensibjiginda yorumlamaktir. Merkez bankasinin

iletisimi burada bir rol Gstlenmemektetfr

188 Ben Bernanke, J. BoivinMonetary policy in a data-rich environmenfournal of Monetary
Economics, 50 (3), 2003, s.525-546.

189 Michael Woodford Central-bank communication and policy effectivenéssThe Greenspan era:
Lessons for the futur&ansas City: Federal Reserve Bank of Kansas Ct§52s. 399-474.

190 Faust ve Svensson’in merkez bankgeffafligi tanimindan —gézlemlenebilir verilerden kamunun
merkez bankasinin hedef ve niyetlerini ¢ikarimsamkylgl- yola cikarak, bir merkez bankasinin
iletisime bagvurmaksizin tam manasiylgeffaf olabilecg sdylenebilir. Faust, J., Svensson, L.E.O.
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Bu gorisler merkez bankasi ilgtminin 6nemli olabilecgi (¢ noktaya garet
etmektedir: rasyonel olmayan beklentiler, gdeeyecek politika prensiplerini

taahhidin olmay ve asimetrik enformasyon.

Oncelikle, kamuoyunun para politikalarini, bunlazaha dair herhangi bir caba
olmaksizin mikemmelen anlayg&cavarsayimi gercekci @éddir. Woodford’a gore:

“Rasyonel beklentiler varsayimi altinda merkez Iaenk politika taahhuUtlerinin
kamuoyunca ¢ok iyi ve @ou bicimde algilanmasi beklenmemekle beraber biarya
salayaca&l disunuliuyorsa, uygulanacak para politikasi stratejisaciklanmasi tercih

edilmelidir.™°*

King bir adim daha ileri giderek kamuoyunun kararirken optimize edici davrasi
secmek yerine, basit ancak oldukc&lam sezgisel yontemleri kullanagal iddia
etmektedir. Boyle bir durumda merkez bankasi siigiinin insanlari dgru sezgisel
yonteme yonlendirmede 6nemli bir rol oynayabilgnesavunan King'e gore: “merkez
bankasi 6zel kesimin beklentilerini, basit sezgiselyontem benimsemesini@ayarak
yonlendirmeye cagmalidir. Bu baly acisiyla; ‘enflasyonun hedeflenengt elacazini

varsayin’ yonlendirmesi iyi bir sezgisel yontemtola” 2

Merkez bankasinin uzun siuregdgnez bir politika stratejisi uygulamasi oldukcasdlki
bir ihtimaldir. Ornggin; Bernanke’ye gore, “merkez bankasinin higiairt altinda asla
sapmayaca tam ve acik bir politika stratejisi belirlemekagik desildir. Zira para
politikasinin tepki vermesini gerektirebilecek oldgar neredeyse sonsuzdur veggo

ongorilemez niteliktedir®,

Piyasa oyunculari genelde izlenecek politikaninirleeimesiyle ilgili olarak citli

hedeflere verilen 6nem ya da ekonomik duruma dafiedendirmeler gibi bir¢ok

(2001). Transparency and credibility: Monetary pplivith unobservable goals. International Economic
Review 42 (2), s.369-397

191 Woodford (2005)s. 403

192 Mervyn King, Monetary policy: Practice ahead aéahy. Mais Lecture, delivered at Cass Business
School, Londonhttp://www.bankofengland.co.uk/publications/speeth@05/speech245.pdf. 12

193 Bernanke, B., Boivin, J. (2003).
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anahtar girdi hakkinda politika belirleyiciler kadhilgiye sahip dgildirler. Ortada
kamuoyu ve merkez bankasinin farkli bilgiyle hate&@nesine neden olan asimetrik
enformasyon varsa, merkez bankasinin eldesieygeni veriler ile kamuoyunun
beklentilerini yonlendirmeye camasi rasyonel bir davragwr. Burada asimetrinin
olusmasina neden olan enformasyon tirlerinin stiydimasi kilit dneme sahiptir.
Acikca belirtiimi enflasyon hedefleri olmayan Ulkelerde merkez bamka uzun
vadeli enflasyon hedefine gkin sgiladigi bilgi ve veri seti bu enformasyon turlerinden
birisine drnek olarak verilebifit. Benzersekilde, merkez bankalari ¢ikti ve enflasyon
hedeflerine verdikleri gdreceli dnemle ilgili oédr da dgerlendirme yapabilecekleri
bilgiyi ve veriyi salayabilirler. Elde edilen bilgi ve verinin kamuoyie paylgilmasi
asimetrik enformasyonu azaltacak ve beklentilednetiimesine yardimci olacakeir
Bernanke bu konularda kurulan ikgthin neden para politikasi verimigini etkiledigini

aciklarken ‘uyarlamali grenme’ konusundaki yeni literatireglemektedit*.

Farkli argtirmalar finans piyasalarinin sadece makro ekonoimsberlere dal,
ekonomik goruinim hakkinda merkez bankasindgtasan bilgiye de tepki vergini
gostermektedir. Yatinnmcilar kendi ggléirini merkez bankasinca agiklamalarin icgirdi
bilgiyle karilastirarak guncellemektedir. Kohn ve Sack, merkez bhamkn gergekgi

tahminlerde bulunarak kamuoyu nezdinde given kaaanmhalinde, piyasa

194 Kohn, D.L., Sack, B.Central bank talk: Does it matter and why®® Macroeconomics, monetary
policy, and financial stability. Ottawa: Bank of @ala, 2004, s. 175-206

195 Trichet (2005)'ye gore: “Ber merkez bankasi ekonomik aktorleri ve piyagimakgilerini gidisatla
ilgili analiz ve deerlendirmelerine ve bu gigita cevaben alagasiyasi tedbirlere ikna edebilirse, bu
beklenti mekanizmasi kendi kendini dengeye getkiice Makroekonomik haberler duyurulur
duyurulmaz, kisa vade faiz oranlari ile ilgili bektiler, piyasalarin merkez bankasinca uygulagaca
distind(l dengeleyici yonde uyum @ayacaktir”. Trichet, J.C. (2005). Monetary poliapd ‘credible
alertness’. Intervention at the panel discussiblofietary Policy Strategies: A Central Bank Pénet
the Symposium sponsored by the Federal Reserve BaKlansas City, Jackson Hole, Wyoming, 27
August 2005. http://www.ecb.int/press/key/date/28661/sp050827.en.html.

196 yyarlamali grenmede kamuoyu, merkez bankasinin reaksiyon fpokenu bilmeyip tahmin etmek
zorunda oldgundan, ekonominin optimal rasyonel beklenti dengesigacaina dair bir garanti yoktur;
clinkii kamunun grenme siirecinin kendisi ekonominin davkanetkiler. Csrenmenin ekonomi
Uzerindeki geribildirim etkisi désken ya da belirsiz sonuclara neden olabilir. Bdyteortamda, merkez
bankasinin ilegimi ekonomik performasi gslirmeye bulylk katkilar ggayabilir. Daha gesi bir
tartsma igin bkz. Blinder, A.S., Ehrmann, M., Fratzschdr, De Haan, J., Jansen, D. (2008gntral
bank communication and monetary policy: A surveythafory and evidenceJournal of Economic
Literature, 46(4), 910-945
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aktorlerinin, verdikleri demeclere de itibar etékhi savunmslardir **”. Bu durumun

saptanmas! hi¢ kkkusuz bankanin itibar ve givenilgini artiran bir ge§medir.

Merkez bankasi her turli ekonomik geleyi, bunlarin kisa ve orta vadede enflasyon
ve ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerini analizlexken, piyasa katilimcilari mali
piyasalarin kisa vadeli hareketlerini gézlemlemeg#imlidirler. Bu nedenle piyasa
katihimcilarinin merkez bankasinin gelecekteki ayfbnla ilgili gorigleriyle tutarl,
veriye dayall diizgiin ekonomik senaryolar yaratmideye kisithdir. iletisim kanali

piyasalarin daha iyi fikir sahibi olmalarina yardetmektedir.

Romer ve Romer’in konu ile ilgili ¢calmasinda elde edilen istatistiki bulgular, FED
tarafindan yapilan milli gelir ve enflasyon tahneimhin son 20-30 senedir 6zel sektor
tahminlerinden daha karil oldysunu gostermektedff. Gamber ve Smith de FED'in
tahmin hatalarinin 6zel sektdre nazaran belirginbiiiimde daha az olgunu, ancak
1980’lerin ortasindan ve 0Ozellikle 1994’den itibararadaki a@in kayda dger olgtide

azaldgini ileri sirmektedirlef®.

Iletisimin yararlarina ikin genel bir uzla bulunmakla birlikte, optimal bir iletim
stratejisinin ne olmasi geregine literatirde net bigekilde deinilmemektedir. Genel
gorts, eldeki bilginin tamammin oldiw gibi agiklanmasinin genellikle optimal

olmadgi yénindedit®.
1.6.3. Rasyonel Beklentiler Paradigmasi ve MerkezadkasiSeffafligi
Merkez bankasgeffafligl, iki temel digtince etrafinda gelne kaydetmtir. Bunlardan

birincisi, ba&imsiz bir merkez bankasinin daha biyuk bir demokraésap verme

yukumlaligtini de beraberinde getirgeelUstiincesidir. Bgimsiz merkez bankalari hem

197 Kohn, D.L., Sack, B. (2004)Central..."s.177

198 ¢ D. Romer, D.H. RomeEederal reserve information and the behavior obiest rates American
Economic Review, 90 (3), 2000, s.429-457

19 Gamber, E.N., Smith, J.KAre the Fed’s inflation forecasts still superior tioe private sector’'s?,
Journal of Macroeconomics, 2009

200p GeraatsCentral bank transparenc{The Economic Journal, 112 (483), 2002, s. 532-565
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icraatlarini hem de o icraatlarin altinda yatagiidigeleri aciklamakla yukimltdiri&r
ikincisi, Blinder ve Woodford alintilariyla daha @noérneklendii Gizere, daha anddir

bir iletisimin para politikasinin verimlifiini artiraca&i distincesidir.

Merkez bankasi aksiyonlarinin Urgtthaberler Gzerine yapilan gtamalar, izlenecek
politikalarin duyurulmasinin beklentileri nasil gglip varlk fiyatlarini dgistirdigine
yogunlagmaktadir. Paraziti azaltmaya yonelik ealalarsa merkez bankasinin
aciklamalarinin mali piyasalardaki volatiliteyi #aaak sekilde para politikalarinin
ongorulebilirligini nasil artirdgina odaklanmaktadiiki durumda da merkez bankasinin
hedefinin para politikasinin sinyal-parazit orarytikseltmek oldgu varsayilmaktadir.
Gunumize dek optimal ilgtm stratejisi i¢in net bir kurallar dizisi ofturulamamgtir.
fletisimin haber Ureterek veya paraziti azaltarak patdikasinin verimliligine katkida
bulunup bulunmagh hususu halen tzerinde stiama yapilmany konular arasinda yer
almaktadit®

Ancak son on yilda merkez bankas getii ile ilgili cogunlukla ampirik olmak Uzere
pek cok argiirma ydritilmg olup bu argtirmalarin buyidk kismi merkez bankasi
iletisiminin piyasalar Gzerindeki etkilerine odaklanmakta Bu argtirmalardan ortaya

cikan ortak gorg§l eger iletisim beklentileri baarih bir bicimde yonlendirirse;

- Varlik fiyatlari da buna uygun tepki vermelidir.

- Uygulanacak politika kararlari daha 6ngorulelalimalidir.

Bir diger argtirma grubu ilegim stratejisindeki farkliliklari ekonomik performstaki
farkliliklarla iliskilendirmeye cakmaktadif®®> Bu aratirmalarda sorulan kilit soru,

sayisal bir enflasyon hedefi ilan etmenin kamuoyunuzun vadeli enflasyon

201 Merkez bankasinin ilaim stratejisinin nasil para politikasi kurulunurpyana bgl olmasi gerekgi
konusunda bkz. Blinder, A S, M Ehrmann, M Fratschkerde Haan & D-J Hansen “Central bank
communication and monetary policy: a survey of ¢élilence” Journal of Economic Literatureno 46,
vol 4, 2008, s. 910-45.

22 Blinder, Alan S, Charles Goodhart, Philipp Hildefd, David Lipton and Charles WyploszHdw
Do Central Banks Talk? Geneva Reports on the World Economy 3, Genevadba: ICMB/CEPR.
2001

2% Orphanides, Athanasios and John C Williams: “Imperfknowledge, Inflation Expectations and
Monetary Policy”, inThe Inflation Targeting Debateed. Ben Bernanke and Michael Woodford,
University of Chicago Press, 2004
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beklentilerini saptamaya yardimci olup olmadir. Ortaya ¢ikan cevap genelgkertli

bir evetseklinde sunulmaktadir.

Bazi yazarlar tarafindan dile getirilen g¢lgie gore para politikasi ilgtminin
“rasyonel beklenti paradigmasY olarak adlandirilan dizlemde higbir rolii yoktur.
Boylesi ideal bir dinyada, merkez bankasigleti [izumsuzdur. Zira para politikasinin
uygulangindaki herhangi bir sistematik hareket, politikapyanin goézlemlenen
davrangindan dgru bicimde algilanabilir olmalidir. Bir ¢cok modeneorik makro
modele ilham kayna olan rasyonel beklenti paradigmasi;

- Durggan olmays (diinya ve merkez bankasigiignekte),
- Degismeyen bir politika kuralinin taahhit edilmgyi
- Para politikasinin ¢ok iyi anjdamamasi,

-Rasyonel olmayan beklentiler (bu hem bilgi asimsetr hem de @renmeyi
kapsamaktadir) gibi hususlari 6ngérememeki&dir

Iyi bir merkez bankasi ilaiiminin bu dort durumu da olumlu anlamda etkileyebig;i
aciktir. Rasyonel beklenti paradigmasinin kisitkamadan kurtulundgu takdirde,
merkez bankasi ilgimini dikkate almayan herhangi bir para politikasializinin ciddi
bicimde eksik oldgu kabul edilmelidir. Bununla beraber, iyi tasarlams ya da iyi
icra edilmemy iletisim faydadan ¢ok zarara yol acabilmektedir. Merkez bamkn ¢ok
fazla agiklama yapmasinin her zaman daha iyi goidkesin dgildir. Uygulamada
merkez bankalar ilefim faaliyetlerini ¢gitli sekillerde kisitlamaktadirlar. Banka igi
akil yaratmeler ve beyin firtinasi toplantilari n@lde gizli tutulmaktadir. Cok az

merkez bankasi kurlarin gelecekte izleygcgolu hesaplayip agiklamaktadir. go

204 Rasyonel beklenti paradigmasi ifadesiyle ekonooniimin durgan, beklentilerin rasyonel ve merkez
bankasinin désmeyen bir siyaset prensibinin takibini guvenilgekilde taahhit etrgi oldugu
modellemeler sinifi kastedilmektedir.

2% Ornegin, Bernanke, uyum ghayici dGsrenme hakkindaki giincel akademik literatiirgredimenin
ekonomi Uzerindeki geribildirim etkisinin nasil k&t merkez bankasi ilefiminin kacinmaya yardimci
olabilecgi— desisken ya da belirsiz sonuclara yol acabi@oe aciklamak icin kullanngtir. Bkz
Orphanides, Athanasios and John C Williams: “ImperfKnowledge, Inflation Expectations and
Monetary Policy”, inThe Inflation Targeting Debateed. Ben Bernanke and Michael Woodford,
University of Chicago Press, 2004, s. 201
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merkez bankasi her politika tespit toplantisindamceo bir gizlenme dodnemine

girmektedif.
1.6.4. Beklenti Yonetimine Yonelik Bilgi Aktariminin Sinirlari

Beklenti yonetiminin sinirlanmasinaskin gugli argimanlar Cukierman ve Meltzer
(1986)’in alanlarinda ¢ok 6nemli kabul edilen gwanalarina dayandiriimaktadir.
Yazarlarin bilgiyi gizleme hususundaki savunmalsum varsayima dayanmaktadir:
“Sadece Onceden tahmin edilemeyen paranin bir énandiir ve merkez bankasinin
tercihleri kamuoyu tarafindan kesin olarak bilinmBz varsayimlar altinda tamamiyle
seffaf bir merkez bankasi gercek bir faaliyette balnaz, ¢iinki surpriz yaratamaz. Bu
yuzden bir dereceye kadar opaklik para politikasmerimliligi icin hayati énem
tasimaktadir®®’. Ancak Gosselin vd(2007) yakin zamanda hem “sadece ©nceden
tahmin edilemeyen paranin bir 6nemi vardir’ gdriin hem de merkez bankasinin
planladiklarini gergekigirmek icin tercihlerini gizledii fikrinin ¢agdisi olduguna
dikkat ¢cekmglerdir®®. Buna mukabil ¢gu merkez bankasi kendisinin de parazitli
sinyaller aldgl konular hakkinda kogmaya temkinli yaklsmaktadir. Dger bir deysle
merkez bankalari bugiin sbylenen soOzlerin yarimimeawia alanini daraltarak para

politikasinin verimlilgini azaltabilecgini hesaba katmaktadirfa?.

Bir merkez bankasinin sozli olarak taahhitte bulynnsteyecgi zamanlar (6rn@n;
beklentileri kuvvetli bir bicimde yonlendirmek ya daahhtdin avantajlarindan istifade

etmek icin) olabilmektedit’. Ornesin; Bernanke vd. merkez bankasinin ketugahun

208 Takip eden kisimda, “Para politikasinaskih iletisimi kisittamak icin ampirik olarak uygun
argimanlar var mi?” sorusuna yanit aranacaktir.

207 Cukierman, Alex and Allan Meltzer: “A Theory of Asiguity, Credibility and Inflation under
Discretion and Asymmetric InformationEconometricano 54(4), 1986, s. 1099-1128

208 Gosselin, Pierre, Aileen Lotz and Charles Wypldszterest Rate Signals and Central Bank
Transparency”, CEPR Discussion Paper no 6454, 2007

299 M. Ehrmann., M. Fratzscher. ve R. Rigobon. “Stpdisnds money markets and exchange rates:
Measuring International Financial TransmissidhBER Working PapeiNo. 11166. 2005

219 Ferrero, Guiseppe and Alessandro Secchi : “Theo&ncement of Future Policy Intention®ank of
Italy Working Paper2007
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sinirlanmasinin bir yolu olarak enflasyon hedefirlgmesinin lehinde argiimanlar 6ne

strmektedirlet?,

Sonug¢ olarak merkez bankasi getiinin 6nemli ve faydali oldguna dair kuvvetli
argumanlar g6z 6ninde bulundurutdada,seffafliga kagl olan argimanlarin oldukca

zayif kaldiklari gérilmektedir.

1.7. Merkez Bankalarinin Ongoriilebilirligi: Piyasalar Uzerindeki Etkiler

Merkez bankasi iletiminin piyasalari hizl etkileme guclu bulunmasirashik, faiz
oranlari ve varlik fiyatlari ekonomiyi kademe kadenuzun ve ¢gtli gecikmelerle
etkilemektedir. Bu gecikmeler temel makro ekonordégiskenleri etkileyen dier bir
cok faktorle birlikte herhangi bir ilafim faaliyetinin makro ekonomik etkilerini izole
etmeyi neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Ansak yillarda yapilmi vaka
analizlerinde kullanilan dar zaman agatda, piyasa dgskenlerinin ¢cgunlukla merkez
bankasi sinyallerine tepki vegliiddia edilebilmektedir. Bdylelikle bir ekonometri
uzmaninin merkez bankas! ikgtninin etkilerini yiksek frekansli piyasa verileri
kullanarak hesaplamasigik frekansl makro ekonomik performans verilerilanbrak
hesaplamasindan ¢ok daha kolay olmaktadir. Bu yom@tetirmacilar icin uygun olsa
da merkez bankalari daha ziyade uzun vadeli Ongpitiilikle ilgilenmektedirler.
Burada oOnemli nokta, kamuoyunun merkez bankasinigtinds ve &leyisini iyi
kavraylp kavrayamamasidir. Bu durumu King provdkabir bicimde merkez
bankalarinin “sikicl” olmasi gerefiyle izah ederken Blinder da; “belki de bir merkez
bankasinin yapabilege en iyi sey piyasalara diiins seklini 6gretmektir” diyerek

aciklamaktadft?,

211 Bernanke, Ben, Thomas Laubach, Frederick S Miskkid Adam S. Posernnflation Targeting:
Lessons from the International Experieneinceton University Press., 1999

?’Bundan dolayi, bazen merkez bankalarinin beklentilgercek para politikasi eylemleri
gerceklgtirmeksizin “idare etmeye” grasmasisasirtici desildir. Bu amagla kullanilan ve literatirde sik¢a
deginilen retorik araclarinin bir kismpyledir: Faiz oranlarini ggetmek (veya sikiirmamak) ama bu
esnada politika dreticilerinin amacinin yine del 9k bicimde enflasyona dénik kani gdstermek
Uzere zit bir “6nyargl” veya “risk dengesi” beyaganbulunmak; daha yakin gelecekte enflasyonlarireti
arasinda olacak gerilime gkin hicbir ipucu vermezken tam fiyat istikrarinioplam gelire yonelik
tahmini verimlilik yararlarini dgrulayan, merkez bankasinin para politikasi stigitegi dair bir tarif ve
gerekce yayinlamak. King, Mervyn (2000): “Monetdrgeory: Policy in Practice”, address to the joint
luncheon of the American Economic Association ahd American Finance Association, Boston;
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Ancak uzun vadeli 6ngorilebiligi 6lgmek ¢ok zor oldgu icin ¢ggu deneysel ¢caima
kisa vadeli dngorulebilirfe, yani piyasanin merkez bankasinin bir sonrakilésim
tahmin etme yetisine yoinlasmaktadir. Bunun icin genellikle baurulan ara¢ piyasa
fiyatlarinin para politikasiyla ilgili haberlere #i& tepki verdgine dair bir vaka
calismasidir. Bu alandaki agmrmalar kayda dger bir boyuta ulgmistir ve faiz orani
kararlarinin  6ngordlebiliriinin - son yillarda 6nemli Ol¢ide agtni bir sekilde
gostermektedit.

Hem Reinhart ve Sack hem de Reeves ve Sawicki s@imaris piyasasi tepkilerinin

ancak zamaninda yapilan duyurularda mimkiingeidu saptanglardir.

Literatirde cok az merkez bankas! geti “net” olarak nitelendirilmgtir. Fracasso,
Genberg ve Wyplosz 19 ulkedeki enflasyon raporiariniteligine dair ¢ 6znel
gosterge gedtirmis ve daha kaliteli raporlarin daha kicguk politikarpsizleriyle
ilintilendigini gdstermglerdir®>. Jansen de onlarin bulgularini destekleyerek FED
Baskani'nin ifadelerinin nitefiini o6lgmek Uzere nesnel agilbilirlik dlguleri
kullanmak suretiyle nitedin yikseklginin ¢ogu zaman piyasa faiz oranlarinin

volatilitesini  durdigiini bulmytur®®. Ehrmann ve Fratzscher AMB basin
toplantilarinin  AMB politika duyurularini 45 dakikda bir arayla takip etfi

http://www.bankofengland.co.uk/publications/speet?@00/speech67.htrme Blinder, Alan S. (2007):
“Monetary Policy by Committee: Why and HowEuropean Journal of Political Economgo 23(1), s.
106-23

1> Ancak, uzun yillardir Yeni Zelanda Merkez Bankg®BNZ) tarafindan ve son yillarda Norvec ve
Isvec merkez bankalar tarafindan uygulanan Kaifititg&nlendirmelerin yayinlanmasinin etkilerini
analiz eden ¢ok az atama bulunmaktadir. Archer (2005), Ferrero ve &&¢2007), ve Moessner ve
Nelson (2008)'in makalelerinin tamami ayni temehiggara ulamakta olup, teorik korkularin aksine,
piyasalarin Yeni Zelanda Merkez Bankasi politikel&i icin “ileriki rota” ilanlarini kgulsuz taahhitler
olarak yorumlamamakta, dngorilegartlara bgli oldugunu kabul etmektedirler; s6z konusu galalara
gore piyasalar kimi zaman merkez bankasi ile “g@yriligina” da digmektedir. Archer, David (2005):
“Central Bank Communication and the Publicationlrdkrest Rate ProjectionsBIS Working Papes.
Ferrero, Guiseppe and Alessandro Secchi (2007 ‘Atmouncement of Future Policy IntentionB3nk
of Italy Working PaperMoessner, Richhild and William Nelson (2008): “@ah Bank Policy Rate
Guidance and Financial Market FunctioninB1S Working Paperso 246

1 Reinhart, Vincent and Brian Sack: “Grading the Fatl®pen Market Committee’s Communications”,
unpublished. Reeves, Rachel and Michael SawickD{20“Do Financial Markets React to Bank of
England Communication?European Journal of Political Economgo 23(1), 2006, s. 207

"> Fracasso, Andrea, Hans Genberg and Charles Wyplbsav do Central Banks Write?Geneva
Reports on the World Economy@eneva/London: ICMB and CEPR, 2003

218 Jansen, David-Jan (2008): “Does the Clarity of t2#rBank Communication Affect Volatility in
Financial Markets?”, unpublished paper, De Nedeldahe Bank, March.
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gercginden yola cikarak basin toplantilarinin varlikafiri Gzerinde daha buyik
ortalama etkilere, faiz oranlarinin volatilitesielinde de daha kiguk etkilere sahip
oldugunu goOsternyi, buradan da basin toplantisi getiinin daha yuksek bir sinyal
parazit oranina sahip olgu sonucuna varrgtir®*’. Bu durum hi¢ kgkusuz soru-cevap
kisminin gazetecilerin netlrici sorular yoneltmelerine imkan tanimasindan

kaynaklanmaktadir.

Net olmayan iletim merkez bankas! ilgimindeki belirsizlgin bir kayn&iysa da tek
kaynasl degildir. Bir para politikasi kurulunun farkli Uyelebilerek veya bilmeyerek
farkll mesajlar verirlerse tutarsiz sinyaller déaga cikabilmektedit®. Piyasalar her
tarz merkez bankas! ilgtnine zamanla ayak uydurabilmektedirler. Ancak neerk
bankalarinin nisbeten tutarsiz veya gélii sinyaller yaydgl zamanlarda, medya ve
piyasalar bu sefer dncu kurul Gyelerini saptayipaon demeglerine daha ¢ok 6nem
atfetmeye bgamaktadi¥’®. Ehrmann ve Fratzscher FED skani icin ayni yonde
gozlemde bulunurken, dahaitek¢i olan AMB s6z konusu oldgunda, piyasalarin
yonetim kurulunun tim 0Oyelerinin demeclerine dahait etepkiler verdgini

bulmuslardir®.

Sonuc¢ olarak merkez bankasi aciklamalarinin pigasdiareketlendirgi ve para
politikasinin ongorulebilirgini artirdgl aciktir. Bugine kadar yuratilen giramalar
sik araliklarla yaritilen ve iyi yonetilen merkbankasi iletiminin hem “paraziti
azaltmay!” hem de “haber Uretmeyi” daadgini ortaya koymstur. Ancak bu
argtirmalardan c¢ikan B&a bir sonu¢ merkez bankasindan gelen aciklamafanlia

celistigi durumlarda para politikasi sinyallerinin yarannkismen ortadan kallg

gercesidir.

> Ehrmann, Michael and Marcel Fratzscher. “ExplajniVonetary Policy Decisions in Press

Conferences"ECB Working Papeno 767, 2007

2% Blinder'in (2007) belirttsi izere, her kafadan bir sesin cgktbir merkez bankasinin, esasen, hicbir
sesi gitilmeyebilir. Blinder (2007): “Monetary Policy b@ommittee: Why and How?European Journal

of Political Economyno 23(1), s. 106-23

¥ Andersson, Malin, Hans Dillén, and Peter Sellitohetary Policy Signaling and Movements in the
Term Structure of Interest Ratedurnal of Monetary Economic§3(8), 2006, s. 1815-55

220 Ehrmann ve Fratzscher (2007): “Communication byit€é Bank Committee Members: Different

Strategies, Same Effectiveness®urnal of Money, Credit and Bankinigo 39(2-3), s. 509-41.
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“Optimal” iletisim politikalarini neyin tekil ettigine veya o tercihin ne surette kurumsal
ortama, merkez bankasinin karar alma slreciekline ve para politikas! kurulunun
yapisina gore destigine dair literatirde bir fikir birlsi dogmus degildir. Uygulamalar
cesitlilikler arz etmekte ve evrilmeye devam etmektedilerkez bankalarinin ileim
stratejilerini bu ve bgka kurumsal Ozelliklere gore ayarlamasi getgktienel kabul

gormekle birlikte, bu 6nemli konuda hemen hi¢gah yapiimanstir.

Bugune kadar gercekfrilen hemen her agarma piyasalara donik merkez bankasi
iletisimine odaklanmgtir. GUnimuze dek pek gi@ilmeyen ancak bundan sonra daha
ilging bazi bulgulara ulkamasi sasirtici olmayacaktir. Merkez bankalari agisindan
kamuoyuna yonelik etkili ile§im, piyasalara yonelik ileimden hem icerikce hem de
Uslupca elbette cok farkli olmak zorundadir. Kamuoyn merkez bankasinin
politikalarini veya beyanlarini piyasa oyuncularidnemsedj kadar 6nemsememesi
nedeniyle kamuoyu ile ilafim kolay desildir. Ancak bu guglik merkez bankalarinin

kamuoyu ile diizgin bir ilegim kurmalarina engel olmamalidir.

1.8 Merkez Bankasinin Seffaflik Dizeyi ve Etkileri

Gerek teoride gerekse uygulamada hesap verebilidék seffaflik kavramlar
birbirleriyle ¢ok yakin ilgki icindedir. Enflasyon hedeflemesi yaklminda, merkez
bankasinin sorumluluk alani acik bgekilde belirlenmeli ve eylemleri kamuoyu
tarafindan algilanabilecejekilde son derece acik ve anla olmalidif?’. Diger bir
ifadeyle, enflasyon hedeflemesi yayital benimseyen merkez bankalari bu hedeflere
ulasmaya calirken, bulunduklari eylemlerinden dolayr hesap bl ge sahip
olmahdirlar. Ozellikle para politikasinin aktarimekanizmasinda meydana gelen
gecikmeler iktisadi birimlerin merkez bankasinirgulamalarini izlemesini ve kontrol

etmesini zorlgtiracas icin hesap verebilirlik temel zorunluluk halinelgistir??2

221 Johnson Gunnar, “The Relative Merits and Implmatdbf Targeting for South Afrika”, IMF Working
Paper, WP/99/116, August 1999, s.4—-6

222 Guy Debelle et.al., “Inflation Targeting As A Framork For Monetary Policy”, International
Monetary Fund, Economic Issues No:15, October1998 http:/www.imf.org
[external/pubs/ft/issues/issues15/index.html




Enflasyon hedeflemesini tercih eden bir merkez bamkn, para politikasi etkiginin
artmasini sglamak Uzere uygulagh politika desisikliklerini ve bu desisikliklerin
nedenlerini mimkin oldiu kadar halka duyurmasi ve bu yolla kamuoyunu hesap
verebilirligi hakkinda bilgilendirmesi gereki. Piyasalar politika hedefleri ve para
politikasi uygulamalariyla bu hedefler arasindakglantilari anladii zaman para
politikasi daha etkili olacaktir. Dolayisiyla Ipia yapicilari, her firsatta para
politikasi stratejileri hakkinda halki bilgilendieye ve ilet§imi giclendirmek Uzere
yeni kanallar olgturmaya cakmalidirlar. Para politikasi uygulamasingdeffafligin

baslica 6zelliklerisu sekilde siralanmaktadf®

i) Hedeflenen enflasyon orani kamuoyuna agik sbkilde ilan edimelidir. Aciklanan
enflasyon orani yalniz sayisal oranla sinirli karak hangi fiyat endeksinin baz aliga
ve hedefe ne kadar sirede suitaasinin planlangini da icermelidir. Bazi Ulkelerde

hedeflenen orandan tolere edilebilir miktardakinsalar 6nceden belirlenmektedir.

i) Uygulanan para politikasinin ve kullanilan parditp@si araclarinin kamuoyunun
anlayabilecgi nitelikte olmasi gerekmektedir. Kisa donem faiaro kamuoyu tarafindan
yakindan takip edilebilmesi ve kolay agile olmasi nedeniyle parasal taban ve benzeri

diger parasal buyukliklere gore dajedfaf bir politika aracidir.

iy Para politikasi uygulamasinda yapilacakigkliklerin kamuoyuna hemen aktariimasi
gerekmektedir. Ayrica sz konusuggekliklerin nedeni ve enflasyona gkin gorinim
Uzerindeki olasi etkileri de aciklanmalidir. Bé@eoerkez bankasinin enflasyon hedefine
ulasma taahhiudine yonelik cabalarinin  kamuoyunca yakindakip edilmesi

sazlanacaktir.

iv) Enflasyon hedefinden sapmalarin enflasyon hede8iesteatejisinin guvenilirgini
sarsmasini O6nlemek icin merkez bankasinin tahmiileredsapmalari ©6nceden
bildirmesi, sapmalarin nedenleringkln gorilerini, sapmalara kar alacg tedbirleri ve

enflasyon hedefine ulmak i¢in 6ngordgl zaman dilimini agiklamasi gerekir.

22 v/an der Cruijsen, C.A.B., et alQptimal central bank transparencyournal of International Money
and Finance, (2010) (basiaanasinda) doi:10.1016/j.jimonfin.2010.06.003ieritarihi: 18.11.2010

224 A, Carare, M. Schaechter, M. Stone, and M. Zelif#802). “Establishing Initial Conditions in
Support of Inflation Targeting.” Working Paper Ni2/102: International Monetary Fund
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v) Merkez bankasinca uygulanan para politikalari vitasyon tzerinde etkili olan yurt
ici ve yurt dgindaki finansal ve ekonomik genelerin, cari enflasyon orani ile hedef
oran arasindaki gki Uzerindeki etkilerinin para politikasi performganin

Olculebilmesi agisindan aglar olmasi 6nemlidir.

Carare’ye gore bu 6zelliklerin yani sira para a1 yapicilari para politikasi kararlar
hakkinda halki sik sik dizenli basin duyurularbasin toplantilariyla bilgilendirmeli,

enflasyon éngériisii iceren diizenli raporlar yayinalaan?>:

Mishkin'e gore deseffaflik geresi para politikasi araclari ile ilgili olarak kamuayun
dogru bilgilere sahip olabilmesi iciff°

- Para politikasinin hedefleri ve limitleri b&lmeli ayrica s6z konusu hedefler ve
limitler makul olmalidir.

- Enflasyon igin sayisal gerler belirlenmelidir.

- GUndn ekonomik  kaollari altinda enflasyon hedefininttutilmasinda
nasil baarili olunacgi belirtiimelidir.

- Hangi durumda ve hangi sebeplerden dolayr hedlefapmalarin olabilege

aciklanmahdir.

Para politikasi icin hedef belirlenmesi merkez l@mkin  somut olarak
g6zlemlenebilmesini veslievlerinden dolayl sorumlu tutulabilmesini gereiktirBu
baglamda merkez bankas! géca hedefleri ilan etmekle kendisisuindaki cevrelerce,
bu hedeflerin dgru olup olmadginin tartsilmasi ve amagclarina glmada bgarli olup
olmadginin deerlendiriimesi olang sagilar. Hesap verebilirlik ayni zamanda para

politikasinin dgsal politik baskilardan izole ediimesine de yardioiar’?’.

Seffafhgin tercih edilmesindeki temel amag;sileri, hiukumetleri ya da politika
yapicilari faaliyetlerinden dolayr sorumlu tutmakiDolayisiyla merkez bankasi igin

seffaflilik banka uygulamalarinin ve agdikararlarin iktisadi birimlerle paydmasi

225 A Carare, M. Schaechter, M. Stone, and M. Zel(@862).“Establishing...” s.13

226 Frederick S. Mishkin: Issues in Inflation Targeting Bank of Canada Working Paper,
200Avww.bankofcanada.ca/en/res/wp/2000/mishkin.pdf

227 Bir merkez bankasinin hesap verebiiirlkonusundaki en kati 6rnek Yeni Zelanda'da goritinci
Eger Merkez Bankasi enflasyon oranini tutturamazsiimet tarafindan, Merkez Bankasi
Bagkani'nin gdrevine son verilegesurgulanmaktadir.
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seklinde ifade edilebilmektedirSeffaflik taahhidiu bir yandan merkez bankasinin
guvenilirliligini artirirken, 6te yandan gelecekte para politikasne olacg konusunda

belirsizligin azalmasina yardimci olmaktadir.

Seffafligi artirmanin bir¢ok yolu vardir. Bunlar arasinddkbde en dnemlisi enflasyon
ve para politikasi raporlaridir. Ulke uygulamalaelendginde enflasyon hedeflemesi
stratejisi cercevesinde para politikasi uygulagronin  kamuoyunu bilgilendirmek
amaclyla enflasyon raporlari yayinladiklari gortitteeir. Bu bglamda para politikasi
rejiminde seffaflik ve hesap verebilirlik kallarini iceren kurumsal dizenlemeler
yapilmasi durumundasagidaki iki sonucun ortaya cikagadne surilmektedif®

- Para otoritelerinin parasal surprizler yarataeailasyonist gudulerini gercekteme
kabiliyeti kisitlanacg ve dolayisiyla konuya g¢kin stpheler giderilebilegg icin para
politikasinin guvenilirlilgi artacaktir.

- Para politikasina gkin belirsizligin azalmasiyla piyasa oyunculari riskleri dahgikia
bir sekilde dgerlendirme olanaina kavgacaklarindan, daha etkin kararlar alabilecekler

ve kaynaklarin tahsisinde etkinlik artacaktir.

Ozetle, enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarirsgslamadaki bgarisi para
otoritelerinin para politikasingeffaf ve hesap verebiligekilde uygulamasina Bhdir.
Diger bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi stratejisibgarisinda kamuoyunun degie
¢ok onemli bir yer tutar. Dolayisiyla kamuoyunungulanacak politikadan haberdar
olmasi gerekmektediSeffafligin tercih edilmesi ekonomideki belirsigin azaltilarak
para politikasinin tahmin edilebiliginin artirimasina katki ggamaktadir. Nitekim
seffaflik ve hesap verebilirlik piyasa katilimcilam dgru karar vermeleri igin gerekli
bilgilerin sgslanmasina yardimci olmakta ve piyasa katilimcilarireklentilerini daha

dogru bicimde belirlemesine olanak tanimaktadir.

228 Mervyn King (1997)Changes in U.K. Monetary Policy: Rules and Disaetin Practice Journal of
Monetary Economics, vol. 39
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1.9 Kanallar Arasinda Etkinlik Hiyerar sisinin Olusumu ve Etkinligin Olgcimiinde

Metodolojik Limitler

Para politikasi aktarim mekanizmasi gercevesigldgen kanallarin teorik arka plani ne
kadar iyi glenirse glensin, s6z konusu kanallarigiarligi ve etkinligine iliskin ampirik
belirsizlikler devam etmektedir. Bu nedenle, galamizin ana fikri olan “para politikasi
aktarim mekanizmasinin etkigifi konusunda yapilan teorik tagtnalar giginda,
uygulama boéliminde sebep - sonugkileri ¢cercevesinde ve daha indirgegniir
kapsamda ele alinacak olan kanallaglayisi, bu kisimda sorgulayici bir acidan da ele

alinacaktir.

Para politikasinin reel ekonomiye en biylk etkisgl ekonomik aktivitelerin gkl
isleyisi agisindan en buyuk gereklilik olan istikrari bomau“parasalliklar” bstan
tahmin edip 6nlem alinmasina imkarglsanasidir. Dger bir deysle, uygun bir para
politikasi blyume igin de istikrarl bir ortam@anmasini kolaylgtirmaktadir.Soyle ki,
para politikasi araglarini kullanmak suretiyle $esedilecek istikrar ortaminda,
gerceklgen enflasyonla hedeflenen enflasyon arasindakii fagaltmak mumkdn
oldugu gibi, potansiyel milli gelirle gergcelkden milli gelir arasindaki farki (¢iktr ag)

da minimize etmek mimkudndur.

Bununla beraber, fiyatlarda para otoritesince tahredilemeyen oynakliklar da
mumkin olabilmektedir. Ekonomide bozucu etki yamabér sok durumunda okacak
enflasyonist bir baski, politika faizlerinin piyasatkileme guctnu kirabilmektedir. Bu
durum, kararin dgrudan etkileri ele alinginda karar alicilar acisindan ilk anda
“etkinsizlik” veya “basarisizlik” gibi gorulse de aktarim mekanizmasinotagli isleyen
kanallar yoluyla s6z konusu etkinliksizleri reelogliomik alanda olumlu gslinelere
cevirme yetisi vardir. Bu durum, gghiis Ulkelere nazaran gefhekte olan Ulkelerde,
aktarim mekanizmasindaki belirsizliklerin daha #&aalmasinin ve sermaye akimlarinin

ekonomiyi daha ¢ok etkilmesinin de etkisiyle betirpale gelmektedif®.

229 Erdem Bacl, Ozgir Ozel ve Gau Sarikaya “The Monetary Transmission Mechanism in Turkey:
New DevelopmentsTCMB Calgma Teblgi, No. 07/04, 2007, s.2
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/WPO704ENG. pd
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Para politikasi araci olarak tek bir gigken kullanilsa bile para politikasi aktarim
mekanizmasi dgsik mekanizmalarn igcinde barindirmaktadir. ger bir ifadeyle,
mekanizmadaki her kanalin kendine 6zgu i¢sel mekaaliari da olup literatiirde bu
ayinma sikca rastlanmaktadft Faiz orani, krediler gibi geleneksel kanallarin
“dogrudan kanal”, bu kanallar icindeki mekanizmalarge i“dolayli kanal” olarak
adlandiriimalan s6z konusu mekanizmalagieyiis hizi, kapsamlari ve etki dizeyleri

baglaminda hiyeragk bir siralamayi pek cok bakimdan mimkiin kilmakt&d

Dogrudan kanallarda, politika kararindangdadan etkilenen temel dsken bu etkiyi
“reel” alana taimakta, bu tgma esnasinda s6z konusigidkenin kontrol et alanda
harekete gecen ghr alt dgiskenler de dolayli mekanizmayistel etmektedir. Para
politikasi aktarim mekanizmasinin bu devresel dtergén olytugu disindldiginde,
bir merkez bankasinin “reel” bir hedefi tutturmagtedginde teorik olarak tum

mekanizmalari hesaba k&ttagiktir.

Bununla birlikte, para politikasi aktarim mekanizman glerligine donuk 6n kabuller,
bu kismin bginda bahsedileoklarin caitlili gi nedeniyle 6zellikle “6l¢ulebilirlik”

anlamindatipheler olgturmaktadit*> Soyle ki;

- Aktarim mekanizmasinin bazi kanallarinin makroereimik anlamdaslevselligini
gosteren ¢ok sayida ampirik bulgu ve mikro ekonokaikit bulunmaktadir.

- Aktarim mekanizmasina izafe edilen belirsizlikielbu ampirik bulgularla giderilmesi
ve teorik birikimin de buna goreekillenmesi, klasik etki-tepki mekanizmasini
cagristirmakta, icinde barindirgh  sayisiz  mekanizmanin - g@sini  anlamayi
glclestirmektedir. Oysa “reel hedef’lere glimasinda bu mekanizmalarin hepsinin

ayni dlgude ve ayni zaman dilimi icinde eafiini ispatlayan bir veri olmagi gibi,

230 Leigh Drake, Adrian R. Fleissigdubstitution between monetary assets and consuauefsg New
evidence on the monetary transmission mechanismrnal of Banking & Finance, (November 2010),
Volume 34, Issue 11, s. 2811-2821 ; Oliver Hilsewigc Mayer, Timo WollmershauseBank behavior,
incomplete interest rate pass-through, and the cbsinnel of monetary policy transmissidtonomic
Modelling, (2009) 26, s. 310-1327

Roman Matousek, Nicholas Saranfitie bank lending channel and monetary transmissid@entral
and Eastern European countriedournal of Comparative Economics (2009) 37, 4-334; Luiz de
Mello, Mauro Pisu: The bank lending channel of monetary transmissioBriazil: A VECM approach
The Quarterly Review of Economics and Finance (2600 s.50-60
32 Hilde C. Bjernlanda, Dag Henning JacobsEne role of house prices in the monetary policy
transmission mechanism in small open econgndimgrnal of Financial Stability (2010) 6, s. 21892



teorik olarak da mekanizmalarin kendi iclerinde 1ayictde tutarli bir gleyis

barindirdg ortaya konamamaktadt.

Turkiye ile ilgili bolime ve ardindan uygulama b@liine ge¢gmeden 0Once bu
sorgulamay! giindeme getirmekteki amag, para pattilaktarim mekanizmasinin hala
tum dinyada genel gecer kurallari olan, her yonisgdatlanmy ve her ekonomidesagi
yukarr ayni surecleri iceren birs¢matik” yapiya sahip olmagini vurgulamaktir.
Ozellikle 6lgcim anlaminda var olan sinirlamalar igegapli dgerlendirmelerin
yapilmasini imkansiz hatta anlamsiz hale getirnaletkteEtkinlik anlaminda ise
mekanizmanin sleyisi onu harekete gecgiren motivasyonun yagattietkinin
desismemesi, tutarl sonuglar vermesi veggé& kanallarin test edilmesinden ¢ikan

sonuglarin birbirini dgrular nitelikte olmasiyla dgrlendiriimektedir.

Teorik olarak ele alinan para politikasi aktarimkam@zmasinin Turkiye'dekisieyis
yapisinin incelenmesi icin oncelikle Turkiye ekonsimn tarihsel gekimi ele alinacak
ve dénemler itibariyla incelenecektir. Turkiye'darg politikasi uygulamalari ve para
politikasi aktarim mekanizmasinin g@lum sirecinin detayh olarak ele alinmasindan
sonra para politikasi aktarim mekanizmasi et&infesitli ekonometrik teknikler
kullanilarak sorgulanacaktir. Son olarak Turkiye'dggulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi rejimi c¢ercevesinde para politikasiaaki mekanizmasinin etkigli
acisindan en oOnemli hususlardan olan beklenti ydi@h bir parcasi olan

ongorulebilirlik kavrami aktarim mekanizmasi ¢cegsnde analiz edilecektir.

233 peter Tillmann: The time-varying cost channel of monetary transimissJournal of International
Money and Finance (2009) 28, s. 941-953
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ll. TURK IYE'DE PARA POL ITIKASI UYGULAMALARI VE PARA
POLITIKASI AKTARIM MEKAN iZMASININ OLU SUM SURECI

2.1 Uygulama Donemi Oncesi Turkiye'de Para Politikarinin Gelisim Sireci

Uygulama dénemi olan 2001 sonrasi Turkiye ekonomwgsipara politikasi hakkinda
bilgilere gecmeden 6nce, bu dénemdeki ekonomik ryapyakigik 80 yillik bir
gecmsiin izlerini tagidig distincesiyle, cumhuriyetin kuridundan 2001 yilina kadar
yasanan ekonomik geilineler ve ekonominin zamanlagigen yapisi ile uygulanan para
politikalari, bu politikalarin yirutilmesinde kutidan araclar, uygulamalarin streldili
ve baari durumlari gibi konularda genel bilgiler verigddir. Bu noktada, 80 yillik bu
sureg; uygulanan politikalar, ekonomik yapi, kriznkeri ekonomik gelmeler vb.

kriterler dikkate alinarak dénemlere ayrilacaktir.

2.1.1. 1923 — 1929 D6nemi: KurukuYillari

Cumbhuriyetin ilk yillari, Osmanlimparatorlgu'ndan devralinan ekonomik yapinin yeni
kurum ve yapilanmalarlasekillendigi, Mesrutiyet déneminden itibaren iktisadi
disiinceye egemen olan ve iceride ithal ikameci bimgdgsme ongoéren Milliiktisat
Tezi'nin ekonomi politikalarini yénlendirgi yillardir®®%, Para politikasinda benimsenen
“saglam para istikrarli para”, maliye politikasinda baeenen “denk bltgce dizgin
O0deme” ilkeleri, yganan sermaye birikimi sorunu, ice donuk, mudahaledkorumaci
ekonomi politikasi bu yillarin der temel o6zellikleridir. Talebin yiksek seviyelere
ulasmasini engelleyen bu kdllar altinda, fiyatlar genel seviyesi 1929 yilikadar
kararli bir seyir izlemitir. Ayni donemde milli gelirin ortalama buiyime hyaklasik
yiizde 8.6'd°. Bu dénemde Gayri Safi Milli Hasila (GSM#Y icindeki payi ytizde 11
dizeyinde olan sanayi sektorinin tarim sektorinddaha hizli  buyutdgi

BiBoratav'a gore, Mgutiyet sonrasi donemde hakim olan “milli iktisgBrist, Kurtulus Savagl sonrasi
dénemde de devam eftii. Korkut Boratav:Tiirkiye Zktisat Tarihi 1998-200712. Baski, Ankardmge
Kitabevi Yayinlari, 2008, s.39-40

2%Gerceklgen yiiksek bilyiime hizinin temelinde ilkenin yenidea sireci yatmaktadir.

23%Gayri Safi Milli Hasila: Gayri Safi Yurtici Hasilgd Dis Alem Net Faktér Gelirleri dgerinin
eklenmesiyle Gayri Safi Milli Haslla elde edilir.



gorulmektedit®’.
2.1.2. 1930 — 1939 D6nemi: Buyuk Buhran ve Devléi&i

1929'da ortaya c¢ikan Dunya Ekonomik Bunaliminin ggtgl dis ticaret hadlerinin
bozulmasi, ithalat hacminde daralma ve butce geilih dismesi gibi etkenler 1930’Iu
yillarda devletci ekonomi politikalarinin  §on bicimde uygulanmasina neden
olmustur®®. Ulkenin ihtiyaclarindan d@n ve o6nceki yillardan farkli olarak devlet
eliyle, devlet oncllginde ve dia kapall bir ortamda sanaytae cabasi 6ngéren bu
kalkinma modeli Tirkiye'yi ekonomik buhranin olunzsetkilerinden korumgtur®®,
Kurulus yillarindaki sglam para ve denk buitce ilkeleri bu yillarda da besgnmg, bu
dogrultuda Turk lirasinin @i degerini korumak ve doviz (zerinde spekilasyon
yapilmasini 6énlemek amaciyla ¢ikarilan “Turk ParesiKiymetini Koruma Kanunu”
ile kambiyo kontroli s@anmstir. Bu donemde sanayinin yillik ortalama biyuma hi
yuzde 10'un Uzerinde seyretmesingmen, tarima dayal bir ekonomi s6z konusu
oldugundan ekonomik buyime yillik ortalama ylzde 5 aivda dalgall bir seyir
izlemigti. Bu biyime orani siki para ve denk butce pealltrn ile birlikte
degerlendirildiginde, enflasyonist bir baskinin ortaya c¢ikngdiortalama yillik
enflasyonun yizde 5’in altinda kagdive kurlarin istikrarli hareket egii bir sireg
gorulmektedir (Tablo-2.1).

Tablo 2.1: 1932-1940 Donemi EkonomBdiylime ve Enflasyon Oranlari*

Yil 1932 | 1933| 1934| 1934 1936 1937 1938 1989 1940
GSMH Artis Orani (%) -10,7| 158 6 -3 23,2 15 94 6,8 -4/9
Enflasyon Orani (%) 5,70 159 -05 11,1 5 5 411 21 8|5
*(1948 fiyatlariyla)

Kaynak: TCMB, TUK

23711924-1929 dénemi sanayi sektorii ve tarim sektoniitmé hizlar sirasiyla ortalama yiizde 10,2 ve
yiizde 8,9'dur. Korkut BorataW,iirkiye/Zktisat ..., 12. Baskijmge Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2008, s.51
3% zlenen ekonomik politikalarin 1908-1922 ve 19234 @®nemlerinde bir paralellik gostegdi 1930
1939 ddneminde ise 6nceki donemlerdeki politikalaezaran belirgin bir farklilgmanin yaandgi
gorulmektedir.

23%1930-1939 vyillarinda sanayi sektérii sabit fiyatayilik ortalama ylizde 10.3 diizeyinde bilyiime
gOstermgtir. Blylk bir gelime gésteren sanayi sektdériintiin milli gelir icindpé&iyi 1939 yilindaylzde
18.3'e yukselmtir (ibid, s.70-71).
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2.1.3. 1940 — 1950: Sayae Sonrasi Donem

Bu donemin ilk yillarinda ekonomiye damgasini vueandnemli gejime Ikinci Dunya
Saval olmustur. 1940-1945 donemi iktisadi gglie gostergeleri agisindan bir kesinti
ve gerileme donemi olarak gerlendirilebili?’®. Seferberlik hali ile erkek nifusun
askere alinmasi Uretken sektorlerde etkisini gsgebunun yani sira sava etkileri
ile artan savunma giderlerini kdama amacli olarak banka kredi talebi agmi
ekonomiye bu nedenle gelen yik ekonomik biylimesnlémi, GSMH’de 6nemli
distsler gorulmigtar. Uretimdeki bu daralmaya ek olarak ithalattaknirlamalarin
artinlmasi, yganan mal kitliklari, stok¢uluk ve karaborsanin diegememesi arz
kaynakli enflasyonist baskilara neden ojtou Para politikasi tarafinda ise bu
donemde TCMB temel politika araci olarak reeskaiw branlarini kullanng) yillardir
surdarulen siki para politikasi ve ulusal pararegednin istikrarl tutulmasi amacindan
uzaklgilmak zorunda kalinngtir. Arz kaynakli baski ve parasal ggaime sonucunda
enflasyonda buyuk agtolmus, fiyatlar genel diizeyi 1938-1945 doneminde yuz€é 4

artmstir.

1940l yillarin ikinci yarisinda sagasonrasi yeni diinya dizenine entegrasyon cabalari
ekonomi politikalarinisekillendirmis, bu cercevede arkasinda c¢ok ciddi ekonomik
nedenler (déviz dar B@zi vb.) olmamasina ve yurirlikteki sabit kur réjienrggmen
1946 yilinda Turk lirasi ylzde 115 oraninda devakdiimistir®*:. Ayni yillarda
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankasr’na @jan Turkiye ayarlanabilir

déviz kuru rejimine gecrsiir.?*?

Devalliasyon kararinin yani sira ithalattaki simdéar azaltarak ¢a aciima
politikasini ithalatla bdatan Turkiye ekonomisinde, 6demeler dengesinirulmasina
iliskin ilk belirtiler gdzlenmeye bganmstir. Ayrica iktisadi kalkinmanin gliyardim ve

borglanma ile finansmani sonucunda agsa ba&imli bir iktisadi yapinin da temelleri

4By donemde sanayi lretimi ortalama yiizde 5.5, salriretim yiizde 7.1 ve milli gelir ise yiizde 6
oraninda dglis gostermitir.

2411 ABD dolari = 1.28 Ttolan resmi Dolar/TL paritesi 1 ABD dolari = 2.80 Blarak dgistirilmi stir.
#?Devaliiasyon sagasonrasi dénemin kallarina ve yeni ekonomi politikalarina uyumgkamaya
yonelik olarak yapilmgtir. Yakup KepenekTurkiye Ekonomisi, 5. Baski, Verso Yayincilik,Aakd©990Q
s.110.
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atilmistir®®,

Diger taraftan, 1945 yilindan sonra sawonrasi donemindeki gerilemenin telafisi
olarak ekonomi hizli bigekilde buyimétir* 1946-1948 donemi milli gelir ortalama

bilytime hizi ylizde 17.2 diizeyindédir
2.1.4. 1950 — 1960: Liberallgne Girisimleri

1950'li yillarin balari ¢cok partili siyasal rejime gegile beraber ekonomi politikasinda
ve ekonomik konulara yakjan yontemlerinde de d@eimlerin gorilmeye bgandigi
yillar olmustur. Liberal gorigler ekonomi politikasina hakim olmuve ekonomik
liberalizasyona 6nem verilgi kurulus yillarindan itibaren kullanilan karma ekonomi
modelinin temel felsefesi ggmese de 6zel kesim lehine bigilen dikkat ¢cekmitir.
ithalat sinirlamalarinin daha da azaltilmasi, Yab&eemayeyi Tgvik Kanunu ve Petrol
Kanunu ile yabanci sermaye ginin tesvik edilmesi, fiyat kontrollerinin kaldiriimasi,
banka kredi faizlerinin diiirilmesi ve 60zel kesimin daha fazla kredi kullanmas
olanak sglanmasi bu yonde atilan adimlar oktur. Kredi hacmini gegletmeyi
sgilamak icin reeskont faizleri girtlmds, negatif reel faiz uygulanarak ekonomik
buyimenin artirimasi amaclangir. Kamu yatirnmlarina dagalik verilmis, ancak
kaynak olarak merkez bankasi finansmani kullagjllou amagla da gerekli yasal

duzenlemeler yapilrgtir.

Yukarida belirtilen uygulamalarin yani sira iklinogkllarinin tarimda ortaya c¢ikag
yuksek dretim arglarinin da etkisiyle 1950-1960 déneminin ilk yamda blylumenin
hizlandgl ve enflasyonun makul oranlarda seyggttjoriilmektedif*®. Ancak, dénemin

ikinci yarisinda geglemeci para ve maliye politikalari ile beslenentatep artyi ve

243Boratav (2008), bu dénemde doviz rezervleri iyiutnda olan ve diticaret fazlasi veren Tirkiye'nin
dis yardim almaya bgamasinin ekonomik magga uygun olmadiini ifade etmektedir. Sayadonuna 250
milyon dolarlik doéviz rezerviyle girilngi ve 1946 yili sonunda da 100 milyon ABD dolarin&igadis
ticaret fazlas! verilngtir. Korkut Boratav,Tiirkiye /ktisat ..., 12. Baskijmge Kitabevi Yayinlari, Ankara
2008, s.99.

243 abit fiyatlarla GSYH 1939 yilindaki seviyesinin tizerine 1948 yilindkapilmistir.

2%Bu hizli buyime temposunun ardinda tarim sektorkindeli bilyime yatmaktadir. Bér taraftan,
sanayi sektori 1939 yilindaki seviyesine ancak 389b2da ergmistir (ibid, s.101).

246GSMH biiyiime orani 1968 fiyatlariyla hesaplagtmi



diger olumsuz gejimelerin etkisiyle enflasyonun vesdicaret agiklarinin agitrendine
girdigi bir stire¢ dikkat cekmektedff (Tablo-2.2).
Tablo 2.2: 1950-1960 DdmeEkonomik Gostergeler

Dis Ticaret

GSMH Ars Enflasyon Dengesi

Yil Orani (%) Orani (%0) (Milyon $)
195( 9,4 -4,3 -22,z
1951 12,& -1,1 -88
1952 11,¢ 5,1 -19&
1952 11,2 4,8 -136,k
1954 -3 9 -143,4
195¢ 7,S 11,€ -184,:
195¢€ 3,2 11,5 -102,4
1957 7,E 12,5 -51,¢
195¢ 4.5 15,7 -67,¢
195¢ 4,1 22,€ -116,2
196( 3,4 7,4 -147,k

Kaynak: TCMB, TUK

Ekonomik blyume arzusuyla g6z ardi edilen butcekldgin bitce aciklarinin ic
borclanma ve merkez bankasi kaynaklariyla finand#mesi ve genietici para
politikalari sonucu enflasyon orani surekli yiksetim Son olarak 1946’daki
devaltiasyon ile ayarlanan doviz kurunun, doviz kazyisinda yetersiz kalmasi ve llke
icindeki enflasyon oraninin gdalem fiyat arglarinin tUstinde olmasi nedeniyle doviz
kuru girn degerli hale gelmgitir248. Dis ticaret hacmi daralmgl kamu aciklar artrg)
uretim maliyetlerinin argn ile yatinmlar azalny, sonugta 1958 yilinda devaltiasyona
gidilerek enflasyonu diiirmeye yonelik daraltici ekonomik dnlemleri icekgnistikrar
programi yiriirlige koyulmutur®®. istikrar programi kapsaminda TCMB'den yapilacak
kredi kullanimi sinirlandiriing) banka kredilerinde geseme oOnlenmi ve kamu
harcamalarinda tasarrufa gidilerek butce aciklanttol altina alinmaya callmistir.

Devalliasyonu takip eden sirecte enflasyon kismatrddaaltina alinmtir.

4By donem sawvasonrasi hizli bilyiime ve liberakgolitikalarin son buldgu, ekonominin goreli olarak
bir durgunlga girdigi donem olarak tarif edilebilir Korkut Boratavy iirkiye /ktisat ..., 12. Baskiimge
Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2008, s.107.

2481954-1960 donemi, liberal dticaret politikalari sonucundasdilengenin bozuldiu, bundan dolayr gl
ticaret kontrollerine gidildii bir ddnem olmstur.

2yygulamaya konulan IMF programindan sonragupdukla sanayi driinlerine uygulanan fiyat
kontrolleri kaldiriimg ve bunun sonucunda i¢ ticaret hadleri blyik oratadan aleyhine donngtir.
(ibid. s.114)
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2.1.5.1960 — 1980: Planh Kalkinma Donemi

Ikinci Diinya Sav@ ve Kore savglari sonrasinda dinyada tarim ve hammadde
fiyatlarinin 6nemli 6lcide diis kaydetmesi sanaygmesini tamamlayamamiilkeleri

son derece olumsuz etkilegnbu durum kagisinda ice donuk, ithal ikameci politikalar
onem kazanarak uygulanmayaslaanistir®°. Tirkiye de bu gejinelere bl olarak
1961 yilindan itibaren planh kalkinma modelinidiér etmi, karma ekonomik modeli
esas alarak istikrarll ve hizli blyimeyi hedeflgmi Bu cercevede, ice donik
politikalarda sanayilame ve kendi kendine yeterlilik kapsaminda; éneméi enallar
disinda yerli Uretimin yabanci rekabete «akorunmasi ve ihracati gk icin vergi
iadesi ve diilk faizli kredi olanaklarinin gdanmasi esas alingtir. Sanayilgmenin
blyik olcude Kamuiktisadi Teebbiisleri (KT) kanaliyla yapilmasi temel oncelik

olarak belirlenmitir®®

Bu donemde hazirlanan planlar daha onceki sanayilgrindan farkli olarak sadece
sanayiyi dgil ekonomik ve sosyal tum alanlari kapsayan makitelikteki planlar
olmakla birlikte, buyuime oranlari temel belirleyiaesisken ve amag olarak
gorulmistir®? 1963-1970 donemi bu acidansaal yillar olmuw, yilksek biyiime
oranlari ile birlikte fiyat istikrarinin bir aradsirdirilmesi sganmstir. Bu yillarda
GSMH?*? yilda ortalama yiizde 6.3 oraninda biiyiirken, artalanflasyonun yiizde 5.1
dizeyinde kaldyn gorulmektedir (Tablo-2.3).

250By donemin ana ozedii olarak korumaci diticaret politikalari ve uluslararasi pazardan gok
piyasanin suriklegdi bir gelisme bicimi goze ¢carpmaktadir.

518y dénem korumaci, i¢ pazara doéniik ve ithal ikarpetitika uygulamalari bakimindan 1930 ve 1954-
1961 dbénemine benzemesinegmeen yatirimlarin dalimi ve sanayilgmenin 6ncelii bakimindan
tamamen farkli bir 6zellik tamaktadir.

2521962-1976 doneminde milli gelirdeki bilylimeye sandgsiminin daha fazla katki yapti
goOrulmektedir. Yillik sanayi biyime hizi ortalamagizde 9.6 iken tarim sektéri ortalamgizde 3.9
oraninda buyumgtr.

2531960-1967 donemi 1968 fiyatlariyla, 1968-1969 doned87 fiyatlariyla hesaplanstir.
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Tablo 2.3: 1960-1969 Donemi Ekonomik Gdstergeler

Dis Ticaret
GSMH Buyume | Enflasyon Orani | Dengesi (Milyon
Yil Orani (%) (%) ABD dolari)
1960 3,4 7,4 -147,p
1961 2 1,3 -160,%
1962 6,2 3,9 -238,B
1963 9,7 6,5 -319,b
1964 4,1 0,9 -126,b
1965 3,1 6,1 -108,p
1966 12 5,5 -227,8
1967 4,2 6,3 -162,B
1968 6,7 4,1 -267,p
1969 4,3 5,7 -264,4
Ortalama 5,57 4,81 -202,22

Kaynak: TCMB, TUK

1960l yillar ayni zamanda yeniden pozitif reeizfgolitikasinin benimsengii bir
dénem olmstur. Yine bu dénemde mevduat munzamskekiari>* TCMB'de tutulmaya

baslanms ve bunun TCMB'nin para politikasi araci halinengesi sglanmstir.

Ancak 1968'de uygulamaya konulaikinci Plan ddéneminden itibaren TCMB'nin
kamuya acfil krediler buyimeye Bdmistir. Kamuya acilan kredilerdeki gghléme
zaten var olan para arzindaki grthizlandirarak enflasyonist baskilari artigtm
Artmaya balayan enflasyon ile Turk lirasinin alim gucinin ifaynasina rgmen
sabit kur rejiminin uygulanmasi nedeniyle Turk diragiri degerli hale gelmy ve dg
bor¢ ddemelerinde sikintilar ggnmaya bglamistir®®. 1960’larin sonunda uluslararasi
rezervlerdeki yetersigin yani sira, giderek buyuyensdiicaret agii sonucu doviz
darb@azi bag gosterm§ ve 1970 yilinda ithalata yonelik miktar kisitla@yalartirilarak

Turk lirasi devalie edilngiir®®®. Bunun etkileri di ticaretteki olumlu gefimelerle

25417 Mayis 2001 tarih ve 24405 sayili Resmi Gazetgagemlanan Zorunlu Kariklar Hakkinda Tebj

ile Mevduat Munzam Karliklari Hakkinda Tebfide yer alan “Mevduat Munzam Kglrk” ibareleri
“Zorunlu Kasilik” olarak degistirilmi stir.

*%thal ikameci sanayilene modelinde kurulan sanayi tretim yapisinin temielidoviz kazanmak g
doviz tasarrufu yatmaktadir. Ancak bu modelde pakadl olarak ekonominin ddviz talebi artmakta,
geleneksel ihrag Urtnlerine dayall ithalat kapasisanayinin artan yatirrm mallari, yedek parcaaxee
girdiler ithal talebini kagilama icin yetersiz kalmaktadir.

2561 ABD dolari = 9 TL olan resmi Dolar/TL paritesABD dolari = 15 TL olarak déstirilmi stir.
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hissedilmj ve déviz rezervleri artmaya flamistir®’ (Grafik 2.1).

Grafik 2.1: Merkez Bankasi Briit Rezerv Deisimi
(Milyon ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB

1970 yilina gelinceye kadar Turkiye'de para potisk sadece TCMB eliyle
yuratilmemekte, gorev ve sorumluluklarin gogk kurumlar arasinda g@dmasi
TCMB'nin etkin para politikasi uygulamasina engekit etmekteydi. Ekonomide
gozlenen yan§l politika uygulamalari ve bunun yargitimakro ekonomik sorunlar,
bunun yani sira dinyada merkez bankalarinin gorev yetkilerinin yeniden
tanimlanmasinin bir sonucu olarak TCMB'nin yenigapilanmasina ve 6zerkinin

taninmasina igkin hukuki diizenleme yapilgtir®®,

Yeni duzenleme ile TCMB'nin yetki ve sorumluluklarbrgitsel yapisi yeniden
belirlenmi, para politikalarinin uygulanmasinin tek eldeniyiiimesini sglamak tzere

bu hususta TCMB gorevlerini yerine getirebilmesnigerekli para politikasi araglari ile

#Dgviz kurunun sabit tutuldiu 1960 yillarda ortalama enflasyon orani yiizddi&eylerinde iken
devalliasyonu izleyen ve goreli olarak esnek kurlaygulandgl 1970 sonrasi donemde ise yluzde 15'i
astigl gorilmektedir.

258 14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayihukda 11 Haziran 1930 tarihli 1715 sayili TCMB
Kanunu yardrlikten kaldiriingtir.
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donatilmstir®®. Ayrica Banka Kredilerini Tanzim Komitesi feshextitk gorevleri
TCMB'ye devredilmgtir. Boylece, dnemli bir para politikasi araci olaorunlu kagilik
oranlarini belirleme ve bu konuda diizenleme yapetkisi TCMB'ye gecniir.

TCMB ile ilgili yasal dizenlemelerin ardindan yaml devallasyonla birlikte bir
istikrar programi ilan edilmemesinegraen, d§ 6demelerde birkag yillik kismi bir
rahatlama yganmsg ve ds ticaret agiklari kuigulmgi ihracatin vesgci dovizi girislerinin

de 6nemli oranda artmasi sonucu cglermler dengesi 1972 yilinda sadece 8 milyon
dolar acik verny, 1973 yilinda ise 484 milyon dolar fazla vegtimi Yine bu dénemde
cari islemler fazlasinin yani sira yiksek ekonomik biyloreni ve makul diuzeydeki
enflasyon orani ile para politikasi yoniunden olumiir ekonomik gorinim

sergilenmtir.

Ancak Turkiye'nin ithalatinda blyuk bir paya sabiplunan petrol fiyatlarindaki biyik

260 Kibris Bars Harekati nedeniyle askeri harcamalarin artmadiT’létin

artis
finansman aciklari ile genel butgce aciklarint ke icin merkez bankasi
kaynaklarinin kullanilmasi sonucu artan para ardiasyon arggina neden olmyiur.
Yap! olarak ithalata @amli bir sanayiye sahip olan ve genelde i¢ talegklza ile dger
yapisal nedenlerden oturl ihracat kapasitesiikiiolan ekonomimiz, di 6édemeler
acisindan darlmza girmeye bgamistir. DOviz darb@azi nedeniyle yatirrm mali ve
isletme gamasi icin gereken hammadde ithalatinin giigési, 6zel kesimde
yatirimlara kag isteksizlge neden olurken yatirimlarini devam ettirmeyesaalkamu
kesimini borclanmaya zorlagtir. Yatirimlarin d¢ kaynak finansman gegmin
artmasina r@gmen doviz tahsis ve transferlerinde gucliklerleskagnimasi, dovizin
zamaninda ve yeteri kadar gnamamasi Turk lirasi cinsinden yapilan yatirim
harcamalarinin talep hacmini artirirken, Uretim argin ayni 6l¢iide artirilamamasi

iceride enflasyonu koriiklestir®®,

2591211 sayill TCMB Kanununun 4. maddesinde Bankajiinev ve yetkileri diizenlenmektedir.

2601974 yilinda ysanan petrolsoku 6zellikle gemis bati tlkelerinde enflasyonla birlikte tiretimde
gerilemelere yol acarken, Turkiye'nin de aralarifmidundigu bazi gelimekte olan Ulkeler, petrol
sokunun yaratfil etkileri uzun bir zaman arginda ¢c6zmeyi denegierdir. Bu kapsamda Turkiye, petrol
sokunun dgurdugu ds 6deme a@ini rezerv hareketleri ve kisa vadel Borclanma ile finanse etsgtir.

261 TCMB, Yillik Rapor, 1979,s.33.



Grafik 2.2: Enflasyon Orani (TUFE)
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Kaynak: TCMB

1970'li yillar para politikasi agisindan iyi §ayan ancak gsal soklarin da etkisi ile
ulkenin gelecek 30 yilina damgasini vuracak olakrmakonomik dengesizliklerin ve
yuksek enflasyonun kkadigi, parasal kontrolin gnamadi bir donem olarak
adlandirmak mumkandur. 1970’li yillarin ikinci yamdan itibaren kontrolden ¢ikan
enflasyon orani 1970’lerin sonunda ¢ haneli sepdygikselmgtir®? (Grafik 2.2).

Diger taraftan, ekonomik buyume 1970’lerin ilk yardanmakul dizeylerdeyken,
1970'lerin ikinci yarisinda hizla gerilegtir®®® (Grafik-2.3). Bu dénemin ger bir
Ozelligi 1950’lerdeki gibi negatif reel faiz politikalanm yUrutilmesi olmgtur. Parasal
genksleme enflasyon agindaki temel nedenlerden birinistél etmis, TCMB parasal
kontrolii faiz oranlari ile dgl, kredi tayinlamasi yoluyla yapmaya gastir’®* 1970'li
yillarin sonlari ithalat kotalari, gumrik resimleg katl kur uygulamalari ile korumaci
bir dis ticaret politikasi ve siki kambiyo rejiminin uygudgi, Turk lirasini airi degerli
kilan sabit bir kur politikasinin izlengli 6demeler dengesi dargarlari nedeniyle Turk

lirasinin sik sik devaliie edifgdibir donem olarak hatirlanacaktir.

2621970-1980 donemi enflasyon rakamlari 1963=100'ee gdnzine ve B Ticaret Miistgarlizi'na
(HDTM) ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE verildiri

263GSMH bilyiime orani 1987 fiyatlariyla hesaplagtmi

2641963-1979 déneminde toplam para arzi yilda ortalgiizale 23.9 oraninda artarak 10.9 milyar TL'den
432 milyar TL'ye yukselngtir (Para reformu éncesi para birimine gore).

11€



1970’lerin sonlarinda gorilen yiksek enflasyon,|éelileri de bozarak paradan kagi
egilimini hizlandirms, tilketim mallarina talepte buyiik arkaydedilmitir®®>. Buna
bagli olarak giderek hizlanan enflasyon sireci, yative tasarruf faaliyetlerinin ghkli
bir iktisadi ortamda surdurilmesine engel ojtou Artan enflasyon orani reel faiz
oranlarini negatif dizeylere c¢ekerek bankaciliktesisndeki mevduatin hacmini

azaltms ve tasarruflari érgitlenmegnpiyasalara yonlendirrgir.

Grafik 2.3: GSYIH Biiyime Oranlari (%)
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Kavnak: TUK

Bankalar tarafindan verilen kredilerin gamina bakildginda, Uretime ikkin
kredilerden ¢ok ticari kredilerin arg gorulmektedir. Sonucta kalkinmanin
finansmanina yonelik bir kredi politikas! yurituledisi gibi kamu yatirimlarinin

finansmani buyuk dlgiide TCMB kaynaklarindaplaamstir.

2651970'i yillarin ikinci yarisinda gériilen fiyat atarinin altinda kamu harcamalarinin artmasindan
kaynaklanan para arzi gel@mesi, ithal mallar fiyatlarinin (6zellikle petréiyatlarinin) yikselmesi,
tarim Urdinleri taban fiyatlarinin yukselmesi, déylersonel kanununda yapilangdgklik sonucu memur
magalarinin yiikselmesi,s¢i Ucretlerinin yikseltiimesi ve Kibris BarHarekati'nin ekonomiye getifi
yiklerin yattgl séylenebilir.
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Grafik 2.4: Cari Islemler Dengesi

(Milyon ABD Dolar)
1000

500
0 ‘n—@——vﬂ—v—ui—‘ﬁ—‘ﬁ—‘ﬁ—‘ﬁ—f—
-500 —

-1000 —
-1500 —
-2000 —
-2500 —
-3000 bl
-3500

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Kaynak: IMF

Bu dénemde sikca goruleniKlerin yanls fiyatlandirma politikalari ile  maliyetlerin
altinda fiyat uygulanmasi ve aradaki farkin gorevarn adi altinda butceden, bitce
kaynaklari yeterli olmaginda merkez bankasindan gdnmasi gunimuze kadar

tartisilan uygulamalardan biri olngtur.

Diinya ekonomisi birinci petrglokunun etkilerinden hentiz tam anlamiyla kurtulmadan
1980 yil ile birlikte ikinci petrolsokunun olumsuz etkilerine maruz kaktm. Birinci
petrolsoku gelsmis Ulkelerde Uretimin azalmasi ile birlikte enflasgoyol acarken bazi
gelismekte olan ulkelerle birlikte Turkiye, petrebkunun yaratgii dis 6deme a@ini
rezerv hareketleri ve kisa vadeli bor¢clanma ilafise ederek petrgbkunun dgurdusu
sorunlari uzun bir zaman ag@liicinde ¢dzmeyi denemive sz konususokun
gerektirdgi uyarlama mekanizmasinigletimesini 1978 yilina kadar erteleyebiktii.
Ancak aradan gegcen zaman kisa vadei lwbr¢ yukund biyuk olgide artirirken,
ihracatin yapisinda gerekli olan gigklik yapilamadgindan ihracatta bir atilim
sazlanamamgtir (Grafik-2.4). Boylece Turkiye ekonomisini glgen dinya ekonomik
konjonkturiine entegre etmek ve petsokunun yaratfii sorunlari ¢dzmek amaciyla
1978 yilindan itibaren 6nemli ekonomik istikrar @mleri uygulamaya konulngtur.
Ancak ihracatta 6nemli bir agtsgzslanamadil ve dg kaynak bulma imkanlari daraggl

icin bu Onlemler di 6deme ag@nin ithalatin kisiimasi yoluyla azaltiimasi yonénd
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islemistir. Ithalatin kisilmasi ise bir yandan sanayide kapakitdanim oranini
diUsUrerek sanayi Uretiminin gerilemesinegeli taraftan da ithalat yoluyla @anmasi
gereken yatinrm mallan temin edilemgididen yatirimlarin dg§mesine ve ssizlik

oranlarinin artmasina neden oktur®®.

Birinci petrol sokuna kagi gecikmi bir uyarlama surecindeyken Turkiye ekonomisi
1970’lerin sonunda ikinci petrojokunun olumsuz etkilerine maruz kaktm. Bu
olumsuzluklara tutarsiz para ve maliye politikatam katkisiyla KT’lerin finansman
ihtiyaclarinin blyik boyutlara weasi, vergi gelirlerinin yetersigfi, gerekli rekabet
ortaminin sglanamamasi, enflasyon oraninin surekli yikselergkhdneli rakamlara
bluyimede ortaya ¢ikan olumsuz gorinimuin bir soralatak ekonomik sorunlara
farkli bir baks acisi ile yaklgan ve yapisal reformlar iceren yeni bir istikraogmami
1980 yili bainda uygulamaya koyulngtur.

2.1.6.1980-1985: Liberal Politikalar ve Dya Agilma Donemi

1979-1980 yillarinda meydana gelen ikinci pegakunun etkilerini bertaraf etmek igin
Ozellikle sanayilgmis Ulkelerde uygulanan siki para politikalar reetlei yukseltms,
O0demeler dengesi aciklari ves dior¢ problemleriyle karlasan gelmekte olan ulkeler
ise bu sorunlariggnak igin ihracata dayall buyiime modellerine ge¢nisgamiglardir.
Ekonomide Keynesyen politikalar yerine Monetaristlitikalar tercih edilmeye

baglanmstir®®’.

1980'li yillar cumhuriyetin ilk yillarindan bu yareaz dgisikliklere ugramakla birlikte
aslinda cok fazla ggsmeyen ekonomik yapinin farkh bir anlayle ele alindgl ve para
piyasalarinda koklu dsikliklerin oldugu yillardiF®®  Liberalizasyon siirecinin

sekillendirdigi bu donemin ekonomi anlayna egemen olan gé&yumaliye politikalar

266TCMB Yillik Rapor, 1980, s.30.

*Bankacilik sisteminin faaliyetlerini kisitlayan Zaorani tavanlari, kredi limitleri, mali piyasalara
katilim engelleri gibi konularda dizenlemelere Igidik daha liberal uygulamalargbeatiimistir.
28T{irkiye'de 1980 yilinda uygulamaya koyulan ekononmitodel ile 1923-1929 ve 1946-1953
dénemindeki ekonomik yonelmeler arasinda paralgfikiiimektedir. Korkut Boratad,iirkiye /ktisat ...,
12. Baskijmge Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2008, s. 149.
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yerine para politikasinagalik vererek devlet midahalelerinin en aza indigkini

ongormigtur’®,

Bu donem enflasyonun 1978 yilindan itibaren ylkeeadiecerek tc haneli dizeylerey di
acgin birka¢ milyar dolara uktugl ve kroniklgen doviz yoklgunun ortaya ¢ik@ bir
surecte uygulamaya koyulan istikrar programi ilgldraaktadir. “24 Ocak Kararlar”
olarak da bilinen bu istikrar programi bir dizi éniler paketi icermektedi’. Bu
onlemler;

- Enflasyonun kontrol altina alinabilmesine,

- Siki para ve kredi politikalarinin titizlikle uyganmasina,

- Faiz ve kredi tahsisi Gizerindeki kontrollerin ¢tallarak ulusal mali piyasalara derinlik
kazandirilmasina,

- Para arzinin kisilmasi, gergekgi faiz politikaggulanarak tasarruflarin arttirilmasi ve
mali kurumlar aracifityla yonlendirilmesine,

- Kamu sektord finansman &gmin zamanla ortadan kaldiriimasi ve Hazine'nin
TCMB'den borg¢lanmasinin sinirlandirilmasina,

- Turk lirasinin yiksek oranda devaliie ediléfékdss ticaretin liberallgtiriimesi ve
ihracatin artirlmasina,

- Yabanci sermaye gginin hizlandiriimasina yoneliktir.

Boylece dg¢a kapal ithal ikameli blyume stratejisi goltusunda politikasini
sekillendiren, i¢ talebin kamu harcamalar ile yukseitulduzu, kamu sektoriinin
TCMB kaynaklari ile finanse edilgli, sabit doviz kuru rejiminin benimsergilil980 yili
oncesi elli yillik korumaci ekonomi anlgyni bir anlamda sona erdiren ihracata dénuk
ekonomik biyime anlayni benimseyen ve serbest piyasa ekonomisinin
olusturulmasini amaclayan bir dénemsladulmigtir. Nitekim 24 Ocak Kararlari'nin en
onemli 6zelliklerinden biri emek, sermaye, mal v@vid piyasalarinda serbest rekabet
felsefesi icinde fiyatlarin belirlenmesidir.

Program Ortodoks istikrar politikalarinin temel likéerini sergilemektedir. Zira 1980

6By donemdeki ekonomik politikalarin temel unsurueel devaliiasyonlar gaultusunda sletilen bir
kambiyo politikasi, liberilizasyona yonelen bir atht rejimi, tgvik ve sibvansiyonlarla desteklenen
ihracat politikasli, fiyat kontrollerinin ve temelatharin ¢@gundaki siibvansiyonlarin kaldirilmasi ve i¢
talebin daraltilmasina dénik makroekonomik politikalusturmaktadir.

27916880 sayill R.G.’de yayimlanan. 24 Ocak 1980 tafitY9 sayili Bakanlar Kurulu Karari

2711 ABD dolari = 47.10 TL'den 70 TL'ye yiikselstir.



yili istikrar 6nlemlerinde iki temel hedef; i¢ thieazaltarak enflasyon agtnin makul
bir seviyeye indirilmesi ve 6demeler dengesi dgdzonin aillmasidir. Bu cercevede
tasarruflari artirarak yatirnm imkanlarini géhimek ve enflasyonu diarmek igin
serbest faiz politikasi benimsenirken ihracavite etmek, ithalati azaltmak ve boylece

dis acgl disuirmek amaciyla da reel ve esnek doviz kuru pobtikeygulanmytir.

Grafik 2.5: Enflasyon Orani (TUFE)
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S0z konusu hedeflere ilk iki yil igin kismen gldigl gorilmektedir. Nitekim 1977
yihindan itibaren hiz kazanarak artan ve 1980 gdiii¢c haneye wan enflasyon orani,
1981 ve 1982 yillarinda bu oranin iicte biri seviyeslisiirilmis®’? (Grafik-2.5), cari

islemler acgl da ds ticaret agiindaki diizelmenin etkisi ile arka arkaya daralat8B2

sonunda 1 milyar ABD dolarina kadar ingtini (Grafik-2.6).

1980-1982 doéneminde kamu kesimi finansman ihtiyaciimstikrar programinda
Ongoruldigh sekilde azaltilmasina Igh olarak rezerv para agti da hedeflenen
duzeylerde tutulabilmgtir. Parasal gegiemenin kontrol edilmesi ve para talebinin
artinlmasi bigciminde uygulanan para politikasi, liarda enflasyonun dinesine

onemli katki sglamistir’”® (Grafik-2.5f"

2721980 yilinda yiizde 101.4 enflasyon (TUFE), 198lngé yiizde 34, 1982 yilinda yiizde 28.4'e
dusmustdr.

27*TCMB, Yillik Rapor, 1985, s.26.

2741980-1982 donemi enflasyon rakamlari 1963=100'e ¢gdDTM'ye ait 12 aylik ortalamalara gore
TUFE verileri ve 1983-1987 donemi enflasyon rakamige 1978=100'e gore IR'ye ait 12 aylik
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Grafik 2.6: Cari Islemler Dengesi
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Ancak faiz politikasinda yasal alt yapi (Bankalarkinu'nda d@siklikler, 6diin¢ para
verme ile ilgili diizenlemeler vb.) hazirlanmaksiginisilen serbestlik uygulamag?
1982 yili ortasinda “Banker Krizi” olarak adlantAn krizin patlak vermesiyle

sonugclanmytir®™®

Mevduat faiz oranlarinin serbest birakilmasingmen buyutk
bankalarin kendi aralarinda yaptiklari gntalar ile faizleri diguk tutmasi, kuguk
bankalarin mevduat sertifikalarini bu sertifikalalaha yuksek faizlerle halka satan
bankerlere satmalarina neden oftorf’’. 1983 yilinda ise bankerlerin batmasi
sonucunda zor durumda kalan bankalarin likiditeydgiar dolayisiyla rezerv para
hedeflenenin Uzerinde artghir. Kamu finansman ihtiyacinin TCMB kaynaklarindan

karsilanmasi da rezerv paranin ggamesine katkida bulunngtur.

Uygulanan gesek maliye ve para politikasi sonucu ekonomidekdlienin genglemesi
fiyatlar Uzerinde olumsuz bir etki yaragnr. Ayrica faiz oranlarinin diirtilmesi

sonucu olgan negatif reel faizler para talebini azaltarak duat hacmi Uzerinde

ortalamalara gére TUFE verileridir. 1988-1994 dénenflasyon rakamlari ise 1987=100'e gorfkERe

ait 12 aylik ortalamalara gére TUFE verileridir.

**Finansal sistemde serbesttee, 1980 yili Temmuz ayinda vadeli mevduat ve kfaiterinin serbest
birakilmasiyla bgamistir.

2"%Bu bankerler Ponzi finansmani olarak adlandirilantgmi kullanarak borglangardir.

Z"Mevduat sertifikalarini ve holding tahvillerini kéinborg senetleriyle birlikte pazarlayan ve sonunda
sadece kasaya giren yeni parayla eski taahhitleaimilamak zorunda kalan bankerler, 1982 ortalarinda
tamamen ¢okmiive bu ¢okintl birkag bankay! dasppelen struklenstir.
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olumsuz bir etki yaratngiir. Bunun sonucunda tiketim harcamalari agtua fiyatlar
genel seviyesi tekrar ylkselmeyslbaistir (Grafik 2.5).

Diger taraftan, uluslararasi standartlara uygun olayaki bir siniflandirma ile
olusturulmaya bglanan édemeler bilancosunda yer alan céeniler acgl da dg ticaret
acgindaki arty ve gorinmeyen siemler gelirlerindeki azalmanin etkisi ile 1983

yilindan itibaren bozulmaya gdamistir.

1980'de serbest birakilan mevduat ve kredi fainkarandan, mevduat faiz oranlarinin
tespiti 1983 sonunda tekrar TCMB'ye birakgtm Bu gelsmenin en 6énemli nedeni;
buydk hacimli bankalarin enflasyon amia r&men reel faiz oranlarini pozitif alanda
tutmada isteksiz davranmasi, bunun sonucunda mewuddaralmasi buna kahk

paranin dolam hizinin blyik oranda artmasidir.

1984 yilinda o6demeler dengesini igliemek ve enflasyon asini yavaglatmak
amaclyla uygulamaya koyulan ekonomik program gaoe siki para politikasi
yuriatilmeye cafilmis ve nominal faiz oranlari 6nemli miktarda artirgim Ayni yil
kambiyo rejiminin serbesgérilmesine yonelik dizenlemeler yapilgtir. Tirkiye'de
yerlesik kisilere doviz tutma ve doviz hesabr agma izni getieisi doviz kaynaklarinin
mali sistem icine c¢ekilmesine imkan gkamistir. Ancak dg ticaret ve 6demeler
sisteminin serbesgériimesine bgli olarak TCMB'nin d¢ varliklari beklenenden hizh
artis gostermy ve parasal buydklikler ayni yil siratle gsine gdstermgtir. Bu
nedenle rezerv para artibu yil da hedeflenen dizeyde tutulamgtmiHizli parasal
genkslemeye kagilik reel faiz oranlarinin pozitif diizeylerde tundsi ve Turk lirasinin
reel olarak dger kaybetmesi nedeniyle artan para talebi hiziaggrgeniemenin fiyat

artislari tizerindeki etkisini hafifletngtir.?’®

28 TCMB, Yillik Rapor, 1985, s.24-28.
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Grafik 2.7: Reel Efektif D6viz Kuru (% De gisim)
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1984 yilinin sonlarindan itibaren enflasyonda Qealirarts reel faiz politikasini
etkisizlestirmistir. Enflasyon artini yavalatmak amaciyla 1985 ortalarindan itibaren

Tirk lirasinin reel olarak ger kazanmasina izin verilgiir?’YGrafik-2.7).

Ayrica bu donemde para politikasinin etlidmi artirmak ve bankacilik sistemine
alternatif olarak finansal piyasalar aragyia bir fon transfer sistemi gstirmek tzere
hukuki diizenlemeler yapil;ive Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurugmistanbul
Menkul Kiymetler Borsasi IMKB)'nin temelleri atilarak 1986 yilinda alim-satim

islemlerine balamasi sglanmstir.
2.1.7.1986-1994 Do6nemi: Parasal Hedefleme Stratejizabalari

Enflasyonun ciddi bir sorun olarak dinya giundemigelmesinden sonra fiyat
istikrarinin  s@lanmasi merkez bankalarinin 6ncelikli hedefleri sarda gelmeye
baslamistir. Bu dgrultuda merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefinlggmak igin

uyguladiklar stratejilerden biri olarak parasatiéieme stratejisi 6n plana ¢ikgtr.

271984 yili ortalarina kadar arada gorilen bazi ségmamargmen Tirk lirasinin deeri reel olarak
disUrtlmdstr. TCMB, Tirkiye'deki ve énemli dl¢tide ticaretpylan diger Ulkelerdeki fiyat gegjimelerini
ve uluslararasi doviz piyasalarindaki geleleri kur tespitinde g6z éniinde bulundugton
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1970 ve 1980'li yillarda ABD, Almanyasvicre ve Fransa'nin uygulagnolduklari
parasal hedefleme politikalari ile Glkemiz 1986inda targmis ve para politikasi
uygulamasi ile politika araglarinin kullanimi agdan 1986 bir gegi doneminin
baslangic yili olmytur. Bu geg déneminin 6zelfii, 6zel sektér ve kamunun portfoy
yapilarina ve harcamalarina @odan muidahaleyle, s6z konusu kesimlerin kredi ve
borclanma taleplerini kontrol etmeye yonelik gelesed para arzi  kontrol
mekanizmasinin terk edilmesi, bunun yerine toplagervierin kontroline dayall para
ve kredi politikasinin uygulanmaya denmasidir. Geleneksel sistemde kamunun
finansman ihtiyaci merkez bankasi kaynaklarindanmsilkmmakta, bu da para
politikasini maliye politikasina amli kilmaktaydi. Ozel sektorun kredi talebi ticari
bankalar tarafindan kgtanan, faizlerin esnek olmagive selektif kredi taleplerinin
otomatik reeskont yontemiyle destekleiidiu sistemde, para arzi artbiyik olcide

toplam kredi talebine Eamli bulunmaktaydi.

Uygulamaya koyulan yeni sistemde, TCMB'nin ticaankalarin Turk lirasi cinsinden
ellerinde bulunan toplam rezervleri kontrol edegekek faiz politikasinin etkirginin
artinlmasi, gerekse bankalarin yukimlultklerinionioli anlamina gelen para arzi
politikasinin yaratilmesi amaglanghr. Bu nedenle toplam para ve kredi arzini toplam
rezervlerin kontroll yoluyla yoénlendirmeyi @amaya yonelik kurumsal bazi

dizenlemeler yapilrgir.

ilk olarak kamu finansman agiklariningiodan TCMB kaynaklarindan anmasini
onlemek Uzere 1985'te Hazine tarafindan bono veiltahale sistemine gecilngiir.
Kamu aciklarinin i¢ borclanma ile kdanmasinin para arzini artirarak parasal
genglemeye dolayisiyla da enflasyona neden olmayacdistincesiyle TCMB
finansmanindan vazgecilerek i¢c bor¢ finansmanin@elomistir. 1986’da bankalarin
disponibilite ve munzam kaitik yukumlultklerini glin glindine yerine getirmelegin

ek diuizenlemeler getirilrgtir. Boylece toplam rezervler ile para arzi araaikdrarl bir
iliskinin olusmasi amaclanmgir. Yine bu sirecin bir devami olarakSibat 1987'den
itibaren 6nemli bir para politikasi araci olan agiyasa glemlerinin uygulamasina

baslanmtir.



Bu oOnlemler yardimiyla bankalarin rezervleri aciiyaga slemleri ile yoOnetilerek
yakindan izlenmeye bamistir. Diger taraftan, TCMB reeskont politikasini orta vadel
kredilerle sinirlandirarak bankalarin otomatik rezsgslama olangina son vernsir.
Bunun sonucunda bankalarin rezerv ihtiyacini Hekimden kagilamasina imkan
verecek interbank Bankalararasi Para Piyasasistofulmustur. Ayrica TCMB bu
piyasay! faiz veslem hacmi olarak surekli izleyerek para politikasytnlendirmede

gerekli sinyalleri alma imkanina kasmustur.

Grafik 2.8: M2 Arti s Orani (% Degisim)
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1986 yilinda yillik programda yer alan hedeflegmaitusunda ve yeni para politikasi
prensipleri ¢ercevesinde para arzi vgedibazi parasal buyukliklerin yil igerisindeki
gelisimi ile ilgili tahminleri iceren bir parasal progra hazirlanmgtir. Parasal

programda yillik programda hedeflenen enflasyorbingiime oranlariyla tutarli MZ

1

para arzi arg belilenmi®! ve bu arty ile reel faiz, reel kur gibi dgskenler

ili skilendirilmistir. Parasal program belirli bir M2 agtihedef olarak alinginda, bunu

gerceklatirecek rezerv para agtnin ve dolayisiyla TCMB net i¢ ve dvarliklarinin

?82

programlanmasina dayali olarak hazirlagtimi® Bu kapsamda, Hukimet tarafindan

280\M2= M1 + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat

2l ygulanmasi planlanan faiz ve kur politikalari @aresinde paranin dalan hizinin bir miktar
gerileyecgi varsayimi altinda M2'nin ytzde 35 oraninda agatagorulmigtir.

282TCMB, Yillik Rapor, 1986, s. 44-46.
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belirlenen yizde 5 GSMH biyume hizi ve yluzde 2%asgpbn hedefleriyle tutarh olarak
TCMB tarafindan M2'nin yil icindeki agn yizde 35 olarak hedeflengtir. Ancak
tarim, sanayi ve hizmet sektorlerindeki sirasiylezde 3, yiuzde 5,5 ve ylzde 4,8
oraninda 6ngorilen hedeflerigilarak ytzde 7,1, yuzde 9,2 ve yiuzde 6,1 olarak
gerceklemesi, yuzde 5 olarak hedeflenen GSMH buyume orargimasina neden
olmustur. Diger taraftan, TCMB tarafindan kredi ggleimesinin kontrol altina alinmaya
calisiilmasina rgmen mali baskinhktan kaynaklanan problemler nedenM2 artgl
hedefin 5 puan lizerinde gercektestir®®® (Grafik-2.8).

Tablo 2.4: 1986-1987 Yillari Para Program Hedef v&erceklesmeleri

Makroekonomik 1986 1987

BuyUkIUk Artr s

Orani (%) Hedef Gerceklgme Hedef Gerceklgme
Enflasyon (TEFE) 25 25,8 25 51,7
GSMH Biylimesi 5 8,1 5 7,7
M2 35 40 30 36
Rezerv Para - - 28 40

Kaynak: TCMB 1986, 1987 ve 1988B Yillik Raporlari.

Bunun yani sira, ithalattaki liberilizasyon, kapadkullanim oranlarindaki agtar ve
uluslararasi petrol fiyatlarinda 1986 yilindssa@an diguse paralel olarak Toptansiza
Fiyatlari Endeksi (TEFE}* endeksine goére enflasyon orani yiizde 38'den yRsdie
dismistur’® (Tablo-2.4).

1986 yilinda hazirlanan parasal programa benzgekilde hazirlanan 1987 yili parasal

283GSMH artginin hedefin tizerinde agtgdstermesi ve emisyondaki mevsimlik hareketin gegmlara
gore daha kuvvetli olmasi nedeniyle bu hedef tutamamgtir (ibid. s.46).

“8DIE, Hazine ve D Ticaret Miistgarligi ve istanbul Ticaret Odasi tarafindan hesaplanan togtgn
fiyat endeksleri girlikli ortalamasi esas alingtr. 2003 yilindan itibaren bu yil baz alinarak tibie
Fiyatlari Endeksi (UFE) olarak adlandiriimayalbamstir.

2851986 yilinda, petrol ve petrolgibirincil mal fiyatlarindaki dimeler sonucunda hem gatiis, hem de
gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlarindaigdigdzlenmektedir. OECD (lkelerinde 1985 yilinda
yuzde 4.5 oraninda artan 6zel tuketim deflatoruh®86 yilindaki ar orani yizde 2.7'dir. Gglinekte
olan ulkelerde ise 1985 yilinda yiizde 39.6 olan EUHftsI 1986 yilinda yiizde 28.4'e ingtir. TCMB,
Yilhk Rapor, 1986, s.8
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programind&® Hiikiimet tarafindan belirlenen yiizde 25 enflasyeryiizde 5 biiyiime
hedefleri d@rultusunda M2 para arzi artorani yuzde 30 olarak hesaplagrmayrica
1986 yili programindan farkh olarak bu buyukluKkigarli olacaksekilde yuzde 28
oraninda rezerv para arti da hedeflenngti. Ozellikle sanayi ve hizmetler
sektorlerindeki yuksek buyime hizlarinin etkisi@d@MH ylzde 7,7 oraninda argwe
programla belirlenen hedefsimistir. Diger taraftan, anilan dénemde TEFE de bir
onceki yila gore yuzde 51,7 oranindasagtistererek program hedefinden buyuk ol¢lide
sapmgtir. Ayrica Hazine'ye verilen kisa vadeli avansler tarimsal amach TCMB
kredileri ile faiz oranlarindaki dizenlemelerdenlagp mevduatin artmasi nedeniyle

rezerv para ve M2 buyukltklerinde program hedefigimistir (Tablo-2.5).

Tablo 2.5: Parasal Gostergelerdeki Gegmeler
(Ug, Alt1 Aylik ve Yillik De gisim (ylzde))

Parasal Aralik 87 Mart 88 Haziran 88 |Eylul 88 Aralik 87 Haziran 88 |Aralik 87
Buyuklik  |Mart 88 Haziran 88 [Eylul 88 Aralik 88 Haziran 88 |Aralik 88 Aralik 88

M1 4.8 7.4 22,9 6.4 12[8 30,9 41.6
M2 8.1 6,9 16,7 231 14)9 43,6 b5
Rezerv Parg 16,6 13,6 24,5 8 3L4 4,4 76,5
Emisyon 1,1 15,)7 29|8 -2,3 16 26,9 48,4

Not: Veriler aylik ortalamalardan hesaplagtm
Kaynak: TCMB 1988 Y1l Yillik Raporu

Daha once de belirtildi gibi, 1987 yili balarinda TCMB 6nemli bir para politikasi
aracl olan acik piyasaslemleri mekanizmasini devreye sokgnue bodylece para
politikasi aktarim mekanizmasingigtiimesinin etkinlgtiriimesini amagclamgtir. Ayrica

acik piyasaglemleri para piyasalarinin gginesine, dolayisiyla ekonominin likidite
miktarinin ayarlanmasina ve bankacilik sistemimrenkul kiymetlerini optimal bir

sekilde yonetmelerine buyuk katkigamistir.

1987 yilinda uygulanan faiz politikasi ile; bir aftan faiz oranlarinin ekonomik

faaliyeti girn frenleyecek diizeylere ¢cikmamasigati yandan Turk lirasi cinsinden

2861987 yilinda, TCMB'nin klasik anlamda merkez banlkgcislevini yerine getirebilmesini gamak ve
banka sisteminin toplam rezervlerinin kontroline yala para politikasi uygulamasina ggci
cabuklgtirmak amaciyla kurumsal dizenlemelere hiz vegilgorulmektedir.
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tasarruflarin gekicifiini saglayacak diizeyde tutulmasi amaclagtm®’. Ancak yilin
ikinci yarisinda artan enflasyon oraningmeen mevduat faiz oranlarinin enflasyonun

gerisinde kalmasi nedeniyle ikinci amacasLiéamamstir.?

1988 yilinda rezerv para stinda bitin parasal buyukliklerin enflasyonun a#ind
kaldigi gorulmektedir (Tablo-2.5). Rezerv paradaki blyogkanh sicramada kamu
sektorine acilan kredilerdeki grile TCMB'nin doviz rezervlerindeki yukselme etkili
olmustur. Likidite fazlasinin finansal piyasalarda yagatdengesizlikler para talebini
olumsuz etkilemi ve para arzinin kontroll yoluyla enflasyonla migtade engel tgil
etmistir. 1987’den itibaren kamu aciklarinin buyumesilasyondaki argin hizlanmasi
ile finansal piyasalardaki dengesizliklerin tetiheesini ve Turk lirasindan kaci
hizlandirmstir. Finansal piyasalardaki dengesizliklerin gittedgsi ve Turk lirasindan
kacsl 6nlemek amaciyla 1988ubat ayinda bir dizi dnlem yurugé koyulmutur®®®.
Basta ithalati frenlemeyi, buna kalk ihracati canlandirmay! ve kamu harcamalarini
kisarak ekonomiyi sutmayi amagclayan énlemlerin ilki faiz oranlariniakgeltiimesi
olmustur”®®. Yuksek faizler finansman maliyetlerini artignve Uretimi azaltici etki
yaratmstir. Bunun yani sira kamu fiyatlarinin artirlmata enflasyonist beklegleri
bozmy, 6zel sektoriin fiyatlama davralarini da olumsuz etkilemive ekonomi hizla
artan bir enflasyon sirecine gigtii. Kamu aciklarini kismak amaciyla kamu
yatirnmlarinin azaltilmasi 6zel sektoriin Gretimyatirim kararlarina olumsuz yansgmi

ve once durgunluk, arkasindan daralma déneminlengtir.

8730 Haziran 1987 giin ve 87/11921sayili Kararnamkykini 1 sayil TCMB Tebli ile bankalar, 1 yil
vadeli mevduat hesaplarina uygulanacak faiz oramfarbelirlenmesinde serbest birakgtm TCMB
Yilhk Rapor, 1987, s.50).

*ibid, s. 49.

289 ikidite fazlasinin mali piyasalarda yargttidengesizlikleri gidermeye yonelik énlemler alignve
para politikasi da bu 6énlemlere paralel olarak Uggomstir.

20T urk lirasina olan talebin artirilmasina yonelikek olarak negatif olan mevduat faizleri, munzam
karsilik oranlari ve disponibilite oranlari artirilgtir.
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Grafik 2.9: GSMH Biyume Oranlari(%)
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Ekonomide yganan bu olumsuz geineler finansal piyasalarda yeniden dengesizlikler
yaratarak doviz talebini artirguve Tirk lirasi tekrar baski altina gigtii. Onlem
olarak ise daha 0Once tavan belirlemek suretiyldesgr birakilan mevduat faizleri
tamamen serbest birakighr. Bunun yansimasi olarak finansal piyasalardaki
dengesizlikler giderilmekle birlikte finansman nyailerinin artyi ekonomik

daralmanin uzamasina neden g§tou

Grafik 2.10: Kisa Vadeli Sermaye Girki
(Milyon ABD Dolar)
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Genel olarak degerlendirildiginde,

piyasalarindaki

1988 yilinda TCMB'nin

talep dengesini

para ve doviz

arz ve gOzeten para politikasi izlegi

goOzlenmektedir.

1984-1987 doneminde ortalama yuzde 7 olan yilliyilinie orani1988 ve 1989'da
yluzde 1,6'ya gerilermi(Grafik 2.9) ve net sermaye giril milyar dolarin altina
dismistur*®* (Grafik 2.10).

1989 il

sonucunda TCMB tarafindan parasal buyukluklerineffledmesinden ziyade bilango

para politikasi uygulamalarinda, mali tSe#teki yapisal d&siklerin
bilyuikliiiniin denetim altinda tutulmasi hedefinin 6n plakag gorilmektedit®

Tablo 2.6: TCMB Bilangosunun Reel Gekimi

Yil Nominal Reel
1986 54,3 19,1
1987 75,3 32,8
1988 83,5 1,1
Ortalama 71,0 17,7
1989 41,6 -16,8

Bu kapsamda, 1986-1988 doneminde ygklalarak ortalama ylzde 71 oraninda artan
TCMB nominal bilangosu 1989 yilinda bilango buy@dain denetim altinda tutulmasi
hedefi dg@rultusunda yuzde 41.6 oraninda buygtiéi Bunun yaninda TCMB
bilangosunun reel gglimi incelendginde, bilangonun son dort yilda ilk defa 1989
yilhinda daraldil gorilmektedir (Tablo-2.6).

Diger taraftan, uygulanan para politikasi sonucunda MBC Toplam Ic
Yukumlultklerinin (TIY) GSMH igindeki payinin son ug yildaki ortalama@sl8 iken i¢
kredilerin denetim altina alinmasina yonelik p&htar sonucunda 1989 yilinda 0.17'ye

dismistir. Benzer bigekilde, merkez bankasinin mali sistem igindeki pagosteren

2911980-1994 dénemi GSMH bilyiime oranlari 1987 fiyaglarhesaplannstir.
2%\Mali sektordeki yapisal dsikliklerin etkisiyle zaman icinde anlamlari gigen parasal bulyiikliiklerin
hedeflenmesinin pek de etkili olmg&dgoralmtar.
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TiY/M2Y oraninin da son (¢ yil ortalamasinin altimgkrceklgtii gorilmektedit®®

(Tablo 2.7).
Tablo 2.7: TCMB'nin Ekonomi ve Mali Sistem icindeki Payi

Yil TiY/GSMH TiY/M2Y
1986 0,16 0,52
1987 0,18 0,58
1988 0,20 0,65
Ortalama 0,18 0,58
1989 0,17 0,50

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1989

1989 yilina kadar merkez bankasi kredileri bir ppdditikasi araci olmaktan ¢ok
biyimenin finansmani amaciyla selektif kredi pkdisinin bir araci olarak
kullanilmistir. Ayni yilin G¢liinct ¢eyg@nde TCMB'nin orta ve uzun vadeli kredi
kullandirmasi uygulamasi sonlandirigm. Alinan kararla TCMB reeskont imkani
bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamaya yonelacgilan kisa vadeli kredilerle
sinirlandiriimgtir®®, Boylece reeskont kredileri selektif kredi poldi# araci olmaktan
cikartilarak yalnizca para politikasinin yurutulinee kullanilacak bir ara¢ haline

getirilmistir. 2%

Para politikasi amaglarina wgiaak icin ekonomik konjonktirdeki gemeler
cercevesinde 1980 oncesi donemgelkll olarak dolaysiz para politikasi araglarini
kullanan TCMB, 1980-1988 ddneminde dolaysiz parhtikeasi aracglarindan dolayli
araclara gecmeye famis, 1989 sonrasinda ise dolayli para politikas! aragtian
piyasa bazli araclarigalikli olarak kullanmaya hgamistir. Orta ve uzun vadeli

reeskont uygulamasina son vergtini

Diger taraftan, 1980-1989 doneminde gelir gitleni bozulmy, reel (Ucretler

29TiY= Emisyon + Bankalar Zorunlu Kghklari + Bankalarin TCMB'deki Serbest Mevduati ve
Kullanilabilir Kredi imkani + Fon Hesaplari + BankasDKesimin Mevduati + TCMB'nin Acgik Piyasa
Islemlerinden Borglari + Kamu Mevduati + Déviz Olardsikip Edilen Mevduat + Bankalarin Déviz
Mevduat!

2941989 yilinda Hazine ile Merkez Bankas! arasindaalaman protokol dgrultusunda Hazine'ye agilan
avansin yizde 4 faiz ile kullanilan kismina biraiagetirilmitir.

2% TCMB Yillik Rapor, 1989, s. 37.
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yuksek oranda zamlar yapilmasi kaciniimaz hale igétmNitekim dig finansmanin
serbestlgtiriimesi kararinin arkasinda, sdikaynak girglerini ¢ogaltarak ekonomiyi
canlandirma, kamu harcamalarini ve reel {icretiésinaa giidiileri gir basmaktadf?®
1989 yilinda para politikasi agisindargeti bir 6nemli geime, reel Ucretlerdeki bu
yuksels sonucu kamu aciklarinin artihizinin - yikselmesi, kamu aciklarinin
finansmaninda merkez bankasi kaynaklari yerine agclanmaya bgvurulmasi
olmustur. Bunun sonucunda kamunun bor¢ yukl artarkezieiaiyiikselmgtir. Kamu
aciklarinin bankalarin yurt @gndan sgladiklari kisa vadeli kredi kullanimiyla finanse
edilmesi, bankalarin yabanci para pozisyonlarinmadagri ve bilanco @i repo
islemlerini bayutmeleri, bu borglanmada aracilik gdme tstlenmeleri i¢ bor¢lanmanin
vadesini kisaltarak ekonomideki kirilganliklari 1artistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlgmesi artan di kaynaklarin kamu borglarina dagmiesine neden olan yeni
mekanizmalari geftirmisgtir.  Butge aciklarinin  yiksek faizli i¢ borclanmayl
finansmaninin kolaylemasi kamu dengelerinde dizeltiimesi gii¢ bozulmalataacan

bir kisir déngiiyle sonuclangir.’

TCMB tarafindan 1986 yilindan {ayarak 1989 yilina kadar para programi
uygulanmasina ve parasal hedefler belirlgnoimasina rgmen bunlar kamuoyuna
duyurulmamgtir. TCMB ekonomik birimlerin ileriye donuk kararlai ve beklentilerini
etkilemek Uzere ilk kez 1990 yili gada uygulayaga para politikasini kamuoyuna
duyurmy ve kontrol edecgg# degiskenler icin saptagh orta vadeli hedeflerini de
aciklamgti,. TCMB'nin para programi hazirlayip kamuoyunakkgnasini mimkin
kilan en 6nemli gejme 1989 yilinda Hazine ile TCMB arasinda yapilaotgicolddr.
Bu protokol ile TCMB'nin kamu sektorinin bir finanan kayngl haline gelmesi
Onlenmitir. Ayrica, para politikasinin didzenli ve istikharolarak uygulanmasinda
onemli bir engel tgkil eden Hazine'nin bu protokolle mali disiplinikallenmi olmasi

da TCMB'nin 1990 yili ve sonraki yillar icin pararogramlarini kamuoyuna

298\erih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Mekonomik ve Mali Bir Dgerlendirme, 2002, s.
6.
297 Korkut Boratav Turkiye/ktisat ..., 12. Baskiimge Kitabevi Yayinlari, Ankara, 2008, s. 190
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aciklamasini hem kolayarmis hem de dier uygulamalarin éniinii agghr®®®

Tablo 2.8: Parasal Program Hedef ve Gerceddmeleri

1990 1990

TCMB Bilanco Blyuklikleri 1989 Hedefleri Gerceklesmeler
Merkez Bankasi Parasi

Trilyon 18,5 25-27,5 235

Yilllk % Degisim 59 35-48 26,6
Toplam i¢ Varliklar

Trilyon 31 33-36 34,7

Yilik % Degisim 16 i 6-16 11,9
Toplam i¢ Yukumltlikler

Trilyon 28,3 32.5-35,5 34,4

Yilllk % Degisgim 41,6 15-25 21,6
Bilanco

Trilyon 49 55-60 60,8

Yillik % Degisim 30 i 12-22 241

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1990

TCMB 1990 yili bainda orta vadeli bir perspektif icinde para programiklamstir.
Aciklanan program ile “Merkez Bankasi Pafd%) “Toplam i¢ Varliklar”, “Toplamig
Yukumlalikler” ve “Merkez Bankasi Bilangosunun Tapi Buyukligi” olmak Uzere

TCMB'nin bilangosundan secilen dort byiiklik heelefhistir**® (Tablo-2.8).

1990'da ayrintilan kamuoyuna ilan edilen programrcevesinde; toplam bilango
buydkligline, toplam i¢ yukumlultklere, toplamsdvarliklara ve Merkez Bankasi
Parasina sinirlar konarak bilango buygkidin ayni yil icin kontrol altina alinmasi
buydk o6lcide sdanmstir. Bu donemde, Merkez Bankasi Bilangosundakiawplic
yukuamlaluklerin GSMH'ye orani 0.11 seviyesine topléc yukumlulliklerin M2Y'ye
orani ise 0.48 seviyelerine ghilstir. Bunun yaninda, TCMB tarafindan yukarida
belirtilen hedefler gercelgérilirken finansal piyasalarda istikrarin korunnmae da
ozen gosterilngtir3:

1991 yilinda Korfez krizi ile bgayan kamu aciklarinin agtiile ekonomide fiyat, Ucret,

29%8TCMB, Yillik Rapor, 1989, s.28-30.

2%programin en dnemli hedefggkeni olan Merkez Bankasi Parasi'ndakiigien incelendginde, anilan
degiskenin ana bilgeni olan emisyon hacmindeki gt doviz glemleri ile sglandgi gorilmektedir.
30%Bgyle bir programin 6n kalu TCMB'nin bilancosunun aktifleri tizerinde koritiosazlayabilmesi
olarak ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, Yillik Rapor, 19%030-31).

*lparasal program ile TCMB likidite yaratmak icin Kiliras! kredi agmak yerine dovigémlerini tercih
edecgini aciklamstir.
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faiz ve doviz kuru gibi déiskenlere ilikin gostergelerin hizla bozulmaya stz **?

belirsizliklerin ygsunlasmasi ile birlikte ekonomik birimlerin uzun vadelaplar yerine

giderek daha kisa vadeli kararlara yonelmelerintandg bir siirece girilmitir3®®

Bu slrecte doviz kurlart ve enflasyon @rtin hizlandgl, ekonomik buyimenin
daraldgi goriilmektedit®. Ekonomide dolarizasyon ivme kazasniiiirk lirasina talep
azalmg ve bu donemde niansi zamanlgigien esnek kur politikasi izlengtir (Grafik-
2.11). Tarkiye'nin mali, kurumsal ve altyapisktlarinin dgrudan yabanci yatirimlar
icin cazip bir ortam olgturmamasi nedeniyle gdifinansman sistemi genellikle borg

nitelikli finansal araclarla dizenlenen sermayera&rina dayali bir bicimde getistir.

Grafik 2.11: Doviz Tevdiat Hesaplari / M2 (% De&sisim)
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Bitce disiplininin sglanamamasi ve kamu finansmaninda merkez bankasakiayina
yonelinmesi, mali baskir@in artgl para politikasini etkisizigirerek ekonomik krize

zemin hazirlamtir’®®. Yurt dsinda Korfez Sava ve yurt icinde ise erken secimin

3021991 yilinda dolar kurundaki oynagin bir 6nceki yila gére yiizde 140 oraninda grigoriilmektedir
(TCMB, Yilik Rapor, 1991, s.35).

303k orfez Savar'nin etkisiyle Tirk lirasi mevduattan, doviz teatdihesaplarindan ve kredi mektuplu
doviz hesaplarindan énemli 6l¢liide ¢ekdi olmustur.

30“Belirsizlikler ve savain etkisiyle yganan doviz cekifilerinin kurlar izerindeki etkisi fazla olngur.
3Biitce giderlerindeki artin gelirlerdeki argtan hizli olmasindan dolayi konsolide biitce finamsm
gerezinin GSMH icindeki payi yizde 7.1'e yiksektii TCMB, Yillik Rapor, 1991, s.17



etkisiyle 1991 yili ekonomi agisindan olumsuz geélerin ygaandgi, para politikasinin
uygulanmasinin zorfagl bir yil olmwtur. Bu ortamda, Hazine'nin borglanmada
zorlandgl donemlerde TCMB'ye Baurmasi ve kamu finansman ggun denetim
altina alinamamasi parasal programin uygulanmasiastirmistir.  Bundan dolayi
1991 yilinda TCMB tarafindan bir para programi &Epknams, Turk lirasi ve déviz
piyasalarindaki istikrari korumayl ve rezerv pailddblylmeyi kontrol etmeyi
amaclayan bir para politikasi izlergtii. Diger bir ifade ile TCMB tarafindan
rezervlerde buyuk bir kayba yol agmadan doéviz kurl&zerinde anormal bir baski
yaratilmasini dnlemeye yonelik bir politika uygulatir. 1991 yilinda TCMB bilango
etkisiyle Merkez Bankasi Parasinda da ytzde 82ahinda bir aryl gbzlenmitir.
TCMB'nin yurt igcine olan doviz yukdmlultklerinin bi kisminin Turk lirasi
yukumlaliklere dongtirilmesinin sonucu olarak Merkez Bankasi Parasartgi

toplam i¢ yukumlalikler kaleminin agtnin Gzerinde gercekdmistir.

Tablo 2.9: Bazi Bilan¢o Buyuklikleri ve Yude Desisimleri

TCMB Bilanco Buyuklikleri 1990 1991
Merkez Bankas! Parasi
Trilyon 23,50 42,80
Yillk % Degisim 26,60 82,60
Toplam I¢ Varliklar
Trilyon 34,70 57,00
Yillk % Degisim 11,90 64,30
Toplam I¢ Yiikumluliikler
Trilyon 34,40 57,40
Yillik % Degisim 21,60 66,60
Bilanco
Trilyon 60,80 96,60
Yillik % Degisim 24,10 58,90

Kaynak: TCMB 1991 yih yillik raporu
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Diger taraftan, yurt ici-yurt @ faiz farki ve kur beklentisi gibi nedenler 1988 v
1990'da sermaye g§ini 6zendirirken 1991'de Korfez krizinin ve gengrgnimin
bozulmasinin etkisiyle net sermaye gikiasanmstir (Grafik-2.10). Bu nedenle kurlar
Uzerinde baskinin artmasi sonucu TCMB déviz satnoaknda kalmtir (Grafik-2.12).

Parasal gegieme ve belirsizliklerin enflasyonist beklentilerietiklemesi gibi
nedenlerden dola3f° 1991 yili faiz ve déviz kurlarindasia dalgalanmalarin yandg

istikrarsiz bir yil olmgtur®”.

Grafik 2.12: Nominal D6viz Kuru Degisimi
(TL/ABD dolari %)
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Kamu aciklarindaki hizli agtive bunun merkez bankasi kaynaklarindaryikammasi
nedeniyle ekonomik ortam uygun olmamasinaman 1992 yilinda enflasyonun yutzde
43, konsolide bitge agnin 32 trilyon Turk lirasi ve TCMB'nin kamu kesimai
saglayaca& kredi miktarinin 11 trilyon Turk lirasi olaga varsayimi altinda 1992

yihinda 1990 yilinda oldiu gibi bir para programi ilan edilgtir (Tablo-2.10).

30%amu aciklari ve agiklarin finansman yontemlerigsigdaki talep diizeyini, maliyet unsurlarini ve
beklentileri etkileyerek enflasyon dinagmin belirleyicisi olmylardir (TCMB, Yillik Rapor, 1991, s.35).
3071991 yilinda faiz oranlari bir 6nceki yila gore §8z22.4 oraninda astigostererek yiizde 72.7'ye
yukselmitir. ibid., s. 34



Tablo 2.10: 1992 Yih Para Programi Hedef ve Gergédsmeleri

1992 1992

TCMB Bilanco Buyuklukleri Hedefleri Gercgeklesmeler
Merkez Bankas| Parasi

Trilyon 61,6-66 88,00

Yilhk % Degisim 40-50 100,00
Net ¢ Varliklar

Trilyon 73,8-80.8 101,80

Yilik % Degisim 27-39 75,00
Toplam i¢ Yikumltlikler

Trilyon 80,6-86.4 117,50

Yilik % Degisim 38-48 101,00
Bilanco

Trilyon 132,6-142.3 178,90

Yilik % Degisim 37-47 85,00

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1992

Ancak, Hazine TCMB'den kullanabilegiekaynaklarin sinirina yilin ilk ceygende
ulasmis ve daha bgdangicta programdaki hedeflere glenasi imkansiz hale
gelmistir®®® Yilin geri kalaninda para politikasi kurdakira dalgalanmalari gidermeyi
amagclamgtir. Buna yodnelik olarak TCMB bir taraftan doviztaeak doviz piyasasina
mudahalede bulunngu diger yandan artan likiditenin déviz piyasasina baski
yaratmasini engellemek icin agik piyasglemleri ile a&irn likiditeyi ¢cekmeye
calismistir’®. Para programi hedef glgkenlerinden olan Merkez Bankasi Parasi acik
piyasa glemlerindeki yukumlultuklerin surekli artmasi sonubadeflenen tutarin ¢ok
lizerinde bilyuimgiiir. Sonug olarak enflasy® ve biitce ag@ varsayimlari altinda
uygulamaya koyulan 1992 para programi mali badkirdonucu bsgarisizlikla
311

sonuglanmytir®".

Kamu agiklarinin kontrol altina alinamamasinin sakaprogramin uygulanmasini

%%8\lerkez Bankasi tarafindan kamuya verilen kredilemfuz sonu itibariyla yiizde 59 oraninda artarak
programin yil sonu hedeflerigina ¢ikmstir.

3Doviz kurlar tizerindeki baskilar, ancak yaz ayldaki doviz girjleri ile azalmg, Merkez Bankasi
rezervleri de bu aylarda artmayassbanistir.

3101992 yilinin ilk tic ayinda tarimsal (riin fiyatlatenmevsimsel hareketlerden kaynaklanan nedenlerle
olusan yiiksek arglar ve KIT Uruinlerine yapilan yiksek zamlar nedenleriylenhéketici fiyatlari hem

de toptan gya fiyatlar arty hizlarinda énemli yikselmeler gercekiastir.

$kamu aciklari ve bu aciklarin finansman yoéntemlerygulanan programlarin  kerisizlga
ugramasindaki 6nemli etkenleringada gelmektedir TCMB, Yillik Rapor, 1992, s.11-12
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olanaksiz hale getirgfinin gorilmesi Gzerine 1993 yilinda para progragmklanmamg,

bu dénemde para politikasi finansal piyasalardiratrin korumasina, kur ve faizlerin
istikrarli hareketine odaklangtir. Bu kapsamda, artan likiditenin kurlar tzerikide
baskisi rezerv kaybina yol agmadan kontrol edilmgfgiimistir. Yilin ikinci yarisinda
kamu aciklarinin tahkim operasyonu ile giderilmeyaisiimasi ve bunun butce gl
kaynaklarla gercekigiriimesi sonucu borclarin bir boliminin TCMB Uzrefe kalmasi
ve parasallgmasi enflasyon (zerinde olumsuz baski yaratan hsumu olmutur.
Hukimet kisa vadeli ekonomik hedeflerinden ilkinkamu butcesi Uzerinde baski
yaratan faizleri dgiirmek oldgunu aciklamgtir. Bu hedef 1993 yilina kadar Tirk
lirasinin ABD dolarina kar degerlenmesi ve bu surecin devam ettirilmesi hedefi il
birlikte degerlendirildiginde, ekonomide adeta iki tane nominal Gipasmiutur. Ayni
anda iki nominal ¢ipa glamaya cakmak ekonomi agisindan sirdurilmesi zor ve
maliyeti yiksek bir uygulamadir. Bu ¢ercevede,thraftan doviz kurunun baskilanarak
kurlarin dger kaybetmesine izin verilmemesi,gdr taraftan faizler tzerindesag!
yonll baski olgturulmaya ¢akilmasi ve buna yonelik olarak Hazine ihalelerirptal
edilmesi ile olgan belirsizlik ortami doviz talebini de tetikley&r&994 likidite krizine

zemin hazirlanstir.

2.1.8 1994-2001: Krizli Yillar

1990-1993 doneminde 1991 yilindaki durg@aluamen ortalama yillik bliylime hizi
yuzde 6,1 dolayinda gercekieisti. Bu donemde kamu kesimi faizsdi acgin

genilemesi, reeld glict maliyetinde ag) reel kurda s@rn degerlenme, kisa vadeli g
Hazine ihalelerinin iptali gibi olaylarla bozularingen ortami finansal kriz igin yeterli

kosullar olusturmustur.

Turk lirasi ve dovize mudahale ederek piyasa fa&zikur belirlemeye yodnelik gegici
¢ozumler Uretmek yerine, 5 Nisan Kararlari olardinén ve kalici 6nlemler iceren ve
bozulan i¢ — dy dengeleri kisa slrede yerine getirmeyi amagclayaistikrar paketinin

aciklanmasi ile TUrkiye ekonomisi yeni bir stireaengstir. Aciklanan istikrar paketinde
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kisa sirede enflasyonu giiiip*? finansal piyasalarda ve doviz piyasasinda dengeyi
olusturmaya, istikrarsizgin temel nedenlerinden olan yiksek kamu agiklarozai
acga kalici ¢ozumler Ureterek sdtalebe dayali surdurulebilir bayimeyigtamaya
yonelik; TCMB'nin 6zerklgini koruyucu, bankalarin denetimini ve parasal dieme
artirict, kamu agiklarinin azaltiimasini iceren dizi dizenleme yer algtir. Ayrica
yilksek oranl bir devaltiasyon yapifit ve yonetilen kur politikasindan vazgecilerek

kur tespiti piyasaya birakilgtir. 3

Para politikasinin etkin uygulanmasina yonelik eprili dizenleme TCMB ile Hazine
ve diger kamu Kkurulglan arasindaki kredi #kisinin yeniden belirlenmesidir.
Hazine’'nin TCMB'den kullang kisa vadeli avanslarin 6nce sinirlandiriimasraaa
kademeli olarak sifilanmasi karagialmis, TCMB’nin bagimsizlgina 6nem
verilmeye cakilmistir3®® TCMB'nin piyasalarda kaybolan giiveni yeniden
salayabilmesi ve parasal kontroll daha etkin yapabdimcin doviz tevdiat hesaplar
lehine calgan mevduat munzam kaltk oranlari Tark lirasi lehine ggstirilmis ve
bankalarin tim pasifleri tzerinden disponibilitegulanmaya bganmstir. Bunun yani
sira bankalardaki tasarruf mevduatinin timune gievegetiriimitir. Ayni yil IMF ile
imzalanan stand-by agtaasi ¢ergevesinde bir para programi hazirlginmmMerkez
bankas! bilangcosunda yer alan NetVarliklar (NIV) ve Net Uluslararasi Rezervler
(NUR) kalemlerine hedefler konmgur®'® (Tablo-2.11). Y1l sonunda sabit fiyatlarla 293
trilyon Turk lirasi olmasi hedeflenen iW yaklasik 271,5 trilyon Turk liras
gercekleme ile hedefe uygun bir seyir izlegti. NUR'da ise yil sonunda Mart ayi
sonuna goére 1 milyar ABD dolarlik bir arthedeflenmi, mevduat faizlerindeki
yukselsin Turk lirasi mevduata yonelik talebi artirmasijvgn ortaminin yeniden

sgglanmasi ile sistem gina ¢ikan dovizin sisteme geri donmesi ve caeimler fazlasi

$L%riyat artslarinin temelinde ic talep agty maliyet yapisi ve beklentilerin yattiséylenebilir.

$3Bunda, 1993 yilinin son aylarindan itibaren Haxziimelg borclanma ihalelerini iptal etmesi ya da az
miktarda borclanmasi sonucunda piyasadaki likiditeartmasinin déviz kurlari Gzerinde baski
olusturmasi etkili olmgtur. TCMB, Yillik Rapor, 1994, s.61

%1% Nisan'da 1 ABD dolari =23.032 TL olan kur, 6 Nigda 1 ABD dolari = 31.989 TL'ye, 7 Nisan'da da
1 ABD dolari =39.853 TL'ye yikseltilrgtir.

315Bu cercevede, 1994'te TCMB Kanunu'nda yapilargigiglikle yiizde 15 olan kisa vadeli avans
kullanim oraninin 1995'te ylzde 12, 1996'da yilizO¢ 1997'de yiizde 6 ve 1998'de ylizde 3 olmasi
ongoralmigtar.

$1%Net i¢ Varliklar = Kamuya acilan net nakit krediler +nfbesaplari + bankagiikesimin mevduati +
bankalara ac¢ilan nakit krediler + agik piyagarnleri + diger kalemler + dgerleme hesabi



verilmesi bu hedefe de giémasina imkan verriir.

1993 yilinda 6.4 milyar ABD dolar olan 6demelergacdis ticaret agtinin yuzde 70
gibi yuksek bir oranda azalmasinin da etkisiyle 4.98inda 2,6 milyar ABD dolari

fazlaya donémistir. Boylece uluslararasi doviz rezervlerinde Onerattiglar

gOralmistar.

Tablo 2.11: TCMB Bilangosundan Bazi Biiyiikliikler*’
Bilango BuyUklukleri 1993 1994 Hedef| 1994 Gergekigne
Rezerv Para (Triyon TL) 101,70 - 184,50
Net Dg Varlklar (Milyar ABD Dolari) 17,00 - -10,40
Netic Varlklar (Triyon TL) 112,50 293,00 282,60

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1994

Bu dénemde kur politikasi enflasyonla miicadeledminal ¢ipa olarak kullanilrng) en
fazla enflasyon kadar kur amtiongorilmigtir’'® Doviz talebini azaltmak amaciyla
uygulanan faiz ve kur politikasinin yani sira etkdzerv yonetimi doviz rezervlerini
artirarak kur tzerindeki baskiyr azalghm Yil sonu itibariyla Turk lirasi ABD dolari
karsisinda nominal olarak yizde 167,6, Alman markisisanda yizde 198,6 ger
kaybetmg olmasina rgmen, istikrar programi sonucunda Nisan-Aralik domei@ Turk
lirasinin ABD dolari kapsindaki dger kaybinin yiuzde 16,3 gibi sinirli bir diizeyde

kaldigl ve yil sonu doviz kuru hedefinin tutturulglugorilmektedir.

TCMB'nin piyasadan doviz satin almasi sonucu sau likidite fazlasinin
sterilizasyonunda agik piyasgeimlerinin yani sira bankalararasi para piyasgemieri
kullanilmstir. Krizden ¢iks kamu-dgi kesimlerin d¢ bor¢lanma olanaklarinin yeniden
elde edilmesiyle tahmin edilenden daha hizli kakilde gerceklgmis ve mali

piyasalarda istikrar geanmstir.

$/ABD dolari dgindaki yabanci para cinsinden olan hesaplar, 31t NI894 tarihindeki capraz kur
Uzerinden ABD dolarina dosiiirtlmustar.

318yl sonu itibarlyla parasal cerceve ile aciklanadéflere ulalirken, bir gsterge olarak kullanilan kur
da 6ngorulen seviyede gercektastir (TCMB, Yillik Rapor, 1994, s.52).
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Grafik 2.13: 1994 Yih Aylik Tuketici Fiyat ve ABD Dolar
Kuru Degisimleri (%)
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Kavnak: TCMB

Istikrar programi 6ncesi li¢ aylik donemde yiizdetdnaBSMH"®, istikrar programinin
uygulamaya konulmasinin etkisiyle sonraki aylardaatng ve yili yuzde 6'lik bir
distisle tamamlanstir’®® (Grafik-2.14). Reel sektordeki Uretim, tiketim ireacat
kararlarinin mali piyasalardaki belirsiin etkisiyle ertelenmesi, yatirim, 6zel tiketim
ve kamu harcamalarindaki az&dr bu daralmanin en 6nemli nedenleri olarak

gorulebilir.

Grafik 2.14: GSMH Buyime Hi1z1 (%)
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Kaynak: TUIK

319G SMH bilyiime oranlari 1987 fiyatlariyla hesaplagtmi

3201994 yilinda goriilen daralmanin arkasinda dahakbyeéarda gorilen yiiksek bilylime oranlarinin ic
dengeler sglanmadan gercekdeesi ve 6zellikle tiketim harcamalarinin neden gldig talep argindan
kaynaklandgl sdylenebilir (TCMB, Yillik Rapor, 1994, s.14-15).
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TCMB'nin 1994 yilinin ikinci yarisindan itibaren gyglamaya bgladigi enflasyon ile
mucadeleye yonelik siki para politikasi 1995 ydn geyrgine kadar kismen karili

olmustur. Daha sonra alinan erken segim karari ile KgliIMF anlgmasinin sona
erdirilmesi, gimruk birliine giriimesi, yaanan hikimet dgsiklikleri ve ekonomide

belirsizlikler dgal olarak doviz talebini artirrgtir.

1995 yil izlenen para politikasi uygulamalari agdsin belirgin farkliliklarin gorildgu
iki déneme ayrilabilir. 5 Nisan Kararlari ile uygmhaya bglanan para politikasinin
1995 yilhinin ilk on ayinda da surdurifgli) doviz kurlarinin, merkez bankasi net
uluslararasi rezervlerinin ve net i¢ varliklarigine hedef olarak alingi gérilmektedir.
Bir taraftan enflasyonla mucadelede kurlar nomimapa olarak kullantlip kur
politikasinin kredibilitesini artirmak igin givarlik artgsina 6énem verilirken der
taraftan dy varlik artginin parasal biyukliklerde neden olabilgdeaskiy! azaltmaya
yonelik olarak i¢ varlik arfina sinirlama getirilngi ve uluslararasi rezerv ainin
sterilizasyonunda agik piyasgeimleri etkin olarak kullaniingtir. EKim ayindan sonraki
donemde ise yukarida belirtilen erken secim benpefismeler ile ortaya ¢ikan
belirsizlik ortaminda para politikasi uygulamaldyu belirsizliklerin azaltiimasina

yonelik 6nlemlereklinde kendini gosterrir.

Ozellikle ilk on aylik donemde faiz oranlarinin kxsiyondaki diisten daha az dinesi
sonucu yukselen reel faizler Tirk lirasi talebirtiracken dg varlik artsina da imkan
vermistir. Bu donemde TCMB'nin net uluslararasi rezeivie2 milyar ABD dolari art
gosterirken, yilin butuntne bakiginda son iki aydaki azalmalarin etkisiyle bu rakami
3,1 milyar ABD dolari ara dongtigi ve 11,1 milyar ABD dolari diizeyine gtas
gorulmektedir. Yine ilk on aylik donemde net i¢ Mdardaki artgin hedefe uygun
olarak seyretfii gorulmektedir. Nitekim, nominal olarak Eylil agonu hedefi 334
trilyon Turk lirasi iken gergekkene 217,3 trilyon ile 1994 yil sonu gerinin de altinda
olmustur. Y1l sonu itibariyla bakil@gnnda ise nominal olarak 366,3 trilyon Turk lirasi
olan net i¢ varlklar hedefinin tutturulamgdwve son iki aylik donemde kamuya agilan
kredilerdeki ary nedeniyle 393.1 trilyon Turk lirasi dizeyinde gediestigi, ancak reel
olarak azaldil gorulmistir (Tablo-2.12).
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Tablo 2.12: TCMB Bilangosundan Bazi Biiyuklikler?*

Bilanco Buyuklukleri 1994 1995 Hedef| 1995 Gercekigne
Rezerv Para (Triyon TL) 185,7 - 343,55
Net Dg Varlklar (Miyar ABD Dolari) -22,2 - 53,1
Netic Varlklar (Triyon TL) 305,5 366,3 393,1

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1995

Diger bir hedef olarak alinan déviz kuru tarafindalMé& ile 1995 yili bainda yapilan
anlama cercevesinde kur sepetinin @ttizi kontrol altinda tutulmaur Yilin ilk
dokuz ayinda kur ve faiz politikalarinin etkisiyl@irk lirasi reel olarak d&rlenmi
ancak, Ekim-Aralik déneminde tersi bir siregaams ve TEFE'de kimulatif agi
yuzde 13,3 iken kur sepetindeki kimdalatif @ugiizde 20'ye ukanistir. Fakat son U¢
ayda doviz kurlarindaki bu hizlanmayamsen yillik olarak bakild@inda Turk lirasi reel
olarak dgerlenmi, TEFE'deki artiin ylizde 64,9 oldgu bu dénemde Turk lirasi kur
sepeti kagisinda ylzde 60,1, ABD dolan k&inda ise ylzde 52 oranindagede
kaybetmitir**(Grafik-2.15).

Grafik 15: 1995 Y1l TEFE ve ABD Dolar Kuru
Degisimleri (Kumulatif)
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%2IABD dolari dgindaki yabanci para cinsinden olan hesaplar, 3LIKAfE995 tarihindeki capraz kur

Uzerinden ABD dolarina dosiiirtlmustar.

322Kur sepeti 1.5 Alman marki ve 1 ABD dolarindansohaktadir.

32%Doviz kurlarindaki arfin enflasyonun altinda kalmasi ve reel faiz oranlaryiiksek olmasi, hem kisa
vadeli sermaye gilerini artirmg hem de ekonomik birimleri TUrk lirasi cinsindersdaruf araclarina

yoneltmigtir (TCMB, Yillik Rapor, 1995, s.13).
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Tark lirasinin doviz kasisinda reel olarak gerlenmesi ve reel faiz oranlarinin yiksek
olmasi hem kisa vadeli sermaye gimi hem de Turk lirasi cinsinden tasarruf araclarin
olan talebi artirngtir. Bu gercevede artan TCMB doviz rezervleri emarsyhacmi ve
rezerv paray! da artirgtir®®, Parasal biyiikliklerdeki bu arh yani sira ticret agtari
yuksek reel faizlerin yaragh gelir etkisi ve dgen faizlerin i¢ talebi canh tutmasinin
etkisiyle 1995 yilinda TEFE'de yiizde 64,9, TikeEgjatlar Endeksi (TUFE) 'de ise

yiizde 78,9 argigerceklemistir®®.

1994 yilinda yuzde 6,1 gibi yiksek bir oranda daraGSMH, 1995 yilinda talep
tarafinda 6zel tiketim harcamalari ve 6zel sabinage yatirimlarindaki aglarin, arz
tarafinda ise sanayi, ticaret ve gilana sektorlerindeki gedinelerin etkisiyle yizde 8

oraninda buytmgidr.

1996 ve 1997 yillarindaki ekonomik ggtielerin detayina inmeden 6nce bu yillarin
genel gbrimuine bakilginda, olumlu d¢ mali kosullarin katkisi ile di piyasalarda
faizlerin digmesi ve Turkiye’nin mali yatinmcilara sunglu arbitraj firsatlarinin
etkisiyle Turkiye'de cariglemler aggindan daha buyik miktarlarda net sermayssigiri
sgglandigl gorilmektedir. Bu donemde TCMB doviz rezervlamirartsl (Grafik 2.16)
ile birlikte gerceklgen parasal gegleme (Grafik 2.17) ve kredi stokundaki gldr
yatinmlarin ve milli gelirin buyumesine katkida lbnurken enflasyon orani da
yukselmitir (Grafik 2.18).

Grafik 2.16: Merkez Bankasi Brit Rezerv
Degisimi (Milyon ABD Dolari)
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$2“Rezerv Para= Emisyon + Bankalar Zorunlu gfléklari + Bankalar Serbedmkani + Fon Hesaplari +
Banka Ds1 Kesimin Mevduati
3251987 fiyatlarlyla hesaplanstr.



1995 yili sonunda ortaya ¢ikan belirsizlik ortar9@ yilinin ilk déneminde de devam
etms ve bu doénemdeki gsheleri sekillendirmisti. 1996 yili  bainda
Stand-by anlgmasinin sona ermesi ve Gumruk Bithe girilmesi mali piyasalardaki
belirsizligi daha da artirngtir. Bu belirsizlik ortaminin yani sira enflasyomtdicadeleye
yonelik ciddi bir siyasi iradenin de ortaya konanzmnedeniyle, mali piyasalarda
istikrarin sglanmasi ve devam ettiriimesi hedefi 6n plana c¢gkme dgrudan
enflasyonla muicadele ikinci plandasdailmistir. Bu cercevede yil icinde, gegmi
yillardakine benzer dzellikler gésteren yeni birgparogrami hazirlanarak uygulamaya
koyulmuwstur. Bu program ile o6ngérilen ve 1996 yilinda igenpara politikasinin
temelini TUrk lirasi ve doviz piyasalarinda istikragslamayl gézeten uygulamalar
olusturmustur. Bu amagcla doviz kurlari yakin gozetim altinmigken, merkez bankasi
bilangosundaki net i¢ varlik agtive bunun finansmaninda kullanilan rezerv pargiart

tzerinde kontrol sganmaya cakiimistir.

TCMB reel kurlardaki dalgalanmalarin en aza indigki yonundeki hedefini piyasalara
duyurmuytur. Piyasalarin da bu agiklamayi gercekgi bulmaesidéviz kurlarindaki
yukselg beklentisinin kirllmasi sonucunda, bu yil boyud@MB'nin piyasalara aktif
mudahale gereksinimi azalghr. Belirsizliklerin arttgi bazi aylar dunda, kur
sepetindeki aylik ortalama atar aylk enflasyon oranlarina yakin dizeylerde
gerceklgmistir*?®. 1996 yili sonunda TEFE'deki aryilizde 84,9 olarak gercekigken,
Tark lirasi kur sepeti karsinda yizde 77,3, ABD dolar k&sinda ise ylzde 84,1
oraninda dger kaybetmytir.

Grafik 2.17: M2 Artis Orani (%)
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328%ur Sepeti = 1.5 Alman Marki + 1 ABD Dolari
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Para programinin ger dngorusu i¢ varlik astni sinirlandirarak divarlik artsi kadar
Tark lirasi yokumlulik yaratiimasidir. Bu cergevedgkip edilen i¢ varliklara
bakildiginda, Hazine'ye agilan kisa vadeli avansin siolimiasi ve bunun ginda higbir
kamu kurulguna merkez bankasi kaynakli kredi kullandiriimansasiucu TCMB'nin
ic varlik artgl Uzerindeki kontrolii kolaykmis ve s6z konusu kalem yil boyunca
ongorulen limitler icinde désim gostermgtir. 1995 yil sonunda 509,3 trilyon Turk
lirasi olan i¢ varhk toplami, 1996 yili sonundazgé 25,7'lik argla 640,3 trilyon Turk

lirasina ulamistir.

TCMB'ye yapilan zorunlu déviz devirlerinin artmase gecnmge oranla doviz
piyasalarina yapilan satyonli mudahalelerin azalmasi sonucunda takip ediiger
degisken olan net di varliklarda ylksek oranda atar gordlmitar. Net ds
varliklardaki artgin finansmaninda kullanilan rezerv para da 1995 sphuna goére
yluzde 80,9 oraninda aftyostermgtir. Net ds varliklardaki argin rezerv para izerinde
yarattgl arz fazlasinin sterilizasyonunda ise agik piyigkanlerine yil boyunca sikc¢a

basvurulmus olup bu glemler ylizde 222,5 oraninda armgostermytir.

1996 yilinda parasal gostergeler agisindan ortagengdger bir gelsme ise hem dar
tanimh para arzi M1 hem de gertanimli para arzlari M2 ve M2Y’nin reel olarak

genklemesidif?’.

1996 yili bainda en yiksek noktaya gén Turk lirasi faizler daha sonra azalarak ytzde
125'ler diizeyinde istikrar kazargnr*?® Turk lirasi faiz oranlarinin belirlenmesinde
TCMB'nin daggrudan bir midahalesi olmagnwve faizler Hazine'nin i¢ borglanma
stratejisi sonucu belirlengtir. Rezerv para buyuk§iinin kontrol altinda tutulmaya
calisiilmasi dgal olarak TCMB'nin bdyle bir miidahalesini imkankede getirmgtir.

32"M1= Dolagimdaki Para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevdulslerkez Bankasindaki Mevduat
M2Y= M2 + Doviz Tevdiat Hesabi (TL)

3281995 yilinin son ¢ aylik déneminde yiikselen Hazineosu faizleri, 1996 Ocak ayinda en yiiksek

dizeyine ulgmigtir. 1996 yili Subat ve Mart aylarinda Hazine'nin finansman icinrkde Bankasi

kaynaklarina girlik vermesi sonucunda faiz oranlari gerilemeysldraistir. Hazine, Nisan ve Mayis

aylarinda i¢ piyasalardan bor¢lanmakta bir sortalailasmams ve faiz oranlarindaki diis egilimi s6z

konusu aylarda da devam egtiti TCMB, Yillik Rapor, 1996, s.55

14¢



1995 yihinin ikinci yarisinda Blyan i¢ talepteki canlgin devam etmesi sonucu
1995'te yuzde 8 olarak gercejde@a GSMH'deki bliylime, 1996'da da devam gtraibir
onceki yila gore yuzde 7.1 oraninda sagbstermgtir (Grafik 2.14). Bu buyumede,
harcamalar tarafinda 6zel tiketim ve 6zel sabimage harcamalarindaki atar,
Uretim tarafinda ise sanayi, ticaret, silana ve haberkgme sektorlerindeki galmeler

etkili olmustur®®®.

Grafik 18: Enflasyon Orani (TUFE)
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1994'teki kriz sonrasi yuksek bir dizeye oturanlasybn oranlari bu seyrini 1996

yilinda da korumstur. Devletistatistik Enstitiisti (EE)**°

tarafindan olgturulan 1994
bazli yeni endekse gore TEFE'de yiizde 75,9, TUFB&I80,4 oraninda yillik ortalama
artis gorilmitur®®® (Grafik 2.18). Kamu fiyat ayarlamalarinin gnlasmasi ve son

yillarda enerji ve tarim fiyatlarinin agtinin hizlanmasi TEFE'de baski yaragimn.

1997 yili para politikasi bir 6nceki yildaki uygaia ile benzer bigcimde yuratilmi
enflasyonla muicadelede yeterli karagih olusmamasi ve bltce uygulamalarinin

enflasyonla mucadelede yetersiz kalmasi sonucuradapigasalarda istikrar ana hedef

329Tirkiye'de GSMH bilyiimesi ve caslémler dengesi arasinda birski mevcuttur. Yiiksek biiyiime
oranlarinda cariglemler dengesinin 6nemli miktarda eksiye dgifigu, cari slemler fazla verdiinde ise
GSMH buyumesinin geriledi gézlenmektediribid. s.17

3301 C. Babakanlik Devletistatistik Enstitiisii 17 Kasim 2005 tarihli Resmi &axle yayimlanan 5429
sayill Turkiyelstatistik Kanunu ile T.C. Bhbakanlik Tirkiyelstatistik Kurumu (TUK) adini almgtir.
BIDIE tarafindan 1996 yilinda alwrulmutur. Bu endekste alt sektorlerin icerik vesiriklar
degismistir. Bunun yaninda, yeni endeks ile eski endekgitinaleri birbirine benzemektedir.
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olarak belirlenmy, doviz ve Turk lirasi piyasalarindaki dalgalanmakezaltiimaya
calisiimis ve kur politikasi enflasyon tahminlerine uygsekilde oluturulmustur®®?
Doénem boyunca doviz kurlarinin enflasyon bekleritilparalelinde hareketi ve
bankalararasi para piyasasindaki faiz oranlariareketliliginin azaltilarak bu faizlerin
referans faiz olarak piyasalarca kabuliiniglasamasi istikrar hedefinin uygulamadaki

yansimalaridi¥>.

1997 yil boyunca kur sepetinin grindeki arty enflasyona paralel bir seyir izlerken
reel kur endeksinin de istikrarli bgekilde hareket etmesi kur politikasinin hedefine
buydk oranda ukaldigini gostermektedir. TEFE'deki awh ylzde 91 olarak
gerceklatigi 1997 yilinda Turk lirasi ABD dolar kaisinda ytzde 90,4, 1995 yilinda
belirlenen kur sepeti kaisinda ise yiuzde 78,1 oranindagele kaybetmekle birlikte

disiik oranda da olsa reel olarakzddendgi gorulmektedir.

1996 yilinda da oldtu gibi TCMB para politikasi uygulamasinda hedef asat
buyukluk olarak rezerv parayi belirlegniancak bunun arkasindaki uygulamalar

kamuoyuna duyurmargtir®*

Rezerv para aginin kontrol altinda tutularak
ekonomideki parasal buyukluklerin de kontrol ediletesi genellikle kabul edilmekle
birlikte, Turkiye'de kamu agciklarinin i¢ bor¢ stokuartirmasi ve bu agiklarin yiksek
faizli i¢ borglanma ile cevrilmesi TCMB'nin rezerpara Uzerindeki kontrolind
sinirlamsgtir. Ancak bu sinirlamaya gemen 1997 yilinda rezerv paranin gridaki
kontrol sglanabilmg, yil sonu itibanyla rezerv para artiyizde 84,7 ile enflasyon
oraninin altinda bir diizeyde gercekigs ve reel olarak daralgtir. 1996 yilinda rezerv
paradaki artin neden oldgu likidite fazlasini sterilize etmek i¢in kullannacik piyasa
islemleri 1997 yili Austos ayindan sonra bu defa artan likiditesgkkgini gidermek
amacityla kullaniimy, TCMB 7 giinliik repo ihaleleri vBVIKB'deki repo §lemleriyle

piyasay fonlanstir.

%3%Reel sektdrde ekonomik bilyiimenin kesintiygramadan sirdirilmesine de 6zen gosteildi
gorulmektedir.

333Ekonomideki belirsizlikleri azaltmak amaciyla MerkBankasi tarafindan alti aylik dsnemler itibariyle
piyasalara enflasyon o©ngorilerini ve para politikasygulamalarinin bu 6ngoériler glmltusunda
sekillenecegi aciklanmgtir (TCMB, Yillik Rapor, 1997, s.59).

*“Merkez Bankasi tarafindan nihai hedef olarak epflasorani, bu hedefe yimak icin ise ara hedef
degisken olarak rezerv para buyikiil secilmitir. Merkez Bankasi tarafindan, netsdrarlik artsi
karsih ginda rezerv parada argerceklatiriimesi dgzrultusunda bir politika izlenngiir. ibid., s.59
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TCMB'nin i¢ varliklarinin énemli bir bélimunu aftwran kisa vadeli avansin 5 Nisan
Kararlari sonrasinda sinirlandirimasi sonucunda valik arty hizi zamanla
yavalamistir. 1997 yilinda ise i¢ varliklar nominal olarakiizgde 48 oraninda

azalmstir®®,

TCMB dis varliklar ise son yillardaki yukseliegilimini 1997 yilinda da surdirngii
1995 yil sonu itibariyla 16,1 milyar ABD dolarianl ds varliklar 1997 yili sonunda ise
yuzde 13'luk artla 21,5 milyar ABD dolarina utmistir. Reel faizlerin yuksek
seyretmesi, déviz kurlarinin istikrari, zorunluvdddevirlerinin artg1 ve cari glemler

acginin 1996'ya gore yaymasi dy varliklarin artgindaki temel nedenler olngtur.

Dar tanimli para arzi M1 ve gartanimli para arzlarindan M2 1997 yilinda reel atar
daralirken doviz tevdiat hesaplarindaki yikgeli etkisi ile geng tanimh para
arzlarindan M2Y ve M3Y reel olarak artyostermitir®>®. Para arzindaki bu agiarla
desteklenen ekonomik canlanmanin yani sira bankaskktériindeki olumlu
beklentilerle birlikte mevduat bankalarinin kullarbigi toplam kredilerde axgfi

gerceklemistir.

Faiz politikas! ise yine ekonominin gereklerine eygekillenmis ve TCMB faizlere
dogrudan mudahalelerde bulunmatm Yulkselen butce agiklari ve bu agiklarin artan
oranlarda i¢ bor¢clanma ile kalanma zorunlulgu, Hazine'nin i¢ borglanma ihalelerinde
bir arz baskisi okiurmasina ve bu ihaleler ile ikincil piyasalardasah faiz oranlarinin
beklenen enflasyonun oldukg¢a Uzerinde bir diizeyldgn@sina neden olmuwe reel

faizler yiiksek seyretrgir. >’

1995 yilinin ikinci yarisinda Bkyan yuksek biyimegdimi 1997'de de devam etg)i
arz yonunden sanayi ve ticaret sektorlerinin katkislep yoninden ise tiketim ve
yatirnm harcamalarindaki agin etkisi ile GSMH yuzde 8,3 buyurstir.

%3¢ varliklardaki bu azajfta Hazine'nin kisa vadeli avans kullanmaktan tanmarwazgegmesi,
TCMB'nin diger kamu kurulglarina actgi kredilerin fiili olarak durdurulmasi ve gerleme hesabinin
1996'dan sonra 1997 yilinda da azalmasi etkili ¢foru
$3%\M3Y = M2 + Resmi Mevduat + Merkez Bankasindaki&i Mevduat + Déviz Tevdiat Hesaplari (TL).
%3"Muhammed Karata 1990 Sonrasi Tirkiye'de Uygulanan Para Programl@alikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 3 Sayi:4 2000



Resmen belirlenmemekle birlikte yilin ilk yarnisingidlik enflasyon orani yizde 70
civarinda tahmin edilmesinegimen yilin geneline bakilghnda i¢ talepteki ag) petrol
fiyatlarina yapilan yiksek zamlar ve tarim sektdiki fiyatlarin énceki yillara gore
yuksek seyretmesi gibi nedenlerle enflasyonla méiea® olumlu sonu¢ alinamgdi
gorilmektedir. Yillk TEFE 1996'ya gore 6,1 puataeak yuzde 91'e, TUFE ise 19,3
puan artarak yuzde 99,1 oraninasmigtir (Grafik-18).

1997 yihm da busekilde yiksek enflasyon oranlariyla tamamlayan gk
ekonomisinde 1998 yilindaki 6nemli gefielerden biri enflasyonla muicadele
konusunda son donemde ortaya koyulamayan siyasrlikemn olusmasidir. Bu
cercevede, 1998 yili para politikasindan ziyadeiywapolitikasi uygulamalarinda
onemli deisikliklerin goruldig yil olmustur. Enflasyonla micadele hedefinin 6n plana
ciktigl ve enflasyon hedeflerinin (TEFE) 1998 yih icitizde 50, 1999 icin yuzde 20 ve
2000 yili icin tek haneli rakamlar olarak o6ngori@diu G yilhk bir program
hazirlanmgtir. Enflasyonun dnemli bir kaygien olusturan bitce aciklarinin finansman
yonteminin hem ekonomik dekenlerin uyarlanmasi, hem de enflasyonist beklentil
kanaliyla enflasyonu beslemesi bu programi temédlidege aciklarinin enflasyonist
olmayan yollarla finansmani imkanlarinin 6ngor@dibir program haline getirntir.
Program ile hedeflenen enflasyon oranlari dikkalenasak uygulanan maliye
politikalarinin temel amaci, yil sonunda faizidbitce fazlasinin GSMH'nin yizde
3.9'una ulamasi olmyg, bu oran Temmuz ayinda revize edilerek yuzde 4.1'e
yukseltilmitir. Y1l boyunca vergi gelirlerinde gkanan arty ve faiz dg1 harcamalarin
kontrol altina alinmasi nedeniyle faizsidfazla yil sonunda 2,5 katrilyon Tirk lirasi

olarak gerceklgmis ve GSMH'nin ylizde 4,7'sine yexak hedefin tzerine ¢ikilgtir.

Para politikasi tarafinda ise TCMB enflasyonla nud#ta ve istikrar ortaminin
salanmasi hedeflerine yonelgniic ve dg gelismeler dgrultusunda bu hedefler
arasinda oncelikler donemsel olarak gigeisti. 1998 vyilina gelmekte olan
Guneydg@u Asya, daha sonra Rusya krizlerinin etkisindelgig, dis piyasalardaki
olumsuz gelimelere rgmen TCMB'nin finansal istikrari geamaya yonelik

uygulamalari belli 6l¢ctde karili olmustur.
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Enflasyonla micadele ve istikrar hedeflerinirglaamasi amaciyla TCMB yilin ilk
yarisi igin rezerv para buyukguini hedefleyen Uger aylik iki program ve yilin iin
yarisi igin NV’in bilyukliigiinii hedefleyen alti aylik bir program agciklam®. Bu
dogrultuda enflasyonla micadeleye gayret edilwe parasal buyutkliklerin agthizi
kontrol altina alinmaya c¢allmistir. Yilin ikinci ¢eyreginin sonunda IMF ile imzalanan
“Yakin izleme Anlamasi” uyarinca hedef bilyukliik olarak belirlenenerezparadan

vazgecilerek onun yerineiM hedef biiyiklik olarak secilgtir.

ilk tic aylik programda rezerv paranin Mart sonun@@71lyili sonuna gore yiizde 18-20
aralginda artmasi 6ngdorulirken, bu buyimenin devarlik artsindan kaynaklanmasi
hedeflenmitir. Gergeklgme ise yitizde 17,3 olmwe hedef arafin altinda kalmytir.
ikinci Gic aylik programda rezerv para @rbraninin yiizde 14-16 arginda olmasi
ongorulurken gercekiene yizde 13,1 ile yine hedef agah altinda kamstir. Her iki
donemde de rezerv paradaki sprogramlarda amaglarigisekilde dg varliklardaki

artistan kaynaklanmtir (Tablo-2.13).

IMF ile yapilan Yakinizleme Anlamasi gergevesinde yilin ikinci yarisi igin hazidan
ve merkez bankasi analitik bilangosundakV/ih buyukligini hedef olarak belirleyen
programda net i¢c varliklarin yil sonu bUyUkiii eksi 1,514 trilyon olarak
ongorulmistir®. Ancak para programi ile s6z konusu net i¢ vankklefi uluslararasi
piyasalardaki olumsuz geineler nedeniyle yil sonuna gl yeniden revize edilerek
700 trilyon Turk lirasi olarak belirlengtir. Bu uygulama dgisikligi Rusya mali
krizinin ekonomi Uzerindeki etkilerini giderici iktar politikalarina dncelik verilmesine
yoneliktir. Yil sonunda net i¢ varliklar 579,4 ydn Turk lirasina ulgarak bu hedefin de
altinda altinda kalmgtir (Tablo-2.13).

338programda icsel ve ghal ekonomik dgiskenler dikkate alinngive bu dgiskenlerdeki gelimelere
paralel olarak 1998 yili para programi uygulamaseiinde hedef ve éncelikler degigirilmi stir.

*%akin izleme Anlamasi 26 Haziran 1998 tarihinde imzalagme bu cercevede Merkez Bankasi
tarafindan 2 Temmuz 1998 tarihinde yilin ikincii aiylik donemi icin para programi ilan ediktii
(TCMB, Yillik Rapor, 1998, s.70)
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Tablo 2.13: 1998 Yl Para Programlari Hedef ve Gexeklesmeleri

31 Mart 1998 30 Haziran 1998 31 Aralik 1998
1997 Arti s Hizi (%) Artis Hizi (%) Arti s Hizi (%)
Biytklik (Trilyon TL)  [Hedef Gerceklgme | Hedef Gerceklgme  [Hedef Gerceklgme
Rezerv Para 1.142,1 18-20 17,3 14-16 13,1
Netlc Varliklar 143,0 - - - - 700* 5794
(*)Revize edilen hedef

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1998

Onceki yillarda oldgu gibi TCMB 1998 yilinda da kur politikasini enfy@m hedefi ile
uyumlu birsekilde yuritmeye ¢caimis ve kur sepetindeki astaylik enflasyon oranlari
ile paralel seyretngiir. TEFE'nin yizde 54,3 oraninda argosterdgi bu yilda Turk
lirasi kur sepeti karsinda ylizde 58,6 oranindagde kaybetmytir.

TCMB'nin yilin ikinci yarisinda uygulagh para politikasi, maliye politikasi
uygulamalarini destekler niteliktedir. Piekonomik krizlerin llke ekonomisine

yansimamasi i¢in faiz oranlari politikagilgkeni olarak kullanilmytir.

Yilin ilk yarisinda enflasyon ile micadele amagrag politikasinin yani sira yurdtulen
maliye politikasi i¢ talep Uzerindeki etkisini ylikinci yarisinda giderek artan 6l¢tide
gOstermeye bdamis, Turkiye ekonomisinde meydana gelen ydamna tim dinyada

349 yilin ikinci yarisinda yganan uluslararasi

yasanan ekonomik daralmayla cakustir
mali krizler ekonomiyi olumsuz yonde etkilegndis talepte meydana gelen yalama

ic talep Uzerinde de olumsuz bir etki yaratme ekonomik blylumeyi yaykgtan bir
etken olmgtur*’, Bu gelsmeler sonucunda 1998 yilinda GSMH yiizde 3,9 oranind
blylyerek 1995-1997 donemindeki ortalama yuzdelikZ,8Uksek oranli biylime
egilimi sona ermgtir.

Daha once de belirtildi gibi, hazirlanan t¢ yillik programda 1998 yil somEFE
hedefi ylizde 50 olarak belirlengtir. Y1l sonundaki gercekigne ise ytuzde 54,3 ile bu

%4%akin izleme Anlamasi d@rultusunda biitcenin faiz @idengesinin vergi gelirlerindeki aga bagli
olarak 1998 yilinda GSMH'nin ylzde 4'0 oranindda&azrmesi 6ngorilmiiir. Bunun yaninda, biitce
Uzerindeki yiklerin azaltilmasi gaultusunda emeklilik ygnin yikseltimesi ve kamu sektdriinde maa
artiglarinin ve tarimsal destekleme fiyatlarinin hededle enflasyona goére artiriimasi 6ngorigtii
TCMB, Yilhik Rapor, 1998, s.73

%IGenel olarak ihracattaki gerileme sdpazar bulmakta wanan giicliklerden ziyade ihra¢ mal
fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklanmaktaiddid., s.38
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oranin biraz tizerinde olrgtwr. 1997 yilinda yiizde 99,1'lik yiiksek agosteren TUFE
artis orani ise bu yilda 29,4 puan gerileyerek yuzd& 68aninda artrtir.

1998 yilinda yganan Rusya krizinin sonucundasgaan sermaye citari, artan reel
faizlerin butce finansmani Uzerinde yarattiek baski ile ekonomik ve siyasi
belirsizlikler ortaminda 1999 yilinda uygulamayayli@an para politikasinin ana
hedefini; enflasyonun kontrol altinda tutulmasimali piyasalarda istikrarin genmasi
olusturmuwstur. Ekonomideki belirsizliklerin azaltiimasinanglik olarak 1999 yilinda
enflasyonun kontrol altinda tutulmasini amaclayarkbr politikas! uygulanngtir. Bu
kapsamda, 1999 yilinda Turk lirasindakgdekaybi ile TEFE'deki agioraninin paralel
bir seyir izledgi sOylenebilir (Tablo-2.14).

Tablo 2.14: 1999 Yilinda TEFE*? ve Kur Sepetindek?** Dénemsel Dgisimler

(yuzde)
Donem Sepet TEFE
Aralik-Ocak (Aylik) 4,3 3,6
Aralik-Mart (3 Aylik) 13,5 11,3
Aralik-Haziran (6 Aylik) 27,1 23,2
Aralik-Eylul (9 Aylk) 40,4 40,0
Aralik-Aralik (12 Aylik) 60,6 62,9

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 1999

Diger taraftan, piyasada istikrar géamaya yonelik finansal kurujlarin likidite
ihtiyaclari TCMB tarafindan acgik piyasalemleri aracilgiyla kagilanmstir. Kur
politikasiyla tutarli birsekilde net dy varliklardaki gel§meler paralelinde bir faiz
politikas?** uygulanarak ekonominin ihtiyaci olan likidite nek varliklardaki art
karsihginda verilmeye cadilmistir®®.

Ancak secim ve sonrasinda hikumet kurmasgelart 1999 yilinin ilk yarisinda

$2TEFE: 1994=100

3435epet: 1 ABD Dolari + 0.77 Euro

#44Merkez Bankasinin Eyliil ayl fiada (st kotasyon limitlerini giirmesi faiz oranlarini etkileyen gir
onemli faktor olarak géze carpmaktadir.

3451998 yili Agustos ayindan itibaren artgosteren AP stosundan dolayr Ekim ayi sonunda net ic
varliklar hedefinin revize edilmesi gereltin.
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gundemi megul ederken piyasalarda da belirsizlik hakim ojtou Agustos ayindaki
depremsoku ekonomik istikrarsizi daha da artiran 6énemli bir faktor olgtwr. Bu yil
boyunca bitge aginin finansmani i¢ borglanma ile kdanmstir. Kamu borglanma
gereinin i¢ borcla finansmani piyasa faizli nakit i¢ rQostokunun ve nominal faiz
O0demelerinin hizli argi ile sonuclanmgtir. Ayni yil kamunun toplam borglanma
gerezinin milli gelirin yizde 16'sina yakin bir seviyegeldigi ve nakit i¢ borg stokunun
geng tanimh para arzina (M2Y) oraninin ylzde 50'ye sgiélisi ve mali sistem

tzerindeki baskilarin argi gorilmektedir.
2.1.8.1 DOviz Kuru Hedefleme Deneyimi

Gecmi yillarda uygulanmaya callan parasal hedefleme stratejilerinin gk
nedenlerle bgariya ulgamamasi ve enflasyon ile micadelede istenilen $anug
vermemesi nedeniyle TCMB alternatif politika akdgmnna yonelmitir. Bu kapsamda
diger bir enflasyonu djiirme stratejisi olarak doviz kurunun ara hedef Ieegk

enflasyonun istenilen diizeylere indirilmesi pokitsk 6n plana gikrsiir.

Doviz kuru hedeflemesi, enflasyon oranini uluskasarticarete konu olan mallar igin
sabitlemekte ve para politikasi yonetimi igin otaikdir kural ortaya koyarak zaman
tutarsizlgr  probleminden kacinilmasi olarak tanimlanmakf4@ir Déviz  kuru
hedeflemesinin temelinde nominal déviz kurunursidienflasyon oranina sahip bir
veya birkag Ulke parasina sabitlenmesi yoluylazeybnun dgiiriimesi yatmaktadit’.
Bu kapsamda, 1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapigorigmelerde Yakinizleme
Anlasmasinin programa Bh ve mali destekli bir stand-by agtaasina dongitrdlmesi
benimsenerek 2000-2002 doneminde uygulanmasi piamlamakro ekonomik
politikalarin ¢ercevesi cizilmgtir. 1999 yilinin sonunda Uluslararasi Para Foeui
yillik bir ekonomik sireci kapsayan maliye, parayr ke gelir politikalarinin yani sira,

yapisal dgisimleri de iceren “Ekonomikistikrar Kararlari ve Enflasyonu Birme

346, Kadigglu, N. Ozdemir, G. Yilmaznflation Targeting in Developing CountrieShe Cenral Bank of
the Republic of Turkey, Discussion Paper. Septen#i0 s.5.

$7secilen tlkeler karlikli ticarette 6nemli bir paya sahiptirler ve kilkelerin ekonomileri daha giiglii
durumdadir.



Programi” imzalanngtir’*®. Programin orta vadeli amaglari ti¢ yillik bir sé@unda
enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek, reel faanlarini makul bir dizeye
distirmek, ekonominin buyume potansiyelini artirmakommideki kaynaklarin daha
etkin olarak kullanimini sgamak olarak belirlenngtir.3*® Siki maliye politikasi
uygulayarak faiz @1 fazlanin artirimasi, yapisal reformlarin gerestitiimesi,

Ozelletirmelerin hizlandirilmasi, enflasyon hedefleriylgumlu gelirler politikasi ve

programin temel unsurlari olarak siralanabilir (®a®.15).

Tablo 2.15: Program Hedef ve Gggklesmeleri

Makroekonomik Degiskenler Hedefler | Gergceklesme
GSMH Blyume Orani (%) 5 6,3
Kur Sepeti Argl (%) 20 20
TEFE Arts Orani (%) 20 33
TUFE Arts Orani (%) 25 39
Cari slemler Aggl (Milyar ABD Dolar) -4 -9,8
Ozelestrme (Milyar ABD Dolari) 7,6 3,3

Kaynak: 2000 Y1l Enflasyonu Barme Programi (9 Aralik 1999)

Bu kapsamda program ile i¢ varliklara dayall paesilnasini yasaklayan, ¥in
onceden ilan edilen bir bant icinde hareket etmesiolayisiyla para tabaninin
NDV'deki degisimle belirlenmesini 6ngdren bir tir para kurulu ben sistem ile faiz
giderleri dsinda butce fazlasi gibi hedefler getiriktii. Buna gore 1999 yili sonundan
baslayarak (¢ aylik donem sonlari itibariyleiWin alabilecesi maksimum dger
performans kriteri olarak belirlengtir®*(Tablo-2.16). Bu dgrultuda TCMB para
politikasi uygulamasinda, IN artisina yol acabilecek kamu fonlamasi ile doviz
girisinin arttigi donemlerde Tirk liras likiditesinin sterilize ikdesi politikalarina son
verilmistir. Diger bir ifade ile NV'deki artisin sadece NDV’'deki agtikariliginda

degismesi 6ngorulmégidr.

%*®eteredoks program olarak adlandirilabilecek bugmm kamu maliyesini diizenleyici tedbirler,
gelirler politikasi ve kur kontrolleri ile 6ne c¢ilaktadir.

*9TCMB, Yillik Rapor, 2000, s.13

¥%Degerleme hesabindaki gismenin etkisi harig -1200 trilyon Tiirk lirasi olaraébitlenmtir.
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Tablo 2.16: PerformarKriterleri

Netic Varliklar Tavani Net Uluslararasi Rezerver
(Trilyon TL) (Milyon ABD Dolari)
Dénem Hedef Gerceklgme Hedef Gerceklgame
31 Aralik 1999 -1.200 -1.437,7 12.000 16.757
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 Eylal 2000 -1.200 1.307,6 12.750 17.874
31 Aralik 2000 -1.200 1.060,0 13.500 12.488

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 2000

Diger taraftan, performans kriterlerine esas tutuladig&r performans kriteri olarak da
NUR belirlenmitir (Tablo-2.16). NUR’un belirtilen seviyelerin aia digme egilimi

gostermesi durumunda TCMB tarafindan gerekli onéemlalinacgi belirtilmistir.

TCMB'nin sterilizasyon uygulamamasina karar veglmidugu icin makro ekonomik

dengenin esas olarak faiz oranlarindakiigikliklerle saslanmasi planlanngtir®>*,

Sermaye giginin cari hesaplar agini kagillamayacak bir diizeyde gercejdeesi
halinde ekonomiden likiditenin ¢ekilmesi ve faizantarinin yikselmesi, bir taraftan
daha fazla sermaye gimi cazip kilarak dier taraftan da i¢ talep ve ithalatin

sinirflanmasi ile gidengenin yeniden genmasi 6ngoriilmgtiir>>?

Para politikasinin amaci, enflasyonla muicadeletdtarli ve uyumlu para politikasi
izlemek olarak belirlenngtir. Bu dagrultuda para politikasi araglari olarak doviz
piyasasiglemleri, acik piyasasiemleri, bankalar arasi para piyasasi, zorunlgiklliar

ve disponibilite orani kullanilnguir.®>

%1raiz oranlari 1999 yilinin son ¢ ayinda istikresgsamininsekillenmesinin etkisi ile diiis egilimini
devam ettirmitir.

352UNCTAD, istikrar Politikalari ve Tirkiye, 2001

¥%Ridvan Karluk Tirkiye Ekonomisi2002, s.482-483



Program, doviz kurunu nominal c¢ipa olarak kullanpara ve kur politikalarina
dayanmasi nedeniyle “Doviz Kuruna Dayali Prograntdrak da adlandiriimaktadir.
Kur sepetinin Turk lirasi derinin desisim orani 1,5 yillik sire igin 6nceden ilan
edilmistir®>*. Daha sonra ise belirli yontemlerle bant sistengeeilerek son smada
serbest dalgall kur rejiminin yurugé konulacg aciklanmgtir®®® (Tablo-2.17, Grafik
2.19).

Tablo 2.17: 2000 Yih Kur Sepeti Dgisim Hedefleri

Ay Sonu Sepet Dgeri Sepet Dgisimleri
Kimdilatif Glnlik

Aylik Arti s | Arti s Orani | Arti s Orani
2000 Yili  [(1USD+0.77 EUR) | Orani (%) (%) (%)
Ocak 979.159,89 2,1 2,100 0,067
Subat 999.722,25 2,1 4,244 0,072
Mart 1.020.716,4P 2,1 6,433 0,067
Nisan 1.038.068,49 1,7 8,243 0,056
Mayis 1.055.715,76 1,7 10,083 0,054
Haziran 1.073.662,93 1,7 11,954 0,056
Temmuz 1.087.620,%5 1,3 13,410 0,042
Agustos 1.101.759,61 13 14,884 0,042
Eyll 1.116.082,4p 1,3 16,377 0,043
Ekim 1.127.243,31 1,0 17,541 0,032
Kasim 1.138.515,15 1,0 18,717 0,033
Aralik 1.149.900,9D 1,0 19,904 0,032

Kaynak: 2000 Y1l Enflasyonu Birme Programi (9 Aralik 1999)

35%Kur sepeti 1 ABD dolari ve 0.77 Euro'dan ghaktadir.

%5%Bu dazrultuda, Ocak 2000 - Haziran 2001 dénemini kapsay&aylik siirede déviz kuru politikasinin
enflasyon hedefine yonelik kur sepeti cergevesiigétilmesi, bunu izleyen ikinci 18 aylik donemde i
kademeli olarak geglieyen band sistemine gecilmesi planlagtmi.D6viz kuru politikasinin ikinci alt

dénemi olan Temmuz 2001-Aralik 2002 déneminde égeskuru aryl hizi belirlenen bant geri icinde
hareket etmesi dngorulrtiir.
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Grafik 2.19: Temmuz 2001-Aralik 2002 Donemi Doviz iru Bandi
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Kaynak: 2000 Yih Eadlyonu Dglirme Programi (9 Aralik 1999)

Surekli ve yuksek enflasyon gayan Ulkelerin, enflasyonla girdikleri micadelehele
karsilastiklari en blyuk sorunlardan birisi, gegn@nflasyonun gelecekteki enflasyonu
belirlemesidif>®. Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan gegnilasyona endeksli
her turli sozlgme (Ucret, kira vb.) enflasyonunsagl cekilmesinde bir katilik
yaratmaktadir. Dolayisiyla enflasyonunun en az yedé gagl indirilebilmesi igin
gecmie yonelik endeksleme ghanliginin terk edilmesi gerekmektedir. 2000 yili
programi ile kurlarin 6nceden belirlenerek enflaggb bekleyslerin duzeltiimesi

suretiyle enflasyonun en az maliyetia@ seviyelere indirimesi amaglangar®’.

2000 Enflasyonu DGiiirme Programi’nin uygulamaya koyulmasiyla birliktara dayal
istikrar programi uygulayan gér tlke orneklerinde oldw gibi, Turkiye ekonomisinin
1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren igine sulgmdigi daralma @iliminden cikarak
yeniden bilyiime trendine gigdigorilmektedit>® (Grafik-2.20).

Tirkiye ile benzer ozellikler gosteren Latin AmexikMeksika, Brezilya, Arjantin gibi) tlkeleri de

enflasyonu dgiirmede benzer sorunlarla kdasmiglardir.
%"Benzer programlar, 1978 yilindgilide (Tablita Plani), 1985-1986 dénemindtrail'de, 1987-1994

doéneminde Meksika'da (Pakto) uygulagimi
¥&jli'de 1977 yilinda enflasyon orani yiizde 80 ikemulanan program ile 1978 yilinda yiizde 37'ye

dismustir. Benzerekilde Meksika'da 1987 yilinda uygulamaya koyulakt® Plani dgrultusunda 1987
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Grafik 2.20: GSMH Reel Buyime Hizi
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Bu dasrultuda 2000 yilinda kurlardaki belirsigin ortadan kalkmasi ve faiz
oranlarindaki hizli dgils sonucunda fiyat agioranlarinda bir yawtama yaanmstir.
1999 yil sonunda yiizde 68.8 olan enflasyon or@@02y1li sonunda ytizde 39 olarak
gerceklemistir®®® (Grafik-2.21).

Grafik 2.21: 2000 Yili Yillik Enflasyon Oranlari
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Programin sonuglari genel olarakgddendirildiginde, istikrar Programrnin ilk yil
hedeflerine genel olarak gtagi sdylenebilir. Programin “6zelgrme” hedefleri ve
tarim, bankacilik gibi bazi alanlardaki “yapisalitefikli reformlari tam anlamiyla
gerceklatirilememis olmasina kaun, maliye ve para politikalari hedefler ile uyum
icinde calgtinimistir. DOviz kuru sepeti yillik @nma hedefi iginde tutturulngu TCMB
bir para kurulu gibi ¢cagarak net i¢ varliklar hesabini denetim altinda tytnmkamu
butcesinde de faiz ¢ denge yil sonu hedefini yakalagtr. Yil boyunca fiyat
hareketleri de istenilen dizeyde olmamasingmen genelde bir gine esilimine
girmistir3°

Programin uygulamaya koyulmasiyla birlikte kur =aliginin ortadan kalkmasi, kamu
maliyesine ilgkin 6nlemlerin ylrurlge konulmasi ve Hazine’nin dibor¢lanma
imkanlarindaki ary sonucunda reel faizlerde hizh bir sti§ yasanmgtir. Faizlerdeki
dists®®* hem servet etkisi yaratgihem de tiiketicilerin daha ucuz kredi imkanlarina
kavusmalarini  sglayarak tiiketim harcamalarinin  artmasina neden gimitf.
Faizlerdeki dgustn yani sira, 1999 yilinda ertelenen tiketim haedarmin 2000

yilinda gerceklgtirilmesi de biiyiime ve ithalat anma katkida bulunmaur®®®

Ancak programin uygulamaya koyulmasindan sonra onakizeyde gejmeler ilk
asamalarda teorik beklentiler @niltusunda gercekienesine rgmen ilerleyen
donemdeki gegimeler beklendii yonde olmamgtir. Faizlerde beklentilerin 6tesinde
gerceklgen ve Hazine'nin i¢ bor¢lanma bandini yizde 9Qlarglizde 32-36'ya
indirmesiyle bglayan ve banka faizlerine de yansiyan serglitiketici ve konut
kredileriyle tlketim harcamalarinda, kisaca topltatepte ve ithalatta bir patlama
yaratmstir’®. Enflasyonun beklenen orandastieyerek TUFE'nin yil boyunca doviz
sepetinin Turk lirasi dgerindeki ginmanin Uzerinde seyretmesi sonucu Turk lirasi

degerlenmitir. Bu cercevede ithalat artgniihracat azalmi ve cari glemler acgi

%%rin¢ Yeldan, Kiiresellame Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi:Bglin, Birikim ve Biyimel. Baski,
Tletisim Yayinlari,istanbul, 2001, s.164-173.

%11999 yilinda Hazine ihaleleri ortalama kile faiz orani yiizde 104.3 iken 2000 yili Ocak-Akali
doéneminde yuzde 38.2 olarak gercekiéstir.

21999 yilinda yiizde 1.7 azalan toplam tiiketim haatam 2000 yilinda yiizde 6.3 grigdstermitir
(TCMB, Yilhik Rapor, 2001, s.26).

%3999 yilinda yiizde 0.3 oraninda azalan dayanikietttn mallari harcamalari ertelenen tiiketim
harcamalarinin gercelimesi ile 2000 yilinda yizde 27. 4 oranindasadistermgtir. ibid, s.26).

%4Tezer OcalTiirkiye Ekonomisi2. Baski, SavaYayinevi, Ankara, 2005, s.241
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GSYIH'nin yiizde 4,9'una wanistir*®®.

Bu gelgmeler aktiflerin 6nemli bir bélimi Hazine g#arindan olgan bankalarin
likidite talebini artinnca Kasim 2000 sonunda diké siksikligi had safhaya
ulasmistir.>®® Piyasalardaki glvenin hizla zayiflamasi sonucu TBCMpiyasay
fonlayarak likiditeyi sglamaya ¢akmistir. Ancak sglanan likiditenin déviz alimlarina
yonelmesi sonucu doéviz rezervleri yiksek orandalmagtir. NiViin 30 Kasim
tarihindeki diuzeyinde dondurulmasi karari aliginancak faizlerin artmasinagraen

doviz rezervlerindeki gerileme devam egtini

Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmfadve yurt dgina sermaye
cikislarinin biraz hareketlengii bir ortamda, piyasalardaki guvensizlik yayggaeak,
dogrudan bir panik havasina damilstir. Kasim sonunda ortaya cikan Kkrizin
temelinde likidite talebindeki of@nusti arglarin yattgl soylenebilir. Uluslararasi
kuruluglarin mali destgi ve uygulanmakta olan programin gigclendiriimesietkisiyle
mali piyasalardaki tedirginlik kismen giderilgnikisa vadeli gunluk ¢oézimler Uretilgni

ve krizin derinlemesi bu sayede 6nlengtii>®’.

2000 Kasim krizinin ardindan, 6zellikle faizlerddkizli yiksely kamu bankalari ve
bazi 6zel bankalarin mali yapilarini boamee bankacilik sisteminin mevcut yapisal
sorunlarini daha dagalastirmistir. 2001 yihSubat ayinda y@@nan olumsuz gelineler
uygulanan 2000 Yili Enflasyonu Rirme Programina olan givenin tamamen
kaybolmasina neden olmue Kasim ayindan sonra artan mali kirilggmniida etkisiyle
Tark lirasina kayn dogrudan ciddi bir atak meydana gebtnii Ekonomide yganan
likidite sikisikh gl 6zellikle kamu bankalarinirgigu diizeydeki gunluk likidite ihtiyaclar

nedeniyle 6demeler sisteminin kilittenmesine nediemustur.

35Gayri Safi Yurtici Hasila: Bir ekonomide yeslk olan tiretici birimlerin belli bir donemde, yugti
faaliyetleri sonucu yaratmiolduklari tim mal ve hizmetlerin gerleri toplamindan bu mal ve
hizmetlerin tretiminde kullanilan girdiler toplanmndisiilmesi sonucu elde edilen girdir. Ulkemizde
1923 yilindan ginumiize kadar devam eden milli geliisinde, 1948, 1968 ve 1987 baz yilli giincelleme
calismalari yapilmgtir. Sonugcta, iilkemizin Avrupa Bigli adaylgl surecinde Avrupdstatistik Sistemi'ne
uyumun gercekigirilebilmesi ve 1987 yilindan bugline kadar ekoraeniortaya cikan yeniliklerin
hesaplara yansitilabilmesi i¢cin, GSYHnin ginceftersi gergi olusmustur. Mevcut serinin
guncellenmesi ¢caimalari 2004 yilinda atiimig ve Mart 2008 tarihi itibariyle tamamlangtr.

36TCMB, Yillik Rapor, 2001, s:72

%7Ering YeldanKireselleme Siirecinde.,.1. Baski letisim Yayinlari,istanbul, 2001, s.170.
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Bu ortamda, uygulanmakta olan doviz kuru sistemisiirdiriimesinin bankacilik
sisteminin sorunlarini daha dgidastiracaz ve ekonomi Uzerine ek yukler getirgce
g0z 6nlne alinarak 28ubat 2001'de Turk lirasi yabanci para birimleri sksunda

dalgalanmaya birakilrgtir.

Enflasyonla miicadelede ddviz kurunun ¢ipa olarddukadildisi bu program, Kasim
2000’deki likidite krizi ile giiven sorunu yams, 2001 bainda reel faizlerin yikselme
trendine girmesi programin surdurulebilitlile ilgili onemli kuskularin d@gmasina yol
acmstir. 2001 Subatinda sabit doviz kuruna dayali s6z konusu pirogrerk edilerek,
doviz kurlarinin serbestce dalgalanmaya biragilgeeni bir program uygulamasina

gecilmistir.

2001 Subat krizi ardindan yurirfie konulan “Gugli Ekonomiye GeaciProgrami”
(GEGP) ile para ve kur politikasina yeni bir cereegizilmistir.

2.2. 2001 Krizi Sonrasi Para Politikasinda Radikal Donisim: Enflasyon

Hedeflemesi Rejiminin Altyapisinin Oluturulmasi

Kasim 2000 veSubat 2001 krizleri, Turkiye ekonomisinde 6tedeni Béregelen iktisat
politikalarinin sonu olmgiur. 1990l yillardan 2001 yilina dek Tirkiye elamnisinin
tasimis oldugu karakteristik yapi (yiuksek ve yegle enflasyon, airi butge aciklari,
yuksek duzeyde kamu bor¢ stoku ve bunun monetizaggtuyla finansmani, yuksek
risk primi vb.), uygulanan istikrar programlarirashrisiziga sirukleyen en temel unsur
olmustur. 2001 yili 6ncesindeki karakteristik yapininumisuz etkisi 2001 yili
sonrasinda da uygulanacak politikalara bir tehdistarmutur. Buna kagilik, 2001
sonrasi uygulanacak programda farkli bir stratejoenenmesi fiyat istikrarini ama
konusunda para politikas! yapicisina yeni bir fikrggme anlaminda yerinde bir tercih
olarak dgundlebilir. Zaten gelinen samada bunun ginda baka secenek de

kalmamstir.

Yeni strateji arayinda, hem dier tlke uygulamalarindaki karili performansi hem de
para politikasinin etkingini ve glvenini tesis edecek Ozellikleri icermesakbmindan

enflasyon hedeflemesi stratejisi politika yapicilee iktisadi aktorler igin uygun bir
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tercih olmuytur. Tarkiye 2001 krizini takip eden donemde enftars hedeflemesi rejimi
icin gereklisartlardan yalnizca merkez bankasgibasizligl sartini sglamistir. Ancak
bu, enflasyon hedeflemesi igin gerekli olmakla ikid yeterli bir kagul degildir.
Bagimsizlgin islevsel hale getirilmesi de gerekir. Politika yapicstrateji icin gerekli
olan dger sartlarin da olgunkanasi gerekgii distincesinden hareketle bir adaptasyon

surecinin yganmasina karar veragtir.

2.2.1 Guclu Ekonomiye Gegi Programi

Turkiye, Kasim 2000 veSubat 2001'de yganan kriz sonrasi kur c¢ipasina dayall
enflasyonu dgiirme programinin uygulanabiliginin artik mimkin olmagina karar
vererek yeni bir istikrar programini uygulamaya ikgtur. Ozellikle 1990°’h yillardan
itibaren kagl kawrlya kalinan krizlerin temel karakteristiklerine Iata; dssal
etkenlerin yaninda, surdurilemez bir i¢ bor¢ dinambasta kamu bankalari olmak

uzere mali sistemdeki giaksiz yapi ve dier yapisal sorunlar kamiza ¢ikmaktadir.

Krizin ardindan yeni bir program yapmak icin 200wk ayi icerisinde IMF'ye yeni
bir niyet mektubu sunulmuve buna paralel olarak 2001 yilhnin kalan dénemind
uygulanacak para politikasi kamuoyuna agiklatmi Aciklanan para programi ile
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin orsullari saglanincaya kadar nominal ¢ipa
olarak TCMB bilanco bulytikliklerinden para tabanihedeflenmesi dngoriilngiir®®,
2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Turkek@nomisi 2002 yilinda yeniden
blylime sirecine girsgtir. 2002 yilinin ikinci yarisinda ganan siyasi belirsizlikler ve
Kasim ayinda gerceklesen erken genel secingenen, blyume hizi beklentilerin
oldukga ustiine cikarak yiizde 7,8'e satgs, TUFE ise yilsonu hedefinin altinda

gerceklgerek yiizde 29,7'ye gerilestir3®®.

2001 yili Subat ayinda ygmnan krizin ardindan, 2002 vyilinda yUrigéd
konulan GEGP ile para ve kur politikasina yeni ¢@arceve cizilmitir. Buna gore,
gelecek dénem enflasyonuna odaklanilan etitk enflasyon hedeflemesiSlarak

nitelendirilen bir politika izlenmeye banmstir.

%8 TCMB, Yillik Rapor- 2001, Ankara, 2002, s.17
%9 TCMB, Yillik Rapor- 2001s.16
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GEGP incelengiinde Programin temel amacKur rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya clkan glven bunalimi ve istikrargizlslratle ortadan kaldirmak vesanli
olarak buduruma bir daha geri donulmeyecelekilde kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden vyapilandiriimasina yonelik gltya olwturmak.” seklinde
aciklanmgtir’™®. Ayrica, “Eski diizene doénmek artik gercekten mumkuigildie’
ifadesiyle iktisadi birimlerin gecrpe yonelik diglncelerini dgistirerek programa olan
guvenin tesis edilmesine calmistir. Programa ait temel prensipler arasinda; érgari
hedeflere ulgma ve ekonominin yeniden yapilandiriimasi konusukeiin bir siyasi
taahhidin verilmesi, kaynak tahsisindgeffafligin ve hesap verebiligin
salanmasiyla, rasyonel olmayan mudahalelerin dnlenmessuziukla miicadelede
etkinligin sglanmasi ve piyasalarda glven ortaminin tesisi gialer sayilmstir.
Programda ukalmak istenilen hedefler d@yle siralannytir:

- Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla micadelkgsintisiz ve kararl bir bigimde
surdurmek,

- Bankacilik sektérinde, kamu ve Tasarruf Mevduaigoi®a Fonu (TMSF)
binyesindeki bankalar k@ olmak Uzere, hizli ve kapsamli bir yeniden
yapilandirmaya gitmek, boylece bankacilik kesimireel sektor arasindaghdli bir

ili ski kurmalk,

- Kamu finansman dengesini bir daha bozmayacaknigigticlendirmek,

- Toplumsal uzlgmaya dayali, fedakaghn tim kesimlerce adil bir bigcimde
paylasilmasini 6ngoren ve enflasyon hedefi ile uyumludalirler politikasi sirdirmek,

- Batin bunlan etkinlik, esneklik vweeffaflik ile sa&layacak yapisal unsurlarin yasal

alt yapisini olgturmak™®’*.

Ayrica, programdaki ... enflasyon ve yiksek reel faizlerin azaltilmadnigaa uzun
donemde Turkiye'nin blylime beklentilerini ylksefgoek ayni zamanda ekonomik
kaynaklarin daha @t ve etkin dgilimina da onculik edecektirseklindeki ifadeyle,
enflasyon ve reel faizlerin dartilmesi ve biyimenin artirimasina gonderme yegtla

ekonominin rotasi belirlenstir. Programin nihai amaci isS&konomide surdurilebilir

$7°TCMB, Tirkiye'nin Guiclii Ekonomiye GegProgrami(GEGP), 2002,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/prai.pdf, s.1
*ibid, s.2




bir gelisme ortamini s@layarak kaynak kullanma sirecindeki veringiilartirmak, dya
acik bir yaklaimla piyasa kgullarinda rekabet gicimizi gglimek ve bdylece
ekonomide buylmeyi, yatinm ve istihdami artiradaflkimizin gelegee umutla
bakmasini verefah duzeyini kalici bir bicimde yukseltmek oldoékeklinde

aciklanarak ekonomide topyekiin bir refahsatiedeflenmitir®’2

11 Eylul 2001 tarihinde ABD'ye yonelik terdrist dalinin ardindan i¢ ve glimali
piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bunun etkesiyHazine’'nin ek @i finansman
ihtiyacindaki arty ve enflasyonun 6ngorilenin Gzerinde gercgkiesi dikkate alinarak
2002 yili bainda, GEGP 2002-2004 vyillarini kapsayacekilde revize edilmitir®">,
Ekonominin soklara kagl dayaniklilginin artirimasi ve olasi krizlere kar
kirllganhginin azaltiimasi temel ilkeler olarak benimsegtmi Bu cercevede, dalgali
doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilgicee enflasyonda onemli bir diis
salanmasi icin 2003 vyili icinde enflasyon hedeflemesigerceklstirilebilecegi,
bankacilik sektorinin yeniden yapilandiriimasina kazandirilaga ve s&likli bir
kamu bor¢ pozisyonu gnacgi taahhit edilmsitir. Orta vadeli amaglar goultusunda
2002 yilinda maliye politikasinin GSMH’nin ylizdé&® oraninda kamu kesimi faiz gl
fazlasi verecekekilde uygulanaga, para politikasinin ise yiizde 35 TUFE enflasyon
hedefine uygun olarak yuratilegeduyurulmutur. Siki maliye ve para politikalari
uygulamalarinin 6ngorulgii bu dénemde reel GSMH arhin yizde 3 ile sinirh
kalac& ©Ongorulmi, ancak programin barisi ve reel faiz oranlarinda ganan
gerilemeye paralel olarak ekonomik gdemnenin daha yuksek dizeylerde
gerceklgebilecegi aciklanmstir. Bu kapsamda hazirlanan yeni ekonomik prograim i

IMF’den 16 milyar ABD dolar tutarinda eksdkaynak sglanmstir®™,

Bu cercevede, GEGP 2000 yilinda yuzde 3.8 olarategesen faiz dgi fazlanin yizde
5,5’e c¢ikartilmasini ve kamu borg stokundakisamtikontrol altinda tutulabilmesi igin
faiz dsi harcamalarda azami seviyede tasarruf ve disipingérmigtir. Bunun

yaninda, 2001 yili sonunda TEFE icin yiizde 57,6 EUEin ise yizde 52,5'lik bir

$72ibid, s.4
33 TCMB Yillik Rapor 2002, s.14
¥ ibid, 5.14
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enflasyon hedefi benimsengtii®">.

GEGP oncesi enflasyon hedeflemesi stratejisikin i
isaretleri 09.12.1999 tarihinde IMF’'ye verilen niyetektubunun 34. maddesinde
hissedilmektedir. Buna gore, doviz kuru Uzerinermoig bir para politikasindan
enflasyon hedefine wmak icin daha fazla esnefd izin veren bir para politikasina
gecmek icin net i¢ varliklara daha fazla esnekBkibacginin vurgulanmasi, kur
politikasinin yava yavag terk edilecgi, enflasyon hedefli politikalara gecyapilacal

kamuoyuna duyurulnur®’®,

Enflasyon hedeflemesi tercihi her ne kadar resanaid GEGP’de glindeme getirilsae

de gerek IMF' ye verilen niyet mektubunda gereksditiga otoritelerinin yapmy
olduklari dgerlendirmelerden enflasyon hedeflemesi strategilé@rin GEGP Oncesine
dayandg goriilmektedit’’. Netice itibarlyla TCMB2002 Yili Para ve Kur Politikasi
ve Muhtemel Gelmelef adli politika metninde 2002 yilinda “gelecek dénem
enflasyonu’na odaklanan bir para politikasi uygalzini belirterek uygulamanin
“ortuk bir enflasyon hedeflemesséklinde balayacaini, kasullarin sglanmasi halinde
acik enflasyon hedeflemesine gegcilgioe belirtmistir®”® Boylece TCMB GEGP

cercevesinde aktif bir para politikasi izlenmeygldraistir.

2.2.2 TCMB Kanun Degisikli gi: Para Politikasinin Kurumsallastiriimasina iliskin
Duzenlemeler

1970'li yillarin ortalarindan itibaren diinya gemele uzun sireli ve yiksek enflasyon
surecinin yganmasi ekonomide fiyat istikrarinin gi@nmasini oncelikli bir politika
haline getirmgtir. Ginimiz ekonomilerinde merkez bankalarinincgklestirmekle

yukumla olduklari cgitli gorevleri bulunmakla birlikte, asli gorevleimbasinda ulusal

5 ibid, 5.12-13

STCMB, “Para Politikasi Metinleri,” 9 Arallk 1999 Tiali Niyet Mektubu, 1999,
http://www.tcmb.gov.tr

$7713.09.2000 tarihinde dénemin TCMB @ani Gazi Ercel tarafindan yapilan bir kemada, déviz
kuru hedeflemesinden sonra, yeni hedef secimintiablkur politikasi altinda ya parasal hedeflenae y
da d@rudan enflasyonun hedeflegidistratejinin uygulanaga dile getirilmistir. Buna ilave olarak, bdyle
bir tercihin, tlke uygulamalari dikkat alirginda akilcil bir se¢cim olagana vurgu yapilnytir Gazi Ergel,
“Turk Ekonomisindeki Son Gelineler ve Para Politikasiriiskin Beklentiler”,Kongmalar 2000, TCMB,
Ankara, 2001, s. 99

878 TCMB, “2002 Yilinda Para ve Kur Politikasl ve Mehtel Gelgmeler”, Basin Duyurusu, Sayi: 2002—
1, Ankara, Ocak 2002, IV/1. Paragraf www.tcmb.gov.t
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paralarinin dgerinin korunmasi, der bir deysle, uzun donemde fiyat istikrarinin
sazlanmasi gelmektedir. Fiyat istikrarini amaglayakel@r icin giinimuzde enflasyon
hedeflemesi stratejisi populler bir alternatif oktuw. Bu gelgmelere bgh olarak
Turkiye’de de TCMB’nin yapilanmasi fiyat istikraaroncelik verecekekilde yeniden

dizayn edilmgtir.

Bu baslamda, 1211 sayili TCMB Kanunu'ndagsgklik yapilmistir’”®. Bu diizenleme
ile kanun koyucu, TCMB’nin nihai ve oncelikli amaan fiyat istikrari oldguna karar
vererek adeta TCMB'nin izleyepe politikalarin rotasini  cizmgtir®®’.  Ayni
dizenlemede yer aldBanka, fiyat istikrarini sglama amaci ile ¢cefmemek kaydiyla
Hukumetin blyime ve istihdam politikalarini destekkeklindeki ifade ile TCMB’nin
fiyat istikrari cercevesinde takip edgcepolitikalarda, fiyat istikrari ile ¢cememek
sartiyla buyume ve istihdami destekleyebil@ceurgulanmstir. Boyle bir dizenleme,
TCMB'ye farkh bir misyon yiklemekten ziyade fiyaistikrarinin, surdarulebilir
buyimede vazgecilmez bir olgu olmasiyla yakindaglidir. Boylece TCMB'nin
enflasyon hedeflemesi stratejisinin ruhuna uyguneksbir politika cergcevesinde

izleyecei politikalara manevra kabiliyeti kazandirilgtr.

Nitekim fiyat istikrarinin surddrulebilir§inin tesisinde finansal istikrarin ne kadar
hayati 6neme sahip olgu, yaganan 2001 krizinde en yalin hiekilde anlailmistir.
Buna bal olarak, fiyat istikrarinin gdanmasi ve surdurulebilir kilinmasi igin finansal
istikrarin s@lanmasinda TCMB  aktif bir rol Ustlengtir®*’. Bu cercevede finansal
piyasalarin sglikh islemesi icin gerekli dizenlemeleri yapma insiyat#anka’ya
birakilmstir. Bu durum, her ne kadar TCMB'nin yasal gorayaf istikrarini sglamak
olsa da, fiyat istikrarina gkin politikalarin etkin yuratilmesinde TCMB’nin teh
amacini destekler mahiyettedir. 2008 yili globalafisal finansal krizinin Ulkemiz

tzerindeki olumsuz etkisini 6nlemede TCMB'nin ¢avabuna 6rnek il etmektedir.

379 By dasisiklik 5 Mayis 2001 tarihinde 4651 Sayili Kanun Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirigei

girmigtir. Bu Kanun ile 1211 sayih TCMB Kanunu'nun TCMBiin ‘Temel Gérev ve Yetkileri’ni

dizenleyen kismina ait 4.Madde’sindegigiklik yapilarak: “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini
sagzlamaktir.” seklinde yeniden dizenlenstir.

3804651 sayili Kanun

31 4651 sayill Kanun'un 4. maddesinin g bendinde TC}dBFinansal sistemde istikrar sgayici ve

para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici teéderi almak’ gbrevi verilmistir.
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Yasal dizenleme ile TCMB’nin para politikasini bleinedeki bgimsizlginin yaninda
politika aracini secme konusunda dagibesiz oldgu vurgulanmstir®®? Boylece
TCMB, fiyat istikrari hedefine ukana sirecinde uygulayagapolitikalari herhangi bir
kurum ya da kiiden talimat almaksizin serbestce belirleme hitingekavigmustur.

Ayrica, TCMB’ nin hukimetle olan gkisinin -hesap verme soruml@u hari¢- sadece
ortak karara dayali enflasyon hedefini belirlemé&ugu, bunun dyinda politikanin
uygulanmasinda hikimetin herhangi bir midahalesigininsiyatifinin séz konusu

olamayaca giivencesi verilngtir®®,

Bunun yani sira, dolayli mekanizmalar kullanilapgicasal gegieme sorunu dguran
sureclerin 6nine gecmek amaciyla acik piyasamierinin yalnizca para politikasi

amaglari igin yirutilmesini glamak iizere dizenlemeye gidiktii®>*

Yapilan bu dizenlemeler TCMB’'nin ekonomik gasizlgini da guglendirnstir.
Turkiye’'de enflasyon dinamikleri inceleriginde, kamuya acilan kredilerin enflasyonla
micadeleyi sekteye gwatan bir unsur oldiu gorilmektedir. Bunu Onlemek Uzere
Kasim 2001'den itibaren kamuya kredi agiimayaceae birincil piyasadan devlet ic
borglanma senetlerinin alimi yoluyla Hazine'ye kakrtransferi yapilmayaga kesin

hilkkme bglanmstir®®®.

382 Bkz. 4651 Sayili Kanun'un 4.Madde’nin Il. kismiaét ¢ bendindeki: “...Banka, fiyat istikrarini
sgzlamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasaclarini kullanmaya, uygun bulagadiger para
politikasi araclarini da dgrudan belilemeye ve uygulamaya yetkilidiicdtesiyle.

383 4.Madde’nin 1II. kismina ait ¢ bendindeki..Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gérev vikilesi,
kendi sorumlulgu altinda bgimsiz olarak yerine getirir ve kullanir§eklindeki diizenleme ile TCMB'ye
verilen yetkilerin sorumlulgunun tamamen kendine ait ogluvurgulanmgtir. Yine bununla ilgili olarak,
4651 Sayili Kanun'un 4.Madde’nin Il. kismina aibendi“Banka, Hikimetle birlikte enflasyon hedefini
tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasielirer. Banka, para politikasinin uygulanmasinds tyetkili
ve sorumludur.”seklinde diizenlenrgiir.

384 Bte yandan, 4651 Sayili Kanun, TCMB’nin yapabifgdglemlerle ilgili olarak, 52. Madde de Acik
Piyasaislemleri (AP ile ilgili diizenlemeler yaprgiir. Buna gore‘Acik piyasa flemleri, yalnizca para
politikasi amaclari icin yuritulir ve Hazineye, kakurum ve kurulgari ile diger kurum ve kurulglara
kredi amaciyla yapilamaZ...

35 Dikkati ceken bir dier husus da, acik piyasaleimleriyle ilgili dizenlemelerin Maastricht
Anlasmasi’'nin 104. Maddesi ve Avrupa Merkez Bankalasteni (ESCB)'nin statisini dizenleyen
21/1 Maddesi ile de uyumlu olmasidir. Maastrichta8dmasi'nin 104/1.maddesi ve ESCB protokolinin
21/1 maddesgu kurali aynen tekrarlamaktadirAVrupa Merkez Bankasi (ECB) ve bundan sonra ‘Milli
Merkez Bankalar’’ olarak adlandirilacak olan tyevi merkez bankalari, topluluk kurumlari ya da
organlarina, merkez idarelere, bolgesel ya da mihhatoritelere, dger kamu otoritelerine, uye
devletlerin dger kamu kurum vesletmelerine teminat ya da herhangi bir kredi verteek men
edilmislerdir. ECB’ nin ya da milli merkez bankalarininkarida siralanan mercilerin bor¢ unsurlarini
dogrudan ustlenmeleri de yasaktirGeng bilgi icin bkz. ECB, The Monetary Policy of the BC2004,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/monetarypolicy2@¥pdf, s.53
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Ote yandan, hamsizliktan anl@lmasi gereken; sadece enflasyona odaklanma
olmamalidir. Bgka desiskenlerle ilgili gelsmeler de yakindan takip edilmelidir. gair
bir ifadeyle, TCMB’nin fiyat istikrarina yonelik @ulayacg politikalarda ekonominin
diger desiskenlerinden sorumsuz olggaya da sorumsuz davrangcaanlami
cikariimamalidir. Higsiphesiz s6z konusu gigkenlerin istikrar ile fiyat istikrarinin

stirekliliginin sazslanmasi arasinda oldukca siki bigklivardir®.

4651 Sayih Kanun ile para politikasinda karar almséreciyle ilgili olarak
kurumsallamaya gidilmg ve Para Politikasi  Kurulu'nun qfturulmasi

kararlgtirilmistir. Para Politikasi Kurulu;

- Fiyat istikrarini sglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejiiribelilenmesf”,

- Para politikasi stratejisi cercevesinde, Hukilenéirlikte enflasyon hedefinin
belilenmesi®®

- Para politikasi hedefleri ve uygulamalari konusubel&li donemler itibariyla raporlar
hazirlayarak, = Hukimetin ve  belirleygce esaslar dgrultusunda kamuoyunun
bilgilendirilmes?®,

- Hukimetle birlikte, Tark lirasinin i¢ ve gdeserini korumak icin gerekli tedbirlerin
alinmasi ve yabanci paralar ile altinslandaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur

rejiminin belirlenmesi ile gérevli ve yetkili kilmistir®®.

386 Bagimsiz ve givenilir bir merkez bankasi icin vazgmeir sartlardan biri de h#an, bakan
yardimcilarinin atanma - gorevden alinma prosedivée gorev sureleridir. Yapilan yasal dizenlemede
bu hususlar da yer algibdylece Bgkan ve ekibine herhangi bir etki altinda kalmaksizasyonel
hareket etme serbegili kazandirilmgtir.  Bu hususla ilgili olarak 1211 sayih TCMB Kanudg’
Baskan'in atanma ve gorev siresi ile ilgili bir @gdik yapiilmamsken 4651 Sayili Kanun ile Bkan
Yardimcilari igcin“Bagkan (Guvernor)’'a yardimcl... Bean (Guverndr)'in 6nerisi Uzerine giérek kararla
bey yil sure ile atanirlar. Bgkan (Guverndr) Yardimcilan bu sirenin sonunda gleni atanabilirler...”
seklinde bir diizenlemeye gidilgtir. Boyle bir uygulama, Maastricht Anmasi’nin 108. ve ESCB’nin
statlisini dizenleyen 14. Maddesi ile de uyumlu grelimistir.

37 para Politikasi Kurulu'na, ekonomik getieler perspektifinde, fiyat istikrarina skin strateji ve
ilkeleri belirleme yetkisi taninnatir.

38 TCMB'nin bazimsizlginin amag ve ara¢ pansizligl ile sinirh oldgu, para politikasi hedefinin
hikimetle gbirliginde belirlenecgni ifade etmektedir. BOylece, para politikasinianynda maliye
politikasi tarafi da karar siOrecine ortak edimve ayni ama¢ dpultusunda politikalarin
sekillendirilecezine kamuoyu inandiriimaya ¢gllmistir

%9 piyasa aktorlerinin gelecek hakkindaglgdi karar alabilme becerisinin gefirimesiyle ilgilidir.
Iktisadi birimlerin sglikli karar alabilmesinin 6n kmlu ise uygulanan politikalar hakkinda ikna edici
bilgiye sahip olmasidir. Bu ilamda, alinan kararlarin ve neyi ni¢in yapiidin hem hikiimet hem de
kamuoyu tarafindan bilinmesi, para politikasinanag@iveni artiracaktir.



Kanun'da kurul 0yelerinin sayisi, kimlerden gdea ve atanma usulleri de
391

dizenlenmitir
Bu dizenleme ile ayni zamanda para politikasinginli karar alma mekanizmasi

olusturulmustur.

4651 Sayilh Kanun ile getirilen dizenlemelerin kaaéma mekanizmasinda yargtti

donisuim U¢ dénem halinde ele alinirsa;

2002-2004 Doénemi: Bu donem siresince kisa vadéti daani kararlariBaskanlik
tarafindan,enflasyon bekleyleri ve enflasyon hedefi goultusunda, gele@e yonelik
enflasyon goérinimine bakarak alinmaktadir. Ayricaa kvadeli faiz oranlari
Bagkanlikca, dnceden duyurulmaksizin herhangi birgiini degistirilebilmekte ve
degisikli ge gidildigi anda yeni oranlari belirten ve faiz kararininyapisini olgturan
bir aciklama yapilmaktadiiki karar arasinda faizlerin sabit kaididonemlerde ise
faizlere iliskin dogrudan bir aciklama yapiimamaktadir. Béyle bir durdmem iktisadi
birimler acisindan bir asimetrik enformasyon duramuwrtaya koymakta hem de
stratejinin 6n keulu olan seffaflik ilkesine aykiri digmektedir. Bu da spekilatif

soylemlerle bekleyier lizerinde olumsuz etki aiturmaktadir.

2005-2006 DoOnemi: TCMB faiz orani kararlarina #kin var olan asimetrik
enformasyonu, Ocak 2005'ten itibarerggérerek karar alma yetkisi ve sureci ile ilgili
yeni bir uygulamay! bdatmistir. Buna gore, Ocak 2005'ten itibaren Para Pasik
Kurulu, enflasyondaki ve ekonomideki gatieleri dgerlendirmek tzere dizenli olarak
onceden belirlenngibir takvime gore toplanmaktadir. Kurul gin toplantisinda, i¢ ve

dis piyasa gelimelerini ve Hazine’nin son geineler siginda maliye politikasindaki

390 Kur rejiminin belirlenmesi ve Tiirk Liras'nin gerinin korunmasi gibi bir yetkinin hiikiimetle birték
kullaniimasini konu almaktadir. Boylece, enflasydmamiklerinden olan dolarizasyon tehlikesini
Onlemede ve para politikasina olan giiveni tesiedankollektif micadele anlayiortaya konmstur.

391 4651 Sayili Kanun‘Para Politikasi Kurulu, Bakan (Guverndr)in bganlgi altinda, Bakan (Guverndr)
Yardimcilari, Banka Meclisi'nce Uyeleri arasindastitecek bir Uye ve Bran (Guvernér)in onerisi Uzerine
misterek kararla atanacak bir Uyeden g@lum. Hazine Must@r veya belirleyeggé Mustgar Yardimcisi
toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Banlik (Guvernorlik), B&an (Guvernér) Yardimcgh ve
Banka Meclisi Uyedi gorevi sona erenlerin Para Politikasi Kurulu Uigelde sona erer. Mifierek kararla
atanacak Uyenin para politikasi konusunda gahlarinin bulunmasi ve ekonomietme, bankacilik ve
finans alanlarindan birinde akademik unvana sagievi ile ilgili alanda en az 10 yil ¢aini, yeterli bilgi ve
tecribeye sahip olmasi gerekir. Bu liyenin goresssing yildir.” demektedir.

173



gelismeleri degerlendirmekte ve faiz oranlan hakkindaki kararariertesi gin
kamuoyuna aciklamaktadir. Ayrica her ‘afnflasyon ve Goriinimbaslikh basin
duyurusu ile ekonominin genel gérinimi hakkindgi wmériimektedir. 2006 yili bana
kadar nihai faiz kararlarinin alinmasi surecinderKuavsiye eden bir konumda

olmustur.

2006 ve Sonrasi DonerRara Politikasi Kurulu enflasyon hedeflemesine gedirlikte
“tavsiye eden”konumdan“karar alici” konuma gec¢mtir. TCMB Kanunu uyarinca
Para Politikas! Kurulu en az ayda bir defa toplaysndevam etrngiancak 2005 yilindan
farkli olarak toplanti tarihleri her ayin ayni gimeldenk gelmesine bakilmaksizin
olaganistu toplantilar haric énceden programlatimiBuna goére, toplanti tarihleri
yillik olarak 6nceden kamuoyuna ilan edilmektedfieni donemde toplanti ikisamada
gerceklatiriimektedir. Ik asamada genel gerlendirme yapilmakta, ikincisamada ise
gorunume ilgkin son dgerlendirmeler giginda karar i¢in oylamaya gecilmektedir.
Karar gerekgesiyle birlikte ayni giin basin duyuriiguaciklanip internet sitesinde

yayinlanmaktadir>.

Boylece, 2005 oncesine kadar gilurulan asimetri ortadan kalkenve TCMB'nin

kurumsallamasi ve alinan kararlargeffaf hale gelmesinde énemli bir adim atgtmi

TCMB'nin seffaf ve hesap verebiligiine iliskin dizenlemeler ¢ercevesinde yilda dort
kez yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu para gaktinin temel araglarindan biri

393 2006 yilindan sonra finansal piyasalarla ilgilarak yayinlanan

haline gelmgtir
Finansalistikrar Raporu da bu manadasddendiriimelidir. Bu kararla TCMB’nin para
politikasi hedefleri ve uygulamalari konusunda kayuwnun bilgilendirmesi

amaclanmgtir. Diger bir ifadeyle, bu dizenlemeler kamuoyunun aydiniasina,

392 para Politikasi Kurulu'nun faiz karari alirkenddigi strateji soyle ézetlenmektedir“...Kurul faiz
karar alirken, toplam arz-talep dengesi, maliyditp@sina iliskin gdstergeler, parasal gostergeler ve kredi
biyuklikleri, Ucret-istihdam-birim maliyet-verinkilgelismeleri, kamu ve 6zel sektdr fiyatlama davytam,
enflasyon beklentileri, déviz kurlari ve bunlakiktyebilecek gelimeler, olasi dsal soklarin analizi ve Banka
icinde Uretilen ekonomik tahmin sisteminden eldéedgrojeksiyonlari iceren genibir bilgi kimesinden
yararlanmaktadir.”

393 1211 Sayill Kanun'un 42. ve 22. maddesinin 465%iIS&anunla gercekigirilen degisikliklerle
sgslanmstir. Bu hususlarla ilgili olarak Madde 4Banka, para politikasi hedefleri ve uygulamalea
iligkin ddonemsel raporlathazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin  haxdgnemler itibaryla
hazirlanacg, kapsami ve agiklanma usulii Bankaca belirlehirifadesiyle Enflasyon Raporu’na
gbnderme yapilngtir
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seffafigin  gerceklgmesine ve kamuoyu denetiminin artirlmasina zemin
olusturmustur*®®, Bu duizenleme ile Para Politikasi Kurulu'nun faianlari hakkinda
alaca kararlarin kamuoyu ile paydma zorunlulgu getirilerek karar alma surecinde
seffafligin tesis edilmesine 6zen gosterilerek, hesap Matiébilkesine TCMB’nin

izlemis oldugu politikalarla ilgili olarak glevsellik kazandiriimasi amaglamm395.

Baskan tarafindan TCMB'nin faaliyetleri ile, uygulargnve uygulanacak olan para
politikalari hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylatenBakanlar Kurulu'na rapor sunumu
yoluyla 6zel bir denetim usull ggirilmi stir. Boyle bir cerceve, merkez bankalarinin
orta vadeli amaclarini gostermesi ve enflasyonlaadélede orta vadeli beklentileri
yonetmesi bakimindan énemlidir. Ayrica Banka'nindie Plan Bit¢ce Komisyonu'nu

bilgilendirmesiyle, hesap verebiligin yaninda, kanun yapiciya ekonomiyle ilgili yasal

diizenleme caimalarinda da olumlu katki gamasi dngoriilmektedi®.

Ozet olarak, TCMB yapmgi oldugu sunumlar, internet sitesinde yayingdpara
politikasi raporlari, enflasyon duyurulari, bekiearketi ve iktisadi yonelim anketi gibi
istatistiksel bilgiler, basin duyurular, gunluikachk yayinlanan bilancolar, $iansiz
denetim kurumu raporlari ve gir her turli bilgi aktarimi yoluyla kamuoyunu
bilgilendirmektedir. Boylece TCMB 6ncelikle toplumsonrasinda toplumun temsilcisi
sifatiyla TBMM'ne ve Hukiumet'e kar hesap verebilirlik ilkesinin veseffafligin

gereklerini yerine getirngiolmaktadir.

394 Bunun yaninda, Madde 22/A’'da Para Politikasi Kunun gorevleri arasinda:“Para politikasi
hedefleri ve uygulamalar konusunda belirli donemiéariyla raporlar hazirlayarak Hikimetin ve
belirleyecgi esaslar dgrultusunda kamuoyunun bilgilendiriimesi Para Politikasi Kurulu, ilan edegé
hususlari ve bunlarin ilageklini belirler. Para Politikasi Kurulu 'nca Resn@azete’de ilani istenilecek
hususlar gecikmeksizin ilan edilirfiikiimleri sayllmaktadir.

39 Bunun yaninda, 42. Madde, enflasyon hedefindematgy soz konusu olgunda: ‘Banka, belirlenen
hedeflere ilan edilen sirelerde gwllamamasi ya da uldamama olasiginin ortaya ¢ikmasi halinde,
nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hikimgateh olarak bildirir ve kamuoyuna agiklahikmii
ile hesap verme sirecinin nasleiyecei ortaya konulmstur.

3% Ote yandanseffaflik ve hesap verebilirlik cercevesinde 465li8aanun’un 42. maddesine gore:
“Bagkan (Guvernoér) tarafindan, Banka faaliyetleri ilggulanms ve uygulanacak olan para politikasi
hakkinda, her yil Nisan ve Ekim aylarinda, Bakarkarrulu’na rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine
iliskin olarak, yilda iki defa Turkiye Blyuk Millet Mt Plan ve Bltce Komisyonu'nu bilgilendirir.”
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2.2.3. Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi RejiminirAltyapisinin Olusturulmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin tercihinde 2@@L para politikasi ve uygulamalari
onemli rol oynamytir. Bu donemde uygulanan doviz kuru hedeflemetegisa “para
kurulu benzeri bir para politikasrdemetinden olgmaktadir. Bu politikalarin tipik bir
Ozelligi, son yillarda g¢ikan krizlerin déviz kuru hedeflesmi uygulayan ulkelerde
yaygin bir sekilde gortlmesidir. Ancak 2001 yilindan sonra Uggan politikalarda
2001 krizinin temel dinamiklerini oktiuran sabit kur rejimi ve birlikte uygulanan net i¢
varlik uygulamasindan vazgecifnyerine TCMB’nin bor¢ veren son merci olma
fonksiyonunun glerlik kazandgl bir politika tercihi yapilmgtir. Boylece, TCMB’nin
piyasalarin etkin ¢aimasini sglamaya ve kisa vadeli faiz oranlarindaksire
dalgalanmalar 6nlemeye yonelik gereken tedbirkgiiratle alabilmesi ganarak

likidite kith gina ba&li krizlerin 6nline gegilmek istenstir.

2.2.3.1 Dgrudan Enflasyon Hedeflemesine Ge¢cmeyi Engelleyen kaérler

2001 yilinin kriz yil olmasi ve buna glaolarak kas! karstya kalinan ekonomik yapl,
yeni bir politika stratejisi uygulanmasinda biz iddezavantajlar icermektedir.gEr
tercih edilen para politikasi stratejisi, enflasybrdeflemesi gibi bazi Onkallan
gerektiren bir strateji ise s6z konusu olan deztjmn ortadan kalkmasi igin bir 6n
hazirhk sureci kaginilmaz hale gelmektedir. Zinafl&syon hedeflemesi stratejisine
gecilecgi ilk yillarda, para politikasi aktarim mekanizmaeiiliskin belirsizliklerin ve
risk priminin yiksek olmasi gibi bir dizi dezavajea karisinda para politikasinin
basarili olma ihtimali oldukca dilktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine gerekli
sartlar sglanmadan gecilmesi durumunda, hemgavesiz olunacak hem de programin
hemen bginda stratejiye olan glven azalarak enflasyon heidehominal ¢ipa olma
Ozelligi kaybolacaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisd@grudan gegi engelleyen
unsurlar gagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Para politikasinin etkirgini sinirlayan “mali baskinhk” ve “kamu borcu baskg!”

ile hassas kamu bor¢ dinamikleri ile kakarsiya kalinmasi.
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- iktisadi ve siyasi belirsizlikler karsinda kredi riskinin ve talep edilen risk priminin
oynaklginin artmasi, doviz kurundan fiyatlara géenligin yiksek olmasigsoklara
karsi finansal piyasalarin zayif-kirilgan yapisi vegaamesinin yiuksek olmasi.

- Para politikasinda kredibilitenin artirlma ggree kredibiliteyi olumsuz etkileyen
sartlarin zamanla elimine edilme ihtiyaci.

- Balangi¢c enflasyon oraninin yiuksek olmasi, enflasyaimminlerinde kullanilan
modellerin yetersiziji ve iktisadi birimlerin fiyatlama kararlarinda gegménflasyona
dayal tutumlari.

- Mali sektoriin yeniden yapilandiriimaseffafligin artirlmasi, kamu finansmaninin
guclendirilmesi, rekabetin artirlimasi ve sosyayatesmanin guiclendirilmesi gibi bir
dizi yapisal reformlarin gereklgi.

- Enflasyon hedeflemesinin sorunsuz bir bicimde wiggacgina dair herhangi
kurumsal bir somut taahhiidiin olmamasi.

- Enflasyon hedeflemesi stratejisine uygun tekrékkurumsal altyapinin heniz tesis

edilememg olmasi.

2.2.3.2 2002-2005 Ortilk Enflasyon Hedeflemesi Déme

Turkiye ekonomisinde wanan yuksek ve kronik enflasyon sireci, uygulanan
hedefleme stratejileri ve enflasyonla muicadele lgabaacisindan ele alinginda,
politika tercihlerinin fiyat istikrari ve surduriddir buyime Oncefiine gore
yapilmadgini ortaya koymaktadir. Bir ger deyile, fiyat istikrari dger amaclar lehine
surekli olarak feda edilrglir. Uygulanan programlarin bazilarinda enflasyobdamili
disUsler s@lansa da siyasal istikrarsizlik, yapisal refornmiagerceklstirilememesi ve
kisa vadeye odakli politikalar nedeniyle kamu nesdiydisiplininden taviz verilmesi
sgglanan baarilarin  sireklilgini  engellemgtir.  Ozellikle enflasyonu  dgiirme
programinin icergi olumsuzluklar programin zafiyetlerini ortaya cukas ve
programa duyulan given her gecen gin azalimi Gliven ainmasina yol acan bu
politika iklimi degismedikce, bgka bir politika tercihi ile uygulanan stratejinirdia
degisse bile politika ortaminin ayni 6zellikleri sergilesine bgl olarak fiyat istikrari
ile diger politika amaglar arasinda gate dguran dinamiklerin yeniden ajmasina

zemin hazirlanacaktir. Buna gore, Turkiye ekonomaigimali baskingin hakim oldgu



bir politika ortaminin varfiina ba&l olarak, yeniden kriz dinamiklerinin gasnamasi
icin enflasyon hedeflemesine gtadan gecilmeyip samali bir dezenflasyon strecinin
benimsenmesi enflasyonla micadelede daha gercekgnroutur. Boylece, yeni bir
program olan enflasyon hedeflemesinin uygulandit@iirde politika ortamindaki
baskinlik unsurlarinin ortadan kaldiriimasinin dgéresi olarak gamali dezenflasyon

sureci kaginilmaz bir tercih olrgwr.

Turkiye'de enflasyon hedeflemesi stratejisi TCMBIr8 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye
sund@gu niyet mektubunun 34. maddesinde ilk kez gundeet&ilgnis ve ertesi yil
verilen niyet mektubu ile TCMB enflasyonu kontroltima alma yontndeki nihai
hedefine ulsmak icin d@rudan odaklanabile@e bir politkaya d@ru yumwak bir
geci siireci 6ngérmgitir'®’”. Fakat enflasyon hedeflemesine yyatkugecji 6ngéren bu
plan Kasim 2000 ve§ubat 2001 krizlerinin olumsuz etkisiyle sonugsuZmnkatir.
Gelinen yeni durumda 2001 ve 2002 yillarini kapsaiasekilde IMF ile yeni bir
program yapma gegeduyulmus ve 3 Mayis 2001 tarihinde sunulan niyet mektubunda
doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilgcae enflasyon etkilerini dizginlemede parasal

398 Ancak ne var ki, kendi

hedeflemeye dayali stratejinin uygulan&cdile getirilmistir
kendini besleyen olumsuz ekonomik yapi programinguignabilirligini iyice
zorlsstirmistir. Bunun Uzerine daha gucli mali kaynaklarla eldsnen yeni bir
programa ihtiya¢ duyulmuve 18 Ocak 2002 tarihinde IMF'ye sunulan niyet tbk
ile birlikte 2002—2004 yillarini kapsayan 18. Stdoyddiizenlemesi talep edilitir>®°.
“Gucli Ekonomiye Gegi Programi’nin da temelini olgturan bu dizenlemede
enflasyon hedefine odakli parasal taban seviyesingin performans kriterleri
olusturulmustur. Diger bir ifadeyle, 2002 yilindan itibaren parasal dfeine ile ayni
zamanda “gelecek dénem enflasyonu’na odaklanarpda politikasi uygulamasina

gecilmistir. TCMB Boyle bir uygulamanifiortik bir enflasyon hedeflemesénlamina

397 18 Aralik 2000 tarihinde sunulan niyet mektubufida Déviz kuru merkezli bir parasal cerceveden
yavg yavg, baska bircok Ulkede bariyla uygulamaya alinmiolan resmi enflasyon hedefleme merkezli bir
cerceveye gecegie” seklinde ifade yer almaktadinttp://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/mektup.html

%98 http://www.belgenet.com/eko/mektup_030501.html

399 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/nm0402/nmektubtm
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geldigini ve kosullar olustugunda “acgik enflasyon hedeflemesi politikasrha

gecilecgini ifade etmitir*®.

TCMB o6rtuk enflasyon hedeflemesinin uygulagidiénemde, esnek ddviz kuru rejimini
benimsenmekle birlikte doviz piyasasindariaoynaklgi dnlemek igin zaman zaman
piyasaya midahale etgtir. Ancak bdyle bir uygulama belli bir kur hededmacini

tasimamstir. Dalgali kur rejimi uygulamasi altinda asil ipkh araci olan kisa vadeli
faiz oranlarinin, sadece fiyat istikrari temel Heddogrultusunda aktif olarak
kullanilmasi benimsenstir. Bu suregte, 6ngorilgii gibi, nominal cipa olarak
belirlenen parasal taban, bigdr nominal ¢ipa olan hedeflenen enflasyon orandme g

sinirlandiriimgtir. Boylece para politikasinin kredibilitesi yuk#eneye calgiimistir.

Ortik enflasyon hedeflemesinden acik enflasyon fiemesine kademeli gegi
stratejisinin benimsenmesinin temel nedeni agikasgbn hedeflemesi stratejisinin 6n
kosullarinin olymadgi inancidir. Dgeri ise, kronik enflasyon ortaminda para talebi
tahmininin zorluklari ve parasal gostergelerle @&nfbn arasinda gkinin zayiflamasi
yuzinden salt parasal hedefleme ile enflasyonla ashlenin yeterli olmayaga

kanaatidir.

Para ve kur politikalarindéOrtik Enflasyon Hedeflemesistratejisini benimseyen ve
18. Stand-by Antlgmasi ¢ergevesinde 2002 yilindaslaéilan istikrar programi 2005
yil basinda tamamlanngtir. Bu stirecte TCMB acik enflasyon hedeflemesinrigje

gecilmesi icin 6n kgullarin biyltk oranda oftugu ve d@ru zamanlamanin
yaklastigina karet etmjtir*®. Ancak gerek Tirkiyelstatistik Kurumu’ nun (TUK)

yayimladg fiyat endekslerindeki yapmsioldugu desisiklikler, gerekse paradan sifir
atma operasyonu nedeniyle TCMB 2005 yilini enflashedeflemesi rejimine gegi

icin son hazirlik donemi olarak ilan ettii*®%

TCMB acik enflasyon hedeflemesi uygulamadan 6ndecgk donem enflasyonuna

endeksli uygulamgioldugu para politikasini orttli enflasyon hedeflemeginrieolarak

490 ihid, madde 22,23
401 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY 2005-p8p
402 hitn: //www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2004/DUY 2004-58p




tanimlamgtir. 2002 yilinda yayinlanan para ve kur politikasetni incelendiinde
ortili enflasyon hedeflemesi stratejisinin genelliiideri asagidaki gibi siralanabil®®

- Strateji, onemli Olgude faiz @i fazlaya dayanan mali disiplinin tesisiGuclu
Ekonomiye Gegi Programi” ile balatilan bankacilik reformunun tamamlanmasi,
gerekli iktisadi reformlarin yapilmasi, bor¢ stokunkisa vadede surdirtlebilmesi ile
ilgili teredditlerin ortadan kalkmasi gibi bir dizarsayim zerine oturmaktadir.

- Dalgali kur rejimi cercevesinde, TCMB sadece dpiyasasindaki @ri oynaklik
durumunda en alt diizeyde midahalede bulunacak viz &drunun uzun dénemli
dogal denge dgerini bozmayacalekilde doviz rezervlerini artirmaya yonelgeffaf
islemler yapabilecektir.

- Para politikasinda parasal hedefleme ve enflasyeaeflemesi gibi iki tir nominal
¢ipa kullanilarak gelecek donem enflasyonuna odaklebir politika takip edilecektir.
Ayrica, enflasyonun gelecekte algcaleser dikkate alinarak kisa dénem faiz oranlar
aktif bir sekilde kullanilacaktir.

- Enflasyon hedefi ile uyumlu parasal hedefleme@EMB bilangosundan segilen
parasal taban biyukii ve Net Uluslararasi Rezervler (NUR) performangekr
olarak, Netic Varliklar (NIV) ise gosterge nitatinde bir buyuklik olarak kabul
edilecektif®.

Daha once de ifade edifigibi, kriz sonrasinda hukim siren belirsizlik somt
nedeniyle bgarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasini gerekli 6n
kosullarin buyutk bir bélumu gganamamy oldugundan, busartlar altinda enflasyon
hedeflemesi rejimine samali olarak gecilmesine karar verigmve oncelikli olarak
“ortik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak adlamidn bir ara rejim uygulamaya
koyulmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine geg@idionemde Tiirkiye'de para
politikasini kisitlayan en énemli unsurlardan bie “mali baskinlik” sorunu olnstur.
Bir ekonomide kamu bor¢ stokunun yiiksek ve vadaeskisa olmasi para politikasi
etkinligini zayiflatabilmekte ve para politikasi aktarim kaaizmasininsieyisini ¢esitli
yonlerden kisitlayabilmektedir. Turkiye'de 2001Zrsonrasinda bankacilik sektortinin
yeniden yapilandiriimasi ve kamunun sorunlu bamkalgikimlaluklerini Gstlenmesi

kamu borg stokunun rekor bir seviyeye yikselmesgwen olmstur.

403 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/DUY2002-01.html
404 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/DUY2002-01.html
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2002 yilinda yurt i¢i borglanmanin ortalama vadesiy gibi oldukga kisa bir sireye
inmis, toplam kamu borcunun yarisindan fazlasi ya dainwsinden ya da dovize
endeksli hale gelrgiir. Tim bu unsurlar borcun surdurilebilgihe iliskin kaygilari
iktisadi gindemin 6n siralarinastgarak para politikasinin etkigni sinirflamstir. Bu
nedenle ortuk enflasyon hedeflemesinde nihai hefight istikrarini sglamak ve
surdirmek olarak belirlengtir. Bu donemde enflasyon hedefleri yil sonlarbatilyla
TUFE enflasyonu cinsinden aturulmus ve yalnizca 1 yil sonrasi igin aciklargtm,
Bu amaca yonelik olarak kullanilacak temel polititeaci ise kisa vadeli faiz orani

olarak belirlenmitir.

Bunun yaninda s6z konusu dénemde, Uluslararasi Rara (IMF) ile yapilmyg olan
program gergince TCMB bilancosundaki gili buyulkluklere kisit koymak yoluyla
parasal buyukliklere gkin hedefler de ilave nominal ¢ipa olarak kullangmm. Ortik
enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda paralitikasi kararlart TCMB Bgkani
tarafindan alinmgi ve kararlarin zamanlamasinaskin olarak kamuoyuna oOnceden

aciklama yapiimangtir.

Bu donemde Para Politikasi Kurulu’'nun karar almeesiindeki roli zaman igerisinde
belirginlesmistir. U¢ ayda bir yayimlanan Para Politikasi Rapei enflasyonun
gorinumune ikkin aylik basin duyurular temel ilgiin araclari olmsgtur. Ortlk
enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde ilan edéeflasyon hedefleri nokta hedeften
ziyade bir Ust sinir olarak tasarlagtm Enflasyonun ¢ok ylksek dizeylerdesa@a
indiriimesinin planlandii bu dénemde bdyle bir stratejinin daha etkin ataca

disundimdstdr.

2002 yili ilk dort ayinda uygulanmakta olan ekonlnprogramin kararlilikla
surdarulmesi ve programin IMF tarafindan ek kayimaldesteklenmesi programa olan
guveni artirmy ve i¢ borcun surdurulebiligine iliskin kaygilari ortadan kaldirrgtir.
Bu donemde Turk lirasi nominal olarak yuzde 8 awda dgerlenmi, Hazine ig
borglanma faiz oranlari ise 20 puan kadar gergami Piyasalarda belirsizliklerin
azalmasi iyimser§i artirarak enflasyon beklentilerinigagiya ¢ekilmesini sglamistir.

Maliyet yonlu enflasyonist baskilarin azalmasinengira, i¢ talepteki yetersigin
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surmesi de fiyat agflarinin yavalamasina katkida bulunrgtur. S6z konusu ekonomik
gelismeler giginda, TCMB gecelik faiz oranlarini kademeli olardistrmis, Ocak-
Nisan 2002 déneminde gecelik borglanma faiz orarmdg 59'dan yizde 48’e, borg

verme faiz orani ise yiizde 62'den yiizde 55’e geiijer*®>.

Mayis ayl bainda yganan olumsuz politik gelneler ve erken secim olagimin
gindeme gelmesi, Avrupa Bigline (AB) katilm sirecinde 6nemli bir adim olan
Uyum Yasalar’nin kabulii konusunda ortaya cikaresgmdzliklar yilin ilk aylarinda
sazlanan olumlu ekonomik galineyi engellemitir*®®. Bu dénemde Tiirk lirasi ve déviz
piyasalarinda dalgalanmalar argmre enflasyon oranindaki gerileme ysglaanistir.
Ancak secim tarihinin belirlenmesi, AB Uyum Yasatan kabul edilmesi ve ekonomik
programin genel se¢cimden sonra da surdurgieeeiliskin glvenin sglanmasi siyasi
belirsizlik algilamasini azaltirken sec¢im sonuctaipiyasalarca olumlu kalanmstir.
TCMB gelecek doneme gkin olumlu beklentilerin strmesini ve piyasalardaki
dalgalanmalarin azalmasini g6z 6énunde bulundur@@kstos ve Kasim aylarinda kisa
vadeli faiz oranlarinda tekrar indirime gignie gecelik bor¢glanma faiz oranini yizde
44’e, bor¢ verme faiz oranini ise ylzde 51'etntin Gstuir*”. Siyasal belirsizliklere ve
Kasim ayinda yapilmasi zorunlu hale gelen erkerimgeggmen, yil genelinde
gozlenen mali istikrar ekonomik canlanma igin elglebir zemin hazirlamgtir*®® Bu
cercevede, yillik TUFE enflasyonunun 2002, 2003042®@e 2005 yil sonlari igin
sirasiyla ylzde 35, ylzde 20, yuzde 12 ve yuzdesByelerinin altina cekilmesi
hedeflenmitir.  Gecgen slre zarfinda enflasyon oranlari bekégim de altinda
gerceklgerek 2001 yilindaki ylizde 68 seviyesinden 2005sghu itibariyla yizde 7,7

seviyesine kadar gerilegtir.

2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Turkek@nomisi 2002 yilinda yeniden
buyume surecine girgtir. 2002 yilinin ikinci yarisinda ganan siyasi belirsizlikler ve
Kasim ayinda gercelden erken secime gmen buyime hizi beklentilerin oldukca

Ustine cikarak yuzde 7,8'e ghas, tiketici fiyatlari arg hizi ise yil sonu hedefinin

495 hitp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/DUY2003-fin
406 TCMB 2002 Yillik Rapor, s.15
407 i
ibid
%8 ibid




altinda gerceklgrek yiizde 29,7'ye gerilestir’®.  Yasanan siyasi belirsizlin

ekonomik programin kararlilikla uygulanmasinda ekoik bir kesintiye yol agmamasi
ve fiyat istikrari odakli para politikasi uygulamas devam edilmesi, enflasyonda
onemli dl¢tde bir gerilemeyi ve gir olumlu makro ekonomik geineleri beraberinde
getirmigtir. 2003 yili ekonomik programinin temel amackmflasyonla micadele, borg
yukinun azaltlmasi ve surdurulebilir hizli biyunotarak belirlenmitir®®.  Yeni
kurulan Hukumetin gbéreve klamasinin ardindan i¢ siyasi belirsgni bir olglide
azalmasina kam, 2003 yilinin Mart ayinda Irak operasyonunskifi belirsizlikler ve
Hukumetin ekonomi politikalarina gkin teredditler finansal piyasalarda dalgalanmaya
yol acmstir. Bu donemde, olumsuzsdgelismelere bl olarak yikselen uluslararasi
ham petrol fiyatlari ve Turk lirasinin ger kaybetmesi maliyetleri artirgtir. Bu
gelismelerin  sonucunda 2003 vyilinirgubat-Nisan ddneminde tarim ve gida
fiyatlarindaki mevsimsel etkileri de san hizlanma aylik enflasyon oranlarinda

beklentilerin tizerinde aga neden olmgiur*™,

Grafik 2.22: 2002-2005 Déneminde HedefleevGerceklgameler (Enflasyon)
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Kaynak: TCMB, TUK

409 TCMB 2003 Yillik Rapor, s.20

410 By gercevede biiyiime hizi yiizde 5 olarak 6ngér§iljlisonu enflasyon hedefi ise yiizde 20 olarak
saptanmtir . ibid, s.23

11 fbid, 5.26
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2003 yilinin Nisan ayinda Irak operasyonunun somaesi, bitce performansindaki
olumlu gelsmeler, IMF ile ydratilen “4. Gozden Gecirme’nin tamlanmasi ve
yasanan dysal sokun uzun donemde enflasyondakisidi egilimini etkilemeyecgi
ongoriisu piyasalardaki belirsizlikleri dnemli dlgidzaltmgtir**2 Temel politika araci
olan kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonu etlkéieydeiskenlerin gelecek donemlerdeki
olasi hareketlerini ¢éli senaryolar ¢ercevesinde analiz ederek belaeyf CMB, faiz
oranlarini Nisan ayindan itibaren alti kez inditinf'>. Buyiik dlciide Irak Saga
kaynakli belirsizliklerin ortadan kalkarak glvertaminin yeniden okmasinin olumlu
etkileri Nisan ayindan itibaren i¢ bor¢clanma faramari, déviz kurlari ve enflasyon

bekleyileri tizerinde belirgin bigekilde gozlenmtir***.

Enflasyondaki dg§iiste bircok faktor rol oynamgtir. Bu faktorler; Turk lirasinin yabanci
paralar kagisinda dger kazanmasi, reel Ucretlerdeki gerileme ve veliknértiglari
sonucunda maliyet kallarinda meydana gelen iygime, gida ve tarim fiyatlarinda
gorulen yavglama, kamu kesiminde enflasyon hedefiyle buyuk @giuyumlu

fiyatlama politikasi izlenmesi ve i¢ talep baskisialmaysi olarak siralanabilir.

Oncelikle enflasyon hedefine yonelik olarak uygalartutarli para politikalari ve mali
disiplin, guven ortaminin  ofmasina katkida bulunarak  borclanmanin
surdurulebilirlgine iliskin kaygilari azaltny ve enflasyon beklentilerini girmustar.

Bu gelsmeler faizlerin digmesine, Turk lirasinin guclenmesine katkida bulugmu
dolayisiyla enflasyonla miucadeleye maliyetler ydtem destek ggamistir. Mali ve
parasal disiplin ayni zamanda i¢ talebin kontroldiiz sekilde canlanmasina izin

vermeyerek enflasyon tzerinde talep yonli bir balkgmasini énlemnsiir.

“12ihid, .25

413 Ekonomik programin uzun vadeli bir balagisiyla ve kararllikla uygulanmaya devam ediigomali
disiplin ve yapisal reformlardan sapma olmayaagbzlemiyle hareket ederek, Ocak ayinda yuzde 44
seviyesinde bulunan gecelik borglanma faiz orarisabtEkim dénemindesamali olarak azaltilarak
yuzde 26 seviyesine ¢ekilgtiir.ibid

414 Mart ayinda yiizde 59,9’a yln Hazine i¢ borglanma faiz oranlari yil sonundadgi27,9'a gerilengj
Turk lirasi doviz kuru sepeti (1 ABD dolar + 0,Euro) kagisinda yil sonu itibariyla yiizde 7 gy
kazanmgtir.  Yilin ilk bes aylik déneminde yil sonu hedefiyle uyumlu patikarizerinde yikselen
tuketici fiyatlari enflasyonu ise Haziran ayindaibdaren hedefe hizla yakimaya balamis ve 2002
yilinin ardindan 2003 yilinda da hedefin altindecgklesmistir. Tuketici fiyatlari enflasyonu yiuzde 20
olan hedefin 1,6 puan altinda kalarak, 2003 yihwsma yluzde 18,4’e gerilegtir. 2002 yilinda yilizde
30,8 olan toptangya fiyatlari enflasyonu ise 2003 yili sonunda yu28¢9'a gerilemtir. ibid
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2004 yilinda da gelecek donem enflasyonuna odailairapara politikasi izlenrgiir.

Bu hedefe ulgmak icin kisa vadeli faiz oranlari temel politikeaa olarak kullanilng,
TCMB temel hedefi olan fiyat istikrarini gamaya yonelik olarak mali piyasalardaki
istikrarin devam etmesi yoniinde de gerekli 6énlendénistir. Bu cercevede, IMF ile
yapilan stand-by argmasi d@rultusunda, uygulanmakta olan ekonomik programla
uyumlu olarak daraltici nitelikteki parasal perfams ile parasal gosterge hedeflerine
ulasmak icin gerekli politikalar yaratdlmg bu uygulamalar sonucunda Aralik 2004
sonu igin Para Tabani ve NUR’askin performans ve N’e iliskin gosterge
niteliginde konulan hedefler tutturulrgtur**®.

Enflasyonda yganan dguse paralel olarak TCMB kisa vadeli faiz oranlarini
enflasyonist baskilara neden olabilecek i¢ vetdiepteki gemeleri ve maliyetlerle
ilgili riskleri dikkate alarak belirlemsi ve yil boyunca dort defa faiz indirimine
gitmistir**®. Ancak kisa vadeli faiz oranlarindaki hizli gemile Hazine i¢ borclanma
ihalelerinde olgan faiz oranlarinda gozlenemsiir. Bunun balica nedeni ekonomik
birimlerin risk algilamalarinin yiiksek diizeyini konaya devam etmesiffif. Ancak
Nisan ayinda Kibris'ta yapilan referandumla ilggelismeler ve FED’in faizleri
artirmasina ikkin beklentiler, ihale faiz oranlarini Mayis ayindatirici yonde
etkilemisti. Mayis ayindan sonra faiz oranlari tekrarsrd@ esilimine girmis ve

ortalama ihale faiz orani Aralik ayinda yiizde 28jzeyinde gercekjenistir*®.

Ekonomik programin dnceki iki yilda makro ekononhi&deflere ulgma konusundaki
basarisi, 2004 yili banda ekonomik birimlerin bekleslterini olumlu etkilemgtir**®. Y1l

icinde enflasyon oranlarinin hedef dahilinde geleghesi ekonomi politikalarina
duyulan givenin artmasina katkida bulugtau Ekonomideki belirsizliklerin 6nemli
Olclde ortadan kalkmasi sonucunda enflasyondaiisdsiirecine paralel olarak faiz
oranlari da gerilengiir. Ayrica gugclenen iktisadi temeller ghultusunda Tirk lirasi

yabanci para birimleri kauisinda dger kazanmstir. Turk lirasinin gigli konumu ve

415 TCMB 2004 Yillik Rapor, s.15

416 2004 yili bainda yiizde 26 olarak belirlenen Para Piyasasistanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Repo-Ters Repo Pazari gecelik borglanma faéng yil sonu itibariyla yiizde 18’e indirilitir.

47 Ocak 2004'te yiizde 25,5 olan ortalama ihale faiann yilin ilk dort ayinda dime eilimini
surdirmigtar.

“Bibid, 5.16

“ibid, .20
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ekonominin gidjatina ilgskin olumlu bekleysler cercevesinde kredi imkanlarinin
geniglemesi, 6zellikle ertelenmitiketim ve yatirim harcamalari i¢in uygun bir onta

yaratmgtir*®’,

Turkiye ekonomisinin biylime sireci 2005 yilinda 20@lina goére yawdamakla
birlikte surmitir. Ekonomik programin uygulanmasindaki karaini devamiyla
birlikte given ortaminin guglenmesi, ulusal parafmlund@gu gucli seviye ve
faizlerdeki gerilemenin surmesi ekonomideki canlanm 2005 yilinda da devam
etmesini sglamistir. Uygulanmakta olan ekonomik programin dncekiyilda makro
ekonomik hedeflere uaa konusundaki Barisi 2005 yili b@anda ekonomik birimlerin
bekleyglerini de olumlu etkilemtir. Ekonomideki giiven ortaminin guglenmesiyle

birlikte enflasyon ve faiz oranlarindaki gerilemgesci 2005 yilinda da devam etdimi.

Buna paralel olarak TCMB, 2005 yilinda dokuz keiz fadirimi yaparak yilin bginda
yluzde 18 olan gecelik bor¢lanma oranini temkinlicurusla kademeli olarak yil sonu
itibariyla yuzde 13,5 seviyesine cektm Faiz indirim kararlarinda enflasyon
bekleyslerindeki digus, i¢ talep baskisinin gicli olmamasi, AB ve IMFiiigkilerde
olumlu gelgmeler ve ekonomik programin mali disipline vyapisal reformlardan

taviz vermeden uygulanaggaa olan inang belirleyici unsurlar olgtur*®*

Ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002-201&51 arasinda yil sonu enflasyon
hedefleri aciklanmgi ve bu slregte enflasyon belirlenen hedeflerin nd#i
gerceklemistir. S6z konusu donemde enflasyonun hedeflerimddtikalmasi Uzerinde
bulunmasina oranla daha kabul edilebilir bir duroharak dgerlendirilmistir. Bu
baglamda TCMB’nin ilan et@i hedefler ortik bir sekilde “Ust sinir” olarak
algilanmstir. Ancak 2006 yilinin Ocak ayinda ilk kez yaymda “Enflasyon

*2ibid, 2.20

21 Buna kagin, hizmet enflasyonundaki katilik, petrol filgat ile uluslararasi likidite kaillar gibi
TCMB'nin kontrolinde olmayan gisal gelsmeler faiz kararlarinda temkinli bir tutum izlenrres yol
acmstir. TCMB, 2005 yilinda doéviz kurunda gorilesira oynaklik neticesinde yil boyunca doviz
piyasasina dgrudan alimgeklinde alti defa midahale ewtii. Ayrica, yil boyunca; doéviz rezervlerini
glclendirmek amaciyla guclu 6demeler dengesi ponisye ters para ikamesi gatielerine bgll olarak
ihale yontemiyle doviz alimlari yapspnancak déviz kurunun uzun dénemfiilenini ve dogal denge
degerini etkilememitir. Thaleler ve miidahaleler yoluyla yapilan toplam dd@lim tutari 22 milyar ABD
dolari olmutur.
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Raporu’nda TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi siitde hedeftengagl ya da yukari
yonlii sapmalari aynsekilde deerlendirecgini ilan etmitir*?2 Diger bir deyile,
TCMB'ye gore enflasyonun hedefin belirgin olarakirada kalmasi, belirgin olarak
Uzerinde olmasi kadar 6nensitacaktir. Ancak para politikasi kararlarinin ek
etkilemesi belirli bir stire gerektirginden, para politikasi bugtinki enflasyonurgite
gelecekteki enflasyonun hedefle tutagiha odaklanmaktadir. Bu @lamda, d¢sal
soklarin enflasyon Uzerindeki gegici etkilerine atantepki verilmeyerek, orta vadeli

hedeflere vurgu yapilmak suretiyle politika tepkiamana yayiimaktadf?

Tablo: 2.18: Dénemleritibariyla Biyiime ve Enflasyon

Ortalama Enflasyon Ortalama Buyime
1981-1989 % 43,¢ % 4,¢
1990-2001 % 74,( % 3,(
2002-2006 % 14,9 % 7,5

Kaynak: TCMB; TUK

Grafik 2.23: Dusen Enflasyon ve Yiksek Buyime (2000-2005)
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Kaynak: TCMB, TUK

422 TCMB Enflasyon Raporu 2006-1, 5.59
423 TCMB agisindan énemli olan enflasyondaki gecidgdnmalardan ziyade uygulanan politikalarin
orta vadeli hedeflerle tutarli olmasidhid, s.59



Sonug¢ olarak oOrtuk enflasyon hedeflemesi donemieiéasyondaki hizli ve yiksek
oranh d@us gucli bayime ile birlikte gganmstir. 2002-2005 déneminde, Turkiye
ekonomisi yilhik ortalama yiizde 7 civarinda buyigmie Uretim oynakfii dnemli

Olciide azalngtir.

Esasen Turkiye ekonomisi, 1950 sonrasi donemdékIgige sahip en yiksek buyime
hizina 2002-2007 yillari arasinda astir. Bu donemde ekonomi vyillik ortalama

yiizde 6,8, birikimli olarak ise ylizde 50 dolayinoiaytmstir*®*

Ceyrek donemler
itibariyla yillik arts oranina bakil@gnnda, 24 donem boyunca ekonomide kesintisiz
blylme go6zlenmtir. Bu performans, 1987 yilindan beri en uzun kisiz blylime
surecine kawlik gelmektedir. Dger taraftan, Turkiye'nin uzun donemli blyime
oraninda surekli bir diis egilimi gbzlenmektedir. Yillik ortalama biyime orat®50-
2007 doneminde yizde 5 iken, 1960-2007 donemindedeyid,7'ye, 1970-2007
déneminde yilzde 4,4’e, 1980-2007 déneminde yuz8le gerilemgtir. 2001 yilindan
sonra gercekken hizlh ekonomik biyime neticesinde, 1990-2007 edindeki
ortalama buytme orani sinirli bir iyjlme gostererek yuzde 4,5’e gaustir. Bluylime
oranindaki zayiflik gorece yiksek olan nifussadrani ile birlikte ele alinganda,
Turkiye ekonomisinde ganan uzun donemli refah amin sinirlh dizeyde kalgh
gorulmektedir. Bu cercevede, gesmidonemde kaydedilen buyumenin temel

kaynaklarinin ortaya konulmasi ve sirdurilebgirhususu 6nem arz etmektedir

424 TCMB Enflasyon Raporu 2008-I1V

425 Cobb-Douglas uretim fonksiyonu kullanilarak biiyimime kaynaklari tretim faktérleri bazinda
ayristirildiginda, Uc¢ farkli model kullanilarak tahminler yapgt. Saygili, S. ve C. Cihan (2008)
“Tlrkiye Ekonomisinin Buyume Dinamikleri: 1987-20@6neminde Buyumenin Kaynaklari Temel
Sorunlar ve Potansiyel Bilyiime OraniTUSIAD-TCMB Kiiresel Ekonomiye Entegrasyon Siirecinde
Buyume Dizisi No:3. Birinci modelde standart Uretfionksiyonu kullanilmgtir. Baska bir ifadeyle,
Uretim miktari veya yaratilan katma g baimli desisken, sabit terim bgangic yilindaki bilgi
(teknoloji) dizeyi, geleneksel Uretim faktorlerianl sermaye stoku ve istihdam ilegdasal bir yil
(zaman) endeksiyle temsil edilen teknolojik bilgiizeyindeki ary aciklayici dgiskenler olarak
kullanilmaktadir. Bu modele gore 1988-2007 donerkndyillik ortalama ylzde 4,3 oranindaki
blyimenin ylzde 15,3'guci (istihdam) arfindan, ylizde 54,5’i sermaye birikiminden, ylizde239,
ise verimlilik artsindan kaynaklanmaktadir.ikinci modelde, sermaye stokundaki ve istihdamdaki
devresel dgsiklikleri kontrol etmek amaciyla bu Uretim faktorlesirasiyla imalat sanayii kapasite
kullanim orani ve imalat sanayiinde gdhn saat ile carpilarak Uretim fonksiyonu tahmdtilraistir.
Model, gerek devresel hareketler, gerekse icsshtisoklar nedeniyle blyime oraninda 6nemli
dalgalanmalar yandgini; son yillarda biyime oraninda gozlenen hizigtar mevcut (atil) Gretim
kapasitesinin daha etkin kullaniimasinin 6nemaidigini; kapasite kullanim oranindaki bu gegici
dalgalanmalar dikkate alinmaksizin buyime perfosman kaynaklarina ve surdirulebilgiine yonelik
yapilacak dgerlendirmelerin yetersiz kalagan gostermektedir. Ugiincii modelde ise, ikinci mdeki
degiskenlere ek olarak buyime performansi acisindan braddugu disinllen sermaye stokununsya
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Bu donemde para politikasinin gaaisinda s@anan mali disiplinin katkisi blyik
olmustur. Hedeflerin Hikumet ile birlikte belirlengmblmasi para politikasi ve maliye
politikalarinin koordinasyon iginde yurutulmesindamak sglamistir. TCMB mali
disiplinin enflasyon beklentilerini kontrol etmekanomik istikrari yakalama ve fiyat
istikrarini sg@lama yolundaki 6nemini sik¢ca vurgulayarakglaaan mali disiplinin
Onemini gundemde tutrgtur. Sonuc¢ olarak, uluslararasi standartlara gddeikga
yuksek kabul edilen faiz g fazla hedefleri tutturulmy kamu bor¢ stoku zamanla
makul seviyelere inmgive dolayisiyla bor¢ yukinun cevrilebilgne iliskin kaygilar
bilyiik 6lciide hafiflensiir*?®. Ayrica 2001 yilindan itibaren yanan siirecte doviz
kurlari ve finansal piyasalardaki oynaklik azalme risk priminde dgils gozlenmitir.
Gerek enflasyondaki dalgalanmanin azalmasi ve ger@k01 krizi sonrasi donemde
basariyla uygulanan dalgali déviz kuru rejiminin dekistyle nominal ve reel faiz

oranlari 6nemli 6l¢tide gerilerken bor¢lanma vadeleruzamtir.

Grafik 2.24: Ortik Enflasyon HedeflemesDoneminde Reel Faizler
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Kaynak: TCMB, TUK

eklenerek tahmin yapilgtir. Bu modelde kapasite kullanim oranina ek olarsérmaye stokunun
yenilenme hizinin Turkiye ekonomisinin biyime hazignemli katki yap#n tespit edilmgtir. TCMB
Enflasyon Raporu 2008-1V

426 Faiz dgi fazla; butcenin toplam gelirleriyle, biitceden yap faiz 6demeleri yok sayilginda geriye
kalan harcamalar arasindaki farktir. Kisaca topleancamalardan faiz harcamalari ¢ikagidzaman,
gelirin gideri kasilayip kagllayamadgini gostermektedir .
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Ayrica ekonomide s#ganan goreli istikrar ortamina Pl olarak Turk lirasina olan
glven artmy ve dolarizasyon oraninda azalma surecsldmaistir. Krizin hemen
sonrasinda yuzde 43'lere ¢ikan varlik dolarizasydenecesi, 2005 sonuna geligidide
yuzde 25 seviyelerine gerilegtir. TCMB bunyesinde yapilan catnalar ortik
enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde fiyatlamardaslarinin deistigini ve doviz
kuruna endeksleme oraninin énemli dlgtide gegiladgodsterms, enflasyon hedeflerine
ulasiimasi ve mali disiplinin sdanmasi kamuoyunun iktisat politikalarina olan
guvenini artirarak para politikasinin hizla itideazanmasini ggamistir.  Bu durum,
kimi zaman “guvenilirlik agil” olarak da tabir edilen enflasyon beklentilea hedefler

arasindaki farkin ciddi 6lgide kapanmasinda kenidigistermgtir.

Grafik 2.25: Enflasyon Beklenti ve Hedeflerim Yakinsamasi (2002-2005)
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Kaynak: TCMB

Bu donemde enflasyondaki dig strecini destekleyen gir unsurlar ise;

- Gergeklstirilen yapisal reformlar,

- AB ile muzakere sirecinin lamasi,

- IMF ile surdirulen program,

- Siyasi istikrarin sglanmasi,

- Mali disiplinden taviz verilmemesi ve i¢ talebkontrolli bir sekilde canlanmasi

olarak gosterilebilmektedir.
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Bu donemde enflasyon hedeflemesine gsgirecinde 6n kallardan biri olan dalgali
doviz kuru rejimi uygulanmaya Bamis ve ortik hedefleme déneminde s6z konusu
rejime uyum sglanmstir. Dalgal doviz kuru rejiminde kur piyasada are talep
kosullariyla belirlenmekte ve TCMB’nin ddvizin seviyies iliskin herhangi bir hedefi
bulunmamaktadir. TCMB doviz piyasasinda oynzklikagl sadece ihaleler ve

midahaleler yoluyla yer almaktadir.

2002-2005 déneminde dolarizasyonun giderek azajnsasmaye giglerinin artgl ve
olumlu 6demeler dengesi ggtheleriyle birlikte olgan doviz arz fazlasi, rezerv
biriktirme amaciyla ve 6nceden ilan edilen takvim tutarlarda doviz alim ihaleleri
yoluyla c¢ekilmitir. Bunun yaninda, déviz kurlarinda her iki yongézlenen ve fiyat
istikrarini tehdit edecgg distntlen airn oynakliklarda doviz piyasasina gadan
mudahaleler yapilrgtir.

Para politikasi kararlarinin enflasyon uzerindekkileri gecikmeli olarak ortaya
cikmakta ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi neje olyturulan enflasyon
tahminleri biyik onem gamaktadir. Bu dgrultuda TCMB 2002-2005 ddneminde

teknik kapasitenin artiriimasina yonelik ciddi &ityapi yatirirmina gitnstir.

Gegk yili olarak ilan edilen 2005 yilindan itibaren gapolitikasi karar alma
mekanizmasiningeffaflastirilarak ©6ngorilebilir bir yapiya kagturulmasi iletsim
politikasinin daha etkin olarak yurutilebilmesinanak tanimgtir. Buna gore, 2005
yilhindan itibaren Para Politikasi Kurulu'nun dncedin edilen takvime uygun olarak
toplanmasina ve politika kararlarinin gerekceleribirlikte duyurulmasi uygulamasina
baslanmstir. Para Politikasi Kurulu'nun karar alma sire@kid roli giderek
guclendirilerek resmi enflasyon hedeflemesine ysaku bir geg yapiimasi
amaglanmtir.

Ayrica gecs yili olan 2005 yilinda Turk lirasindan alti siitilarak, ortik enflasyon
hedeflemesi rejimi déneminin kazanimlarinin kalggria duyulan given gosterilgwe
bdylece para politikasinin kamuoyu nezdindeki itiben artmasina katkida

bulunulmutur.
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Bunlara ilave olarak TIK tarafindan enflasyonun daha iyi 6lctilmesine okatamimasi
acisindan yeni fiyat endeksleri glurulmustur. Tim bu uygulamalar para politikasinin
kamuoyu ile ilegimini guglendirerek enflasyon beklentilerini korltretme gucunu
artirmg, 2006 yilindan itibaren gecilen acik enflasyon dikuinesine temel il
etmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedegidken olarak genelde yillik tiketici
fiyatlar enflasyonunun kullanilgh gérilmektedir. TUFE enflasyonunun hedeflenmesi
TCMB ile kamuoyu arasindaki ilgtmin olabildigince sorunsuz olmasi ic¢in gerekli
zemini tekil etmektedir. Buna karlik TUFE kapsamli bir endeks olgundan gegici
mahiyetteki bazi etkileri de yansitabilmektedir.rdgolitikasinin etki alani ginda
kalan s6z konusu gecici fiyat hareketlerinin TCMBlifika kararlarini etkilememesi
beklenmektedir. Zira enflasyon hedeflemesi rejineinchri donemdeki enflasyondan
politika kararlarina esasstdl etmelidir. Bu bglamda, 2005 yilSubat ayindan bu yana
Tirkiye Istatistik Kurumu (TUK) tarafindan yayimlanan Ozel Kapsamli TUFE
Gostergeleri (OKTG) vazgecilmez bir 6nenyimaaktadif?’. OKTG serilerinin etkin
kullanimi ile hem gegici karakterdeki fiyat hardkenin politika kararlarina yansimasi
ihtimali azaltilmakta hem de kamuoyu ile ikgthde enflasyon gorinumune skin
alginin netlgtiriimesi mumkun olmaktadir. @er bir deyjle, OKTG serileri analitik

acidan oldgu kadar sdéylem agisindan da onegmyn araclardir.

OKTG serilerinin yuzde dgsimi iktisat literatiriinde karhigini “cekirdek enflasyon”

olarak bulmaktadir. Ancak, gecici fiyat hareketldarkli kaynaklardan ve farkli

427 2003 temel yill tiketici ve Uretici fiyat endekstén kullanima sunulmasindan 6nce, ToptagyeE
Fiyat Endeksi’nin (1994=100) alt kalemlerinden Okreblat Sanayi Fiyatlari'nin yillik yiizde gigiminin
“cekirdek enflasyon” olarak kullanimi yaygindi. 21l Subat ayindan itibaren TEFE'nin yerini
UFE'nin almasiyla birlikte bu yakiamin uygulanabilirlginin ortadan kalkg goérilmektedir. Bunun
altinda yatan temel nedenlerinsbada 2003 temel yilli Uretici Fiyatlari Endeksi'niizel-kamu ayrimini
kaldirms olmasi gelmektedirikinci neden olarak ise, UFE'nin TEFE'deki yafimdan farkli olarak,
vergi haric fiyatlari derliyor olmasi kamiza ¢ikmaktadir. Fiyatlarin vergiler hari¢ tattdk derlenmesi,
Ureticilerin vergi dgisikliklerine kar marjlarini dgistirerek tepki vermeleri durumunda yaniltici
olabilmektedir. Orngin, vergi oranlarinin art halinde (reticilerin sagi fiyatlarini sabit tutarak kar
marjlarindan feragat etmesi, vergi hari¢ fiyatlaoidugundan daha diik 6lctimesini beraberinde
getirmektedir. Bu ise Uretici fiyatlarinda g@gm olmadg halde, aza$ yoninde bir sonu¢ ¢ikariimasini
kacinilmaz kilmaktadir. Bu nedenlerle, cekirdeklasyonun Uretici fiyatlarina dayall olarak ol¢imu
hatali sonuglara yol acmaktadir. Kaldi ki paras@akitenin yilik TUFE enflasyonunu hedeflgglibir
ortamda, cekirdek enflasyonun da TUFE'ye dayalradadlciilmesinin, Uretici fiyatlarina dayall olarak
Olcilmesinden daha akla uygun bir yakha olduzu aciktir. TCMB Enflasyon Raporu 2006-I



zamanlarda okabildiginden, Turkiye ekonomisi igin ¢ekirdek enflasyorhirden fazla
gosterge ile olcilmesi tercih edilgtit*?®. Uygulamada yedi farkli 6zel kapsamli

gOsterge, dolayisiyla yedi farkh ¢ekirdek enflasypdz konusuddf®.

Ortik enflasyon hedeflemesi doneminde giivenin tesiimesi de stratejinin
basarisinda 6nemli rol oynastir. S6z konusu givenin pgkiesi ve kalici olmasi igin;
enflasyonist beklentilerin kiriimasi, ilan edilenflasyon hedeflerinin yakalanmasi ve

enflasyonu tetikleyen gucli dinamiklerin ortadanlkkaasi gerekmektedir. Ayrica

28 Benzer yaklam diger iilke érneklerinde de gériilmektedir. Ayrintilaini bakiniz: Tirkiye icin Ozel
Kapsamh TUFE Gostergeleri, Cekirdek Enflasyon §ah Raporu, 3 Subat 2005,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/ojpdf

429 Mevsimlik Uriinler Haric TUFE (A)Uretim miktarlari ve fiyatlari mevsimsel kallarca belirlenen
kalemlerin TUFE’den dlanmasiyla olgturulan A gostergesi, TUFE'deki mevsimsel etkil&iimiyle
gidermemekle birlikte, buyuk o6lcide filtrelemektedMevsimlik Grtnler, §lenmems gida ve giyim
triinlerinden girliklart TUFE icinde yil icinde dgiskenlik gosterenleri kapsamaktadir.

Islenmemg Gida Uriinleri Haric TUFE (B)B gostergesisienmemg gida drinleri fiyatlarinin TUFE’den
dislanmasiyla hesaplanmaktadir. Boylelikle TUFE, taahiiretim kaynakli fiyagoklarindan arindirilrgi
olmaktadir. Tirkiye ekonomisinde tarim sektérl iimeperformansinin mevsimsel ¢ulara biyik
Olciide hassasiyet gostefdgdz 6niinde bulundurulgunda B gdstergesinin bilgi icgiin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Islenmemi Gida Uriinleri ve Enerji Haric TUFE (D)D gostergesi ile hemglenmemg gida
uriinlerinden hem de enerii fiyatlarindan gelebilegeklari TUFE’'den arindirmaktadir. C, E, F ve G
gOstergelerinin  temel glevi, yonetilen veya yonlendirilen fiyatlar ile \g@r dizenlemelerinden
kaynaklanan fiyat oynakliklarini TUFE'den arindiknalarak 6zetlenebilir. Bu cercevede, enerji ile
alkolli icecekler ve tutun dranleri fiyatlar yoilen veya yodnlendirilen ana kalemler olarak
disuinulebilmektedir. Dier taraftan, fiyatlari kamu dizenlemesine tabi daabirlikte, mevcut
Ozellsstirme strecinin bgarisina bglh olarak séz konusu kalemlerin artan diizeyde piysarbestisine
kavusmasi olasigl gozardi edilememektedir. Bu noktadan hareketierjeile alkolli icecekler ve tatin
gruplari mustakil kalemler olarak, fiyatlar yodeti-yonlendirilen dier kalemler ise “Fiyatlari
Yonetilen/Y 6nlendirilen Dier Uriinler” bali g1 altinda ele alinmaktadir. Enerji kaleminin midtalarak
ele alinmasinin der bir nedeni de uluslararasi fiygabklarina agik olmasidir. S6z konusu madde
gruplarinin busekilde ele alinmasi ile OKTG’nin zaman serisi Giktdrinde gelecekte okabilecek
kirlimalar sinirlanmaktadirEnerji Haric TUFE: C gostergesi eneriji fiyatlarinin TUFE’dersldnmasiyla
elde edilmektedir. TUFE endeksinde bir ana grgral yer almayan “eneriji’, hane icinde vgidda,
dogrudan veya dolayl olarak kullanilan enerji kalerimin toplamina kanlik gelmektedir. Bu ¢ercevede
enerji kalemi, hane icinde tiketilen iIsinma ve mkithmach enerji kaynaklargebeke suyu ve hane
disindaki akaryakit giderleri ve benzeri unsurlarddmstormaktadir. Enerji, Alkollii Ickiler ve Tiitiin
Uriinleri Haric TUFE (E): Alkolli icecekler ve titiin driinlerinin C gosterged@n dglanmasi ile E
gostergesi elde edilmektedir.

Enerji, Alkollii Ickiler, Tutiin Uriinleri, Fiyatlari Yoénetilen/Yonlemiten Diger Uriinler ve Dolayli
Vergiler Hari¢ TUFE (F):F gostergesi ile fiyatlari yonetilen veya yonleildir tim kalemler TUFE’den
dislanmaktadir. Ayrica, endeksten sldnmayan dier madde fiyatlarinin icergii vergiler de F
gOstergesince glanmaktadir. Dolayli vergiler, katma ghr, 6zel tiketim ve 6zel ilgtm vergilerini
kapsamaktadir. F gOstergesi, kamu sektorinin diyatenel seviyesine birinci derece etkilerini blylk
Olcude filtrelemektedir.

Eneriji, Alkollii Ickiler, Tiitiin Uriinleri, Fiyatlar Yonetilen/Yénleinéen Diger Uriinler, Dolayll Vergiler
ve Islenmemy Gida Uriinleri Haric TUFE (G)dslenmems gida iriinleri F gostergesindernldnarak G
gOstergesi hesaplanmaktadir.

Gostergelerin yukarida sunulan siralamasininsaeet ettgi gibi, Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri, 3

TUFE'den; D, B'den; E, C’den; F, E'den ve G, F'diémetilmektedir. TCMB Enflasyon Raporu 2006-I
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guvenin iasinda seffaflik ve hesap verebilirlik temel yapi staolma Ozellgi
gOstermektedir. Bu anlamda, bu doénemde politika atkannin zamanlamasi
ongorulmemgtir ve TCMB para politikasinin gelecekteki goranurié ilgili higbir
sistematik enformasyon vermegtii. Her ne kadar TCMB Yasasli, Para Politikasi
Kurulu'nu para politikasi stratejisinin nihai orgamlarak tanimlamgsa da uygulamada
roli acik olmamytir. Stratejinin uygulanmasinda parasal hedefleriggyimesi yaninda,
enflasyon hedefinin bir cipa olarak kullaniimasintdadefin resmi olarak ilan
edilmemesi ve hesap verme mekanizmasirgiemiemesi gibi unsurlar‘ortik”

nitelemesini gerektirngtir.

2.3 Acik Enflasyon Hedeflemesine Gegi

TCMB para politikasinin gegirgii evrim sireci ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandg! Ulkelerden alinan Barili sonuglar nedeniyle 2000 yilindan itibarenapar
politikasi ¢alsmalarina enflasyon hedeflemesi rejimgddtusunda yon vermgive nihai
hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimine gecmelugdeiu aciklamgtir. TCMB 2005
yilhinda yayinlamy oldugu “Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cercevesi ve 20064
Para ve Kur Politikasi” adli temel politika metninde, enflasyon hedeflemigsi
operasyonel 6zelliklerinin tarihsel, kultirel, ekomk ve siyasal farkhliklar nedeniyle

her tilkede farklsekillerde uygulandyina karet etmgtir*®,

2003-2005 arasi donemde ekonomidglttienflasyon ile birlikte yiksek buyume hizi
elde edilmgtir. Bu dénemde ihtiyath bir faiz indirim siredleénms, finans sisteminde

dizenleme ve denetlemelerin sikiialmasina 6nem verilrgiir.

Enflasyon oranlar 2004 yilindan itibaren tek harsgviyelere inmy, politika faiz
oranlari ise 1970’li yillardan beri ilk kez ylizd@’'in altinda gergeklgnistir. Bununla
birlikte enflasyon orani 2005 yilindan itibaren géz 8-10 arafiinda bir katihk
gOstermeye bgamistir.

430 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cerceves?2®86 yilinda Para ve Kur Politikasi -
05/12/2005, (2005-56nttp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY200%-pdf
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Grafik 2.26: 2002-2006 Yilksek taleoku ve Disen Enflasyon Ortamindaihtiyatli
Faiz indirimleri Siireci
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=== Bilesik Politika Faiz Orani ===Enflasyon Orani
Kaynak: TCMB, TUK

2.3.1 2006 Piyasa Hareketliindeki Para Politikasi: Faiz Orani ve Do6viz Kuru

Kanallarinin Test Edilmesi

Turkiye ekonomisinin 2001'den bu yana maruz kaldk ciddi digsalsok 2006 yilinda
meydana gelmgtir. Mayis ayinda kuresel likidite kallarinin bozulmasi ile birlikte,
uluslararasi piyasalarda ggman finansal tirbulans enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin hizh birsekilde yukselmesine neden olgtwr. Bu dénemde ekonomik
konjonktire damgasini vuran temel gale, uluslararasi likidite kaollarinin
degisimiyle ortaya cikan mali piyasa dalgalanmalari oftou Gelgmis Ulkelerin
merkez bankalarinin enflasyon kaygilari nedeniybrap politikasinda sikigairma
surecine devam etmeleri ve bu siglananin o&lgutine i$kin net ifadelerden

kacinmalari, gegjimekte olan Ulke piyasalarinda belirsizlikleri ahrbir unsur olmgtur.
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Ayni donemde ulusal paranin bir ay iginde yaldaylizde 30 civarinda der
kaybetmesi, doviz kuru gegienliginin gecmg donemlere kiyasla dahagiik seviyede
olmasina rgmen enflasyonu tekrar ¢ift haneli seviyelergirtastir. Daha 6nemlisi
enflasyon beklentilerinde ciddi bir bozulma sgamstir. TCMB bu bozulmanin
fiyatlama davraniari Uzerinde kalici etkiler ofturmamasi amacilyla parasal

sikilastirmaya gitmstir.

S0z konusu dénemde gugclu i¢ v thlep kgullarinin devam etmesi ve nisbi olarak da
olsa doviz kuru gegkenliginin etkinligini devam ettirmesi gercekigrilen parasal

sikilastirmanin en 6nemli nedenleri olarak siralanabilradkt

Yasanan gelimeler dgrultusunda enflasyon beklentilerinin olumsuz ethdigi
gorulmektedir. Beklentilerdeki bozulmanin skengici TUFE enflasyonunun Nisan
ayinda beklenenin ustiinde gercekiesi ile 6rtgmektedir. Ancak Nisan ay! enflasyon
gerceklemelerinde dysal faktorler onemli Olgiide rol oynagd icin enflasyon
bekleyklerindeki bozulma sinirl kalnsiir. Ote yandan, Mayis ayinda mali piyasalarda
yasanan dalgalanmalara paralel olarak ulusal paramgerdkaybetmesi enflasyon

bekleyslerindeki bozulmanin temel kay@a! teskil etmistir.

Bu duruma son derece etkili bir midahale olarakgdestirilen 2006 Haziran ayindaki
parasal sikilgirma 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ild@i faaliyet Gzerindeki
etkisini gostermeye klamis ve ekonomi yavdamustir®*’,  Sonuc olarak enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamaya gi@nildigindan beri ilk kez, Ustelik de ciddi boyutta
faiz artinmina gidilmj ve krizin ikincil etkilerinin derinlgmesi buyuk 6lgtde
engellenmgtir. Alinan politika Onlemleri sonrasinda doviz lkamndaki oynaklik

azalmg, enflasyon beklentilerinde 6nemli bir diizelme gdzhitir.

431 ppK'nin, Haziran ayindaki 400 baz puanlik sgtifananin ardindan, Temmuz ayinda da, bir énceki
raporda yilin geri kalan dénemi icin 6ngoruf@null parasal sikilgtirma politikasi ¢cercevesinde hareket
etmis ve politika faizlerini 25 baz puan yikselgtii. Alinan politika tedbirlerinin yani sira ulusirasi
gelismelerin yurt ici piyasalar Uzerindeki olumlu etkig son aylarda orta vadeli enflasyon
beklentilerinde gdreli bir iyilgme esilimi baslamistir. TCMB Enflasyon Raporu 2006-1V, s.1
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Grafik 2.27: Enflasyon Beklentilerinin Bozulmasi veArdindan Dizelmesi Sireci
(2006-2007)
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Kaynak: TCMB, TUK

Siki para politikasinin vergioldugu destekle birlikte 2007 yilinin ilk yarisinda yigrt
talep kontrol altina alinngtir. Bu durum kredi arglarinda gozle gortlir bir yayama

ile birlikte borgluluk oranlarinin ilimli seviyelergerilemesine neden olgtur. 2007
yihinin son ceyrginden itibaren Turkiye ekonomisi, @r tlkeler ile birlikte olumsuz
maliyetsoklarinin etkisini hissetmeye damistir. Bu donemde uluslararasi piyasalarda
hizla artan gida ve enerji fiyatlari enflasyonunrdsél oOlgekte yuksali egilimi

gOstermesine neden olgtur.
2.3.2 2008 Hedef Revizyonu

Bir ulkede enflasyon hedeflemesi rejimininshall bir sekilde surdurilmesi, temel
olarak, merkez bankasinin kamuoyu nezdinde guvighikazanarak iktisadi birimlerin

kararlarini para politikasinin hedefleri @oltusundasekillendirmelerini sglayabilme



yetisine dayanmaktadi’. Bu kapsamda piyasalarin beklentileriggkillendirmede
enflasyon hedeflerine bir ¢ipa olarak dnemli biregddzmektedir. Ancak enflasyon
hedeflerinin enflasyon beklentilerini yonlendirebéd glcl, merkez bankasinin
bankanin ilan etrgi oldugsu hedeflerin kredibilitesi ile dgudan ilgilidir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin temel ilkeleri ¢ercevesindedef revizyonu ancak hedeflerin
iktisadi birimler agisindan anlamini yitirmesi vel lurumun merkez bankalarinin
kredibilite kaybina donierek enflasyonla micadele sirecinin maliyetini randsi

durumunda giindeme gelebilmektétfr

Bu bglamda d¢ soklar ve belirli mal gruplarindaki fiyat harekelileri merkez
bankalarinin kisa ve orta vadedeki hedeflerindetiilgp revizyonda bgica sebep
olarak kagimiza ¢ikmaktadir. TCMB’nin hedef revizyonunun agtaninda da 6zellikle
gida fiyatlarinda 2005 yilinin son ¢egrée birlikte gorulen hizlanmagdiminin 2006

ve 2007 yillarinda yuksek oranda sgler gostermesi ve 2008 yilinin ilk yarisinda da
surmesi 6nemli rol oynastir. Belirtilen donemde yurt ici gida fiyatlari aroranindaki

hizlanmanin, uluslararasi gida fiyatlari ile bertersilim sergiledigi gozlenmitir*®*.

Bu donemdeki yurt ici fiyat gaimeleri, slenmemg gida fiyatlari arginin dikkate dger

bir sekilde yavaladigina, buna katlk islenmis gida fiyatlarinin argl egilimini

432 TCMB Enflasyon Raporu 2010-|

4332006 yili baindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygyan TCMB de genel olarak bu ilkeye
uygun hareket etrgtir. Temel olarak para politikasinin kontrolisieidaki unsurlardan kaynaklangrolsa
da, rejimin ilk iki yilinda yil sonu enflasyon hedt&inin belirgin olarak silmasi ve 2008 yili hedefinin
asllacagzinin da yilin yarisina gelinginde dngorulebilmi olmasi, enflasyon hedeflerinin beklentiler igin
referans tgkil etme fonksiyonunun zamanla zayiflamasina nedemustur. Nitekim, TCMB blinyesinde
hedef revizyonu 6ncesinde yapilan galalar, enflasyonda hizli bir giiisiin yggandgi 2002-2005 yillari
arasinda iktisadi birimlerin enflasyon beklentiterolustururken buyuk 6lctide enflasyon hedeflerine
bagli kaldigini; ancak 2006 yilinin ortalarina gta, gerek arzoklarinin belirginlemesi gerekse anilan
donemde yganan portféysoku sonrasinda enflasyonun yil sonu hedefinden lagaksi nedeniyle,
beklenti olyumundaki bu yapinin gestigini bulgulamstir. ibid

434 Nitekim TCMB biinyesinde yapilan cghalar, slenmemj gida fiyatlarinin gefiminde daha cok
meyve-sebze Uretimi ve gdtalep gibi unsurlarin,sienmis gida fiyatlarinin seyrinde ise sektorel talep
gelismeleri ile ithalat fiyatlari, déviz kuru gghneleri, hava kgullari ve motorin, bgday gibi girdi
fiyatlarinin belirleyici oldguna karet etmektedir. Bu amda, glenmem§ gida fiyatlar Gzerinde
Ozellikle arz yonli unsurlarin etkisinin gicli offly islenmis gida fiyatlarinda ise goreli olarak
konjonktirel gemelerin daha etkili oldgu dikkat cekmektedir. Nitekim 2009 yilindglenmemi gida
fiyatlar arz yonliusoklar nedeniyle yiizde 19,35 oranindasakiydederken sienmis gida fiyatlarindaki
artig, girdi ve ithalat fiyatlarindaki gerilemeyle tal&psullarindaki zayif gériinim sonucunda, ylizde 1,04
ile sinirl kalmstir. TCMB Enflasyon Raporu 2010-I
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surdurerek gida fiyatlarindaki yiksgé temel Dbelirleyici oldguna dikkat
cekmektedit®®.

Soklarin beklenenden daha kalici olmasi zaman icigdia ve enerji fiyatlarindaki
yukselsin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimayasslamasina neden olnawe
enflasyon beklentilerinde bozulma ve temel enflasygostergelerinde yuksegli
g6zlenmgtir. Bu durumun kalici olmasi halinde enflasyontécadelenin maliyetinin
daha da yukselegmi 6ngdren TCMB, enflasyon beklentilerini kontrltina almak ve
uygulanan rejimin itibarini tesis etmek amaciylaO0Haziran ayinda enflasyon
hedeflerini yukselterek 2009-2011 dénemi icin Syt yuzde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak
belirlemistir**®.  Boylece iktisadi birimlerin beklentilerini oftururken referans
alabilecekleri enflasyon hedefleri belirlenereklasyon beklentilerinin yeniden kontrol
altina alinmasi ve enflasyonla micadelenin malyetiazaltiimasi amaglangtir.
TCMB hedefleri dgistirmenin enflasyon beklentilerinde kisa vadede hoaya neden
olabilecgini goz Onitne alarak hedef @gkligini parasal sikilgtirmayla birlikte
uygulamstir. Boylece hedeflerin yukari yonli giincellenmasibeklentiler Gzerinde

olusturabilecgi olumsuz etki sinirlanmgiir. Hedeflerin dgistirildi g§i dénemde orta

“3% Bunun temel sebepleri, (i) Yurt icinde mevsim nafierinin tizerinde seyreden hava sicakliklari ve
yagls miktarinda gorilen azalmaya ghaolarak tarimsal iretimde yanan kayiplarin etkisi: Ozellikle
tahil Grdnleri (bgday) Uretimindeki belirgin gerileme, ekmek-tahilidleri (ekmek, bulgur, makarna,
sehriye, bgday unu vb.) fiyatlari bga olmak Uzereslenmis gida Urtnleri fiyat arglarini hizlandirmytir.

(ii) Uluslararasi gida fiyatlarindaki aglarin etkisi: Diinya gida emtia fiyatlarinin yikselde gerek arz
gerekse talep yonli unsurlar etkili olmaktadir. &gadede etkisini hissetiren ghaa arz kaynakh
unsurlar, olumsuz iklim kallari, petrol ve benzeri girdi maliyetlerindekitglar ve son dénemde yurt igi
arzi artirmaya yonelik olarak bazi ihracat¢l Ulkeleihracatlarina sinirlama getirmeleri olarak
siralanabilir. TCMB Enflasyon Raporu 2008-II|

43¢ Enflasyon hedefi Hikiimetle birlikte belirlegifiden revizyon 6ncesinde Hiikiimetin de onayi
alinmstir. Enflasyon hedeflerinde 2008 Haziran ayindaceelstirilen revizyon ile, enflasyon
beklentilerindeki bozulma durmgtur. Ardindan uygulanan parasal sikilema ve Merkez Bankasinin bu
donemde kamuoyu ile etkili bir ilgtm politikasi izlemesi de hedef revizyonunun ethisi
glclendirmgtir. Ancak, orta ve uzun vadeli bir perspektifle rggkisstirilen hedef revizyonunun
ekonomik birimlerin beklenti ohum davramglari Gzerinde kalici bir etki ofturup olgturmadgl daha
fazla 6nem tgmaktadir. Son dénemde TCMB blnyesinde yapilanidesl hedef revizyonu ile birlikte,
gerek 12 ay, gerekse 24 ay sonrasirgiili enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefldeé iliskisinin
glclendgini ortaya koymaktadir. Bir d@er ifadeyle, Haziran 2008 6ncesinde hedef ile 24&@yrasina
iliskin beklentiler arasinda istatiksel olarak anlantsrzliski oldugu gozlenirken, bu igki Haziran 2008
ve sonrasindaki dénemde anlamli bir hal kazanmiOte yandan, enflasyon beklentileri ile gegmi
doneme ait gergekjen enflasyon arasindakiskinin hem biyiklginin hem de istatistiki anlamginin
hedef revizyonu sonrasinda azgldgdzlenmektedir. Ortaya cikan sonuglar, revizyamrasi 24 ay
sonrasina ilikin beklentilerin hedeflere duyarigindaki artyin, 12 ay sonrasina gkin beklentilerin
hedeflere duyarligindaki artsa gére daha fazla olgunu gdstermektedir. Bu bulgu, hedegli ginin
orta vadeli beklentileri yonlendirmede daha etiiuguna saret etmektediribid



vadeli enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulgidzlenms olsa da sonrasinda gerek
siyasi belirsizliklerin azalmasi, gerekse paras#ilatirmanin etkisiyle enflasyon

beklentileri yeniden kontrol altina alingtir.

Ozetle, 2008 yilinda gercekteilen hedef revizyonu sonrasinda enflasyon betkknn
ile hedefler arasindaki ki tekrar giclenirken, bu donemde enflasyon bekkmin
enflasyon gercekienelerine duyarhfii da azalmgtir. Sonuc¢ olarak, hedef revizyonu
sonrasinda TCMB’nin enflasyon hedeflerinin kredibginin yeniden guclengii ve

dolayisiyla hedef revizyonunun biyuk 6lgiide amaalegtigl gorilmektedir.

2.3.3 Global Finansal Kriz ve TCMB Politikalari

2007 yili ortasinda Biyan ve 2008 yili son ¢eyiimden itibaren tim dunyay etkisi
altina alan kuresel finans krizi, ayni zamanda Wéke enflasyon hedeflemesi

rejiminin maruz kaldil en zorlu sinav olmgur®’.

Likidite imkanlarinin yiksek oldtu 2007 yili dncesi donemde sabit kur rejimi
uygulayan ulkelerin merkez bankalari, uygulanan riejiminin gergi olarak yurt igine

gelen dovizi satin almive kagiliginda piyasaya yerel para birimi vegtm. Bunun

437 flk olarak gelsmis ekonomilerde gdzlenmeye ghanan finansal kriz, 2008 yilinin son ceyiredlen
itibaren derinlemis ve yayginlaarak kiresel dlcekte bir krize démilstiir. Bu donemde, gslnis ve
gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari hizli ve wkksniktarlarda faiz indirimlerine gitrglierdir.
S0z konusu faiz indirimlerinin ardinda iki etkenllmmaktadir. Bunlardan ilki, gerek finansal ve fisal
olmayan kurulglarin, gerekse hane halkinin varliklarinin ¢ok Biyieser kaybina maruz kalsi
olmasinin, gelege iliskin belirsizlik algilamalari ile birlgerek ihtiyati tasarruf glimini artirirken,
yatinm egilimini azaltmasidir. Krizin derinfi, kapsami ve etki stiresi goz éniinde bulundurgldda, bu
durumun uzun sure vagini korumasi ve tasarruf-yatirirm denge faizinin ncau bir sire 6nceki
donemlerden daha glik seviyelerde seyretmesi beklenmektedir. Bu dutwerhangi bir parasal ggame
amac! gudulmese dahi, merkez bankalarinin faizimtirini gerekli kilmaktadir. Faiz indirimlerinin
ardindaki ikinci ve temel etken ise, emtia fiyattata gbzlenen diiis ve toplam talepteki sert daralma
sonucunda bitin dinyada enflasyon oranlarinin tyetdemesiyle, parasal otoritelerin kiresel krizin
iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerini sinirlamayadaklanmalaridir. Ne var ki, bu sirecte ulkelerin
finansal piyasalarindaki sorunlar ve o6zellikle gmiekte olan Ulkelerde faiz indirimlerinin portféy
hareketleri Gzerindeki olumsuz etkilerine yonelikdgeler, merkez bankalarinin faiz indirimlerini
sinirlayici bir etken olmgur. Bu kapsamda, risk primi yuksek oranda artardvesa finansal
piyasalarindaki sorunlarin ciddi boyutlarda ddduilkeler, faiz indirimlerinin finansal piyasalae kredi
mekanizmalarini olumsuz bicimde etkileme potangiglein dolayl faiz indirimlerini sinirli tutmak
zorunda kalmglardir. Bu durum, Ulke risk primlerinin gethekte olan Ulkelerin politika faizi seviyeleri
Uzerindeki belirleyicilginin artmasina neden olgtur. Bir bgka deyile, kiresel olarak enflasyonun ¢ok
dislk seviyelere inmesinin beklenmesi ve tim Ulkelgréma politikalarint mimkin olgunca yiksek
oranda gesetmeyi amaclamasi, risk primini faiz indirim mikimnin temel belirleyicilerinden biri haline
getirmistir. TCMB Enflasyon Raporu 2009-I11
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sonucunda bu ulkelerin merkez bankalarinin déviemderinde yiksek oranli agtar
meydana gelirken piyasaya aktarilan likidite nedenpara arzi da hizla buyustir.
Her ne kadar merkez bankalari agik piyatenileri gibi dizenlemelerle fazla likiditeyi

sterilize etmeye caimislarsa da ¢gunlukla baarili olamamglardir**®

Piyasalardaki likiditenin artmasi faiz oranlarrisdrmis, yurt ici yatinm ve tiketim
harcamalarinin yiksek oranda artmasina, ekonoragninisinmasina ve sonug olarak

Ucretlerde, mal ve hizmet fiyatlarinda ylkseks&timeydana gelmesine yol agitm.

Uluslararasi piyasalarda likidite bofunun ygandgl bu dénemde dalgali doviz kuru
rejimi uygulayan bir dlke ekonomisi igin ggineler sabit kur rejimi uygulayan
ekonomilere goére bazi farkhliklar gostegtit. Bu Ulkelerde sabit kur rejimi
uygulanmadiindan, merkez bankalari kurun seviyesini etkilengak doviz piyasasina
midahalede bulunmamipara arzindaki agi sinirlams, uyguladiklari faiz politikalari
ile i¢ talep genilemesinin kontrolden ¢ikmasina mani oltandir. Sonugta dalgali kur
rejimi uygulayan bir ekonomide, sabit kur rejimigufayan bir ekonomide olgu gibi
ekonomik buyume ile beraber enflasyon oranlarindsads meydana gelngj ancak
goreli olarak hem buyime hem de enflasyon oranirakaik daha sinirli olmgtur. Para
birimleri Euro’ya sabitlenmi olan Ulkelerde enflasyon oranlari 2007 yilinirsibda
yiizde 5 seviyesinde iken 2008 yilinin ortasindadgiiz4 seviyesine yiikselgtir*,
Benzer bir gelime para birimlerini ABD Dolarina kgr sabit tutan Ortadiu
Ulkelerinde de goérulmiive enflasyon oranlari ortalama 4 kat agtmi Ayni dénemde
dalgal kur rejimi uygulanan Ulkelerde enflasyorarondaki arty ise sabit kur rejimi
uygulanan ulkelerdeki asa goére daha sinirli kalgwe ortalama yuzde 3 seviyesinden

ylizde 7 seviyesine yiikselstii**°.

Son donemde yayimlanan gtrtemalar, finansal piyasalardaki sorunlarlg zamanli

olarak ortaya c¢ikan durgunluklarin daha derin veunuzsireli oldgunu

438 para Politikasi Kurulu Deerlendirmeleri Ozetindliskin Basin Duyurusu — 28/12/2006, (2006-82)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/DUY 2006-88p
439 Bankamiz Kanununun 42. Maddesi Uyarinca Hilkiimeted&ilen Acik Mektup — 26/01/2009,
4(420009-06)http:llwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/DUY2009-.pﬁp

ibid
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gostermektedif’. Finansal sistemin finansal aracilislevini tam olarak yerine

getirememesi, durgunluktan ggkn daha yawave kademeli olmasina yol agmaktadir.
Bu durum, bankacilik sektorindeki krizleriglile ettigi durgunluk dénemleri i¢in daha
da belirgindir. Bu tip durgunluk dénemleri,géir durgunluk dénemlerine gore en az iki

kat daha uzun sireli olmaktatfft

Nitekim gelsmis Ulkelerde g6zlenen enga durgunluklar, 1990’h yillarda bankacilik
sektoruniin neredeyse tamamslernez hale geldi llkeler olan Finlandiyajisveg,

Japonya ve Norvec'te gercefuaistir**®

Bunun yani sira, wanan krizin kiresel bir kriz olmasi ulkelerin dunguktan dg talep
kanalyla ¢ikma imkanlarini sinirflamaktadir. Bunbit sonucu olarak, gecgteki
kiresel durgunluklarin daha derin ofduve ulkelerin bu tip durgunluklardan ggkain

daha uzun sire afgi gérilmektedir **

Tarihsel olarak kiresel 0&lgekte bir
durgunluktan cikg icin gegen surenin, gier durgunluklardan ¢ikiigin gegen surenin
yaklagik bir buguk kati oldgu gorulmektedir. Bunun yani sira birgdr dikkat cekici
nokta da, kuresel durgunluk dénemlerinin ardindmadattaki toparlanmanin gecikmeli

olarak gercekigmesidif*°,

Finansal krizlerle ¢ zamanh olarak ortaya cikan kiresel durgunluk d@ieende
ekonomi politikalari ayri bir énem kazanmaktadirerieleyici para politikalar
durgunligun siresini kisaltabilse de, finansal kriz donemt& finans sektoriinin
aracilik slevini tam olarak yerine getirememesinden dolayrappolitikasi aktarim
mekanizmalarinin faiz ve kredi kanallarinin etlgimlin azalmasi s6z konusu
olabilmektedir. Boyle donemlerde gelelyici maliye politikalari durgunluktan daha
kisa surede ve hizli bicimde cikilmasina katkidéurtmbilmektedir. Bu cergevede,
gecmi krizler incelendiinde, para ve maliye politikalarinin sanli olarak

gengletilmesinin durgunluk ddénemlerinden ¢ ay dahaearigikilmasini s#dadig

441 Bakiniz, Cardarelli, Elekdag ve Lall (2009) ve IMEO08), World Economic Outlogk“Financial
Stress and Economic Downturng! TCMB Enflasyon Raporu 2009- 111
442 i

Ibid, s.25
3 fpid, s.26
444 MF (2009),World Economic OutlogkRecessions and Recoveries—How Soon and How §#ron
44 TCMB Enflasyon Raporu 2009- IlI



gorulmektedir. Bununla birlikte, durgunluk donenmhele uygulanan dengeleyici maliye
politikalarinin etkinlginin kamu bor¢ yukuyle ters orantili olglu dikkate alinmalidir.
Dolayisiyla, parasal ve mali ggl@menin olumlu etkilerinin goérilebilmesi igin borg
dinamiklerinin surdirebiliriini temin eden gucli bir orta vadeli mali programarlig

kritik 5nem taimaktadi?*®,

Kriz donemlerine tarihsel bir perspektiften bakildda, finansal stresin gan oldusu
kiresel durgunluklardan ¢in, parasal ve mali otoriteleriggiidiim icinde dengeleyici
politikalar uyguladg durumlarda dahi olduk¢ca yayave kademeli oldgu
gorulmektedir. Nitekim son aylarda kuresel iktisddaliyete dair agiklanan veriler
krizin en kotd donemlerinin geride kafani gosterse desagi yonlu risklerin dnemini

koruduuna karet etmektedff”.

Kiresel finansal krizin yarafl belirsizlik sonucu daralan i¢ talebi canlandikakasa

vadede iktisadi faaliyetteki yaylamayi durdurmayr amaclayan ggatici maliye

politikas!i uygulamalari, gerek buyuklii gerekse niteli acgisindan Ulkeden ulkeye
farklilasmakla birlikte, uygulanda tlkelerde krizin etkisiyle hali hazirda kotgheekte

olan bitce dengelerini ve kamu finansman yapisamadda bozucu bir etkiye neden
olmaktadir. S6z konusu kiresgilame paralel olarak, Ulkemizde de kamu kesimi lelitg
acginda belirgin bir arty egilimi gozlenmitir. Iktisadi faaliyetin 2008 yilinin son
ceyrasinden itibaren daralmaggimi gostermesi, bgta tiketime dayal vergiler olmak
Uzere vergi gelirlerini olumsuz etkilegtir. Ayrica kiresel krizin Turkiye ekonomisi
tzerindeki yansimalarini hafifletmek ve i¢ talelinandirmak amaciyla alinan mali

onlemler kamu biitce dengesi izerinde ek bir baskturmustur**®

*%ibid, s.28

7 Ihid, 5.28

448 Krizin bitce dengeleri ve kamu finansmani Uzerindekimsuz etkileri iki ana bk altinda

incelenebilir:

1) Ekonomik durgunlgun yapisindan kaynaklanan (ihtiyari olmayan) etrenl

a. Otomatik dengeleyicilerBitce gelirleri icinde dolaysiz vergilerin paywnyiksek ve etkinsi glicl
glvencelerinin oldgu gelismis Ulkelerde, gelir vergisi tahsilatlarindakigdi ve ksizlik yardimlarinin
artmasi gibi otomatik dengeleyici mekanizmalaribince aciklarinin yiikselmesinde énemli bir paya
sahip oldgu tahmin edilmektedir.

b. DUsen emtia ve varlik fiyatlariEmtia fiyatlarinin dgmesi s6z konusu mallargalikli olarak ihrag
eden ulkelerin bitce dengelerini glodan etkilerken, varlik fiyatlarinin dinesi azalan servet ve
tuketim yoluyla bitce dengelerini dolayekilde etkilemektedir. Bu cercevede, gelekte olan
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Bu cercevede alinan mali dnlemlerin kisa ve ortdeda Ozellikle gegimis tlkelerin
butce agil ve toplam kamu borclar Uzerinde olumsuz etkigelen oldgu goriu

uluslararasi kurulgarin tahminleri ile de desteklengtii**°.

Bununla beraber, global kriz sirasinda tim dunyiitisadi faaliyetteki yavgamanin
kriz doneminde merkez bankalarinin, fiyat istikrledefi ile ¢ce§memek kaydiyla
krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar Gzedeki olumsuz etkilerini sinirlamaya

yonelik politikalara odaklangi goralmdtar.

Global 6lcekte butce aciklarinin hizla yiikselmesyn vadede enflasyon beklentileri ve
dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz orani@erinde yukari yonlu bir risk
olusturabilecektir. Global ekonomik durgurgun beklenenden uzun sirmesi halinde,
yeni mali tgvik paketlerinin uygulamaya konulmasi, finans sekm@ yonelik olarak
verilen mevcut mali destn artmasi ve artan kamu borg stokunun yaratalilegsk
priminin reel borclanma maliyetlerini yikseltmesingleme gelebilecektir. Bunun yani
sira, Ozellikle gelimis Ulkelerdeki yiksek butce aciklari ve kamu borgstseviyesi

s6z konusu ulkelerin demografik yapisi (gittikgeslgaan nifusun sosyal guivenlik

ekonomilerde dien emtia fiyatlarinin kétiken bitce dengelerinde goreli olarak yiuksek pay#psah

oldugu g6zlemlenmektedir.
2) Ekonomik durgunlgun etkilerini énlemek amaciyla uygulanan tedbiflbtiyari etmenler):
a. Finans sektoriine destek pakddiogrudan sorunlu finansal varliklarin satin alinmasrmaye desge

salanmasi
b. Mali tegvik paketi: Alt yap! yatirimlari ile kiicik ve orta dlgcekilétmelere sglanan siibvansiyonlar
gibi bitcenin harcama tarafini etkileyen tedbiner da hanehalkina yonelik olarak gelir ve dolayh
vergilerin, firmalara yonelik olarak ise kurumlaergisinin indiriimesi gibi bitcenin gelir tarafini
etkileyen tedbirlegeklinde uygulanmaktadir. TCMB Enflasyon Raporu 2009
449 Nitekim, IMF'nin G-20 (ilkeleri icin yapgi orta vadeli projeksiyonlara gére, 2009 yilindai geis
tlkelerin butce aciklarinin GIM’ye oraninin yiizde 8,9, gefekte olan ilkelerin biitce aciklarinin milli
gelire oraninin ise yiuzde 4,4 olmasi beklenmekte2ldlO ve sonrasi i¢in ise hem gelis hem de
gelismekte olan dlkelerin bitce aciklarinda kademelidiizelme sureci yanaci, ancak kriz 6ncesi
seviyelere dondlmesinin uzun bir zaman agacéngorilmektedir. Kiresel krize karalinan mali
tedbirler sonucu 6zellikle getnis Ulkelerde bitce acgiklarinin yiksek boyutlara solasi ve bu
politikalardan ¢ikg stratejisinin hentiz nefmemi olmasi, uzun vadede kiresel enflasyon ve doldgusiy
uzun vadeli piyasa faiz oranlaringkin yukari yonlii risk olsturmaktadir. Ote yandan, kiiresel krizin en
belirgin ve uzun sireli etkisinin geis Ulke kamu borclari Gzerinde olmasi beklenmektesiiz konusu
tilkelerde orta vadede toplam kamu borg stokunun B3 oraninin yiizde 100'(n (izerine ¢ikarak uzun
bir siire bu yilksek seviyelerde kalabilgiceahmin edilmektedir. Ozellikle gglnis Ulkelerde merkez
bankalarinin uygulagi 6nlemler (dgrudan sorunlu finansal varliklarin satin alimi,idite destgi,
sermaye aktarimi) sonucu, bilancolarindgatugiri genglemenin yeni tahvil ihraglariyla desteklenmesi,
toplam kamu bor¢ stokunu artiran en dnemli etkemadd goze carpmaktadir. TCMB Enflasyon Raporu
2009-111
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kaynal olmaktadir.

TCMB enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde, éneaside oldgu gibi, enflasyon
gelismelerine ilgkin analiz ve dgerlendirmelerini ¢gtli yayinlar aracilgiyla kamuoyu
ile paylamaktadir. S6z konusu gerlendirmelerde zaman zaman, gercgiteya da
olasi soklar kagisinda fiyatlar genel seviyesi ve enflasyonun dawgraa yonelik
analizler yapilmakta, 6zellikle bgoklarin enflasyon tUzerindeki etkilerinin ne kadar

siirede ortadan kalkagaa iliskin aciklamalara yer verilmektedfif.

Son global finansal krizde geggteki krizlerden farkli bir iktisadi konjonktir ilkars
karstya kalinmstir. Dolayisiyla bu dénemde TCMB'nin politika tegkide 2006 yilina

gore farkli olmgtur*?.

2008 yili son ceyr@nden itibaren enflasyonda hizli bir @i§ olac&ini dngoren
TCMB, fiyat istikrarini sglama temel amaci ile ¢eginheksizin, kiresel krizin iktisadi
faaliyet Uzerinde okturaca tahribati sinirlamaya odakli bir para politikasi

uygulamstir.

Global finansal kriz déneminde uygulanan para i@lgi tedbirlerinin ilki, krizin para
piyasalari Uzerinde ofturdusu belirsizligi gidermeye yonelik uygulamalardir. Bu
cercevede TCMB borglanma ve borg verme faiz graisurilmis, piyasaya fazladan

likidite verilmis, kredi piyasasini destekleyici diizenlemeler yatim*>?

450 Ekonomide olgabilecek cgitli soklarin, fiyat seviyesi, aylik ve yillik enflasydirzerindeki etkileri
birincil ve ikincil olmak Uzere iki kategoride ekdinmaktadir. Birincil etkiler daha ¢ok ithalat igg
yuksek mallardaki fiyat ayarlamalarini kapsamakta@iicarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki
goreli fiyatlarin dgismesi biciminde 6ngdrilen bu etkiler, enflasyondgigjebir sire yiksege neden
olmakta ancak genel fiyatlama davrdamnda bir bozulmayasaret etmediinden orta vadeli enflasyon
egilimini degistirmemektedir. Bu nedenle, orta vadeli perspektideeket eden merkez bankalari birincil
etkilere tepki vermemekteditkincil etkiler ise fiyat artirma @liminin salt ithal icergi yilksek mallarla
sinirl kalmayarak butin ekonomiye yansimasi dumgtawrtaya ¢ikmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde
surekli bir artsa yol acabilecek bodyle bir etki enflasyondaki yilige kalici bir gériinime kawmasi
anlamina gelebilecek ve bu durumda enflasyonunate#istrilmesi maliyetli olacaktir. Bu nedenle
merkez bankalari doéviz kurunun ya da petrol fiyatlen enflasyon (zerindeki yansimalarini
?S%gerlendirirken ikincil etkilere 6zel 6nem atfetmedtte TCMB Enflasyon Raporu 2006-111

ibid, s.12
42_Ekim ve Kasim 2008 aylarinda, gecefikiz oranlarindaki potansiyel oynakli azaltmak
amacilyla TCMB borclanma ve borg verme faiz axardralgl 3,5 puandan 2,5 puanasdiilmustur.
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Kiresel krizin derinlgmesinin ardindan enflasyonda hizli bisdiiolaca& 6ngorulerek
Kasim 2008'den itibaren politika faiz oranlarindalhindirimlere gidiims ve TCMB
borglanma faiz orani yuzde 16,75'ten kademeli d&latasr yilda ylzde 6,25e
dUsUrulmistir. Bu sirecte bir yandan kisa vadeli faiz oranégagl cekilirken, dger
yandan dengeleyici bir likidite politikasi izlen&rékredi piyasasindaki tikanigin

giderilmesi hedeflenniir.

Bu 6nlemler sonucunda TCMB’nin piyasa faizleri timdeki belirleyiciligi gliclenms,
global risk algilamalarinin yiksek seviyelerde séygi donemler de dahil olmak Gzere
piyasa faizleri para politikasi duwnu takip ederek tarihsel olarak en siki
seviyelerine inmitir. Bununla beraber kriz sirecinde likidite verrsaye Kkisitlari
sirketlere verilen krediler icin arz Uzerinde tlketkredilerine gore daha az etkili
olmustur. Celgkili gbziken bu durum, iki kredi tirinin vade O#ddrinden
kaynaklanmaktadir. Tuketici kredilerinin ortalamatieari kredilere gbére daha uzun
vadeli olmasi nedeni ile tuketici kredilerindekinggeme, vade uyumsuziu ve buna
bagh  riskleri artirdgindan, bankalarin uzun vadeli fonlara sobtalarin
gerektirmektedir. Bankalarin yurtsdifonlara eimlerinin kriz stirecinde uluslararasi
sermaye akimlarindaki keskin daralma ile sinirlasimaizun vadeli finansman
kaynaklarini ve dolayisiyla tiketici kredilerinimzani dgrudan ve olumsuz yodnde
etkilemistir. Bu siiregte TCMB'nin piyasalara likidite @#ama yonundeki ¢abalari kisa

vadeli arz tarafinda rahatlatici bir rol oynamf®®

Ekim 2008'den itibaren, para piyasalarinda olagirggnlikleri azaltmak ve gecelik faiz oranlarindak
oynaklgl tamamen ortadan kaldirmak amaciyla, piyasanigaitindan daha fazla fonlama yapilmaya
baslanmstir. Bu cercevede ortaya c¢ikan likidite fazlasi én sonunda gecelikglémlerle sterilize
edilmistir.

Bunun ardindan likidite dizeyindeki kalici agaoz 6nline alinarak kredi piyasasini

desteklemek amaciyla diizenlemeler yaptimiBu cercevede;

- 19 Haziran 2009'da piyasadaki net likidite @gin artmasi ve likidite aginin kalici olma ihtimalinin
yukselmesi Uzerine kredi mekanizmasinin etkleyisini desteklemek amaciyla ¢ ay vadeli repo
ihalelerine bganmstir.

- 16 Ekim 2009'da, piyasadaki likidite @gnin kalicllginin netlemeye bglamasi (zerine, kredi
mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla Turk Lirasurdu kagilik orani ylizde 6’dan ylzde 5'e
indirilmistir. TCMB Enflasyon Raporu 2006-I11

453 Anket verileri, ticlincli ceyrekte bilanco ve fonitksnalarinin ticari krediler tizerinde yine olumsuz
bir rol oynamadiini, tiketici kredileri igin ise bu kisitlarin glayiciliginin azaldgini gdstermektedir.
TCMB Enflasyon Raporu 2010-1
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Grafik 2.28: Kredi Faiz Oranlar*
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* Kaynak: TCMB

Kriz déneminde enflasyona gkin kaygilarin azalmasi, TCMB’nin bir yandan fiyat
istikrar1 hedefini gozetirken, ger taraftan da iktisadi faaliyete ve finansal istila

odaklanmasi igin elvedli bir ortam hazirlamstir.

Bu cercevede TCMB, kiresel finansal krizin Turkiglkonomisi ve finansal istikrari
tzerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla fedirimlerinin yani sira Turk lirasi
ve doviz likiditesi sikgikligini giderecek, kredi piyasalarinin ghéili islemesini

saslayacak ve reel sektorii destekleyecek bir dizi elei uygulamaya koynytur*>*,

44 TCMB global finansal kriz sirasinda déviz piyasaia ve bankacilik sistemi déviz likiditesine ydikel
olarak gagidaki 6nlemleri uygulamaya koyngtuir:

- 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihatéte ara verilmj, boylece ihalelerle kalici olarak
doviz piyasasindan cekilen likiditenin sistemdenkas$i sglanmstir.

- Doviz piyasalarinda derir@in kaybolmasina [ olarak sgliksiz fiyat oliumlarinin gézlenmesi
Uzerine 24 Ekim 2008 ve 27 Ekim 2008 tarihlerindezehlenen doviz satim ihaleleri ile toplam 100
milyon ABD dolari satilmytir.

- Ekim 2008'de TCMB nezdindeki dbviz depo aracildaliyetlerine yeniden Benms, bankalarin
Doviz Depo Piyasalar’ndakislem yapabilme limitleri kademeli olarak artirilardl0,8 milyar ABD
dolarina yikseltilmtir. Ayrica, sz konusu borclanma limitleri ¢ercsivele bankalarin alabilecekleri
doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya uzaghykTCMB tarafli §lemler icin ylzde 10 olan
borclanma faiz oranlari da ABD dolari i¢in ylizdg€] euro i¢in ylizde 9’a durtlmistur. Subat 2009'da
ise, doviz deposlemlerinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilirken, TCMiBafl islemlere ilskin depo faiz
orani ABD dolari i¢in yuzde 5,5’e, euro i¢in yuz6i®&'e dguralmistir.

-5 Aralik 2008 tarihinde ylzde 11 olan yabanci mamainlu kagilik oraninda iki puan indirim yapilarak
bankacilik sistemine yaldek 2,5 milyar ABD dolari ilave déviz likiditesi glanmstir. Ayrica, ihracat



Kiresel finansal krizin derinjenesiyle ve diinya ekonomisinde gdzlenen belirgin
yavalamanin etkisiyle 2008 yili son ¢egiaden itibaren yurt i¢i enflasyonda keskin
disUsler yasanmugtir.

Grafik 2.29: Mal ve Hizmet Enflasyonundaki Gelsmeler (Yillik Yizde Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUK
Kriz doneminde uygulanan para politikalari, TCMBirkamuoyu ile etkili ile§imi ve

enflasyonda gozlenen belirgin @i§ enflasyon beklentilerinin her vadedgaga yonli

bir egilim sergilemesini sglamistir*>®.

Bu cercevede, krizin etkisinin iyice hissedgdOcak 2009'da yayimlanan Enflasyon
Raporu'nda; kiresel finans krizinin neden @dubelirsizlik ortaminda, 2008 yilinin son
ceyrezsinde iktisadi faaliyetin hizla daralmasinin yamasikredi kgullarinin belirgin
olarak sikilatigl, risk primi ve kredi faizlerinde ise hizli yiksgér gozlendgi

belirtiimistir. Rapor’da, 2009 yil sonuna gkin yillik enflasyon tahmini yiizde 6,8

reeskont kredisi uygulamasina yonelik yeni dizeelene ihracat reeskont kredisi limiti ylukseltignie

bu kredilere kullanim kolayi getirilmistir.

-Doviz piyasalarindaki deririn kaybolmasi ve ggiksiz fiyat olisumlarinin gézlenmesi tizerine 10 Mart
2009 tarihinden itibaren doviz likiditesini desteyérek doviz piyasasinin @ekli calismasini sglamak
amaclyla gunluk doéviz satim ihalelerine tekragl@amstir. Déviz satim ihaleleri ile 900 milyon ABD
dolari satilmgtir.

455 TCMB yaptil duyurularda politika faiz oranlarinin bir siirendamevcut diizeylerde tutulmasi ve uzun
sure dguk duzeylerde seyretmesi gerekebilgneyinelemitir.
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olarak verilmitir*®. Ancak, yilin ilk ceyrgine iliskin agiklanan veriler nihai yurt ici
talepte Ocak Enflasyon Raporu’'nda ongorilene kaydsha derin bir daralmaygaret
ederken, pek cok uluslararasi kurulkiiresel gelmeler giginda kiresel blylimeye

ili skin tahminlerini @agl yonll giincellemeye devam etir.

Grafik 2.30: Turkiye'de ve Enflasyon Hedeflemesi Ugulayan Ulkelerde Cekirdek
Enflasyon (Yuzde)
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Kaynak: TCMB

Ekonomik aktivitedeki yawdamanin 2009 yili ilk ¢eyggnde tahmin edilenden daha
guclu old@gunun anlailmasiyla, toplam talep kallarinin enflasyona yagm disis
yonla katkinin bir 6nceki rapor donemine goére grthir cerceve esas alingrve gikti
acgl tahminleri Nisan ayinda belirgin olarakag yonli gincellenmstir. Enflasyonun
ana gilimine iligkin tahmin de gagi yonlu gincellenerek yil sonu enflasyon tahmini

yiizde 6,0 diizeyine indirilrgtir*®’.

2009 yilinin  Temmuz ayinda yayimlanan Enflasyon drapda, enflasyon

tahminlerini her iki yonde etkileyen gginelerin ortaya cik# vurgulanmg, 2009 yih

456 TCMB Enflasyon Raporu, 2009-1V
4T TCMB Enflasyon Raporu 2010-|



ilk ceyresine iliskin iktisadi faaliyetteki daralmanin 6ngorulendea derin olmasi ve
Avrupa ekonomisinin 2009 yili blyumesineskin beklentilerin daha da kotigeesi
Rapor'da yer alan tahminleresagi yonde etkide bulunurken, petrol fiyatlarinin
varsayimlardan yuksek seyretmesi ve bitce dengesiflamaya yonelik vergi
duzenlemeleri tahminleri yukari yonlu etkilesmi. Toplam talep kegullarindaki
gelismeler d@rultusunda ortaya c¢ikan goérinim, cikti gagiahminlerinin bir dnceki
rapora gore bir miktarsagl yonli gincellenmesine neden oktwr. Ayrica, iktisadi
faaliyetteki yavalamanin enflasyon Uzerindeki etkisi dngorilendergdelti olmugtur.
Bdylece, enflasyonun angikmine iliskin tahmin bir 6nceki rapora gore 0,8 puaaga

cekilmistir*>®

Turkiye ekonomisine i$kin gelismeler Temmuz 2009 Enflasyon Raporu'nda ortaya
koyulan cerceve ile uyumlu bir seyir izlegiglobal ekonomik faaliyete gkin
varsayimlar ise uluslararasi kurglarin tahminleri dg@rultusunda Temmuz Enflasyon
Raporu’'na gére sinirli bir miktar yukari yonli géflenmistir®®®. Bu baglamda Ekim
Raporu'nda toplam talep gorunumuineskin bir Onceki rapora gore ©6nemli bir
degisiklik yapilmamstir. Bununla birlikte, 2009 tcincu cegirde temel enflasyon
gostergelerinin seyri, toplam talep skdlarinin enflasyonun anagéimi tzerindeki
etkilerinin tahmin edilenden daha gucli gidau gosterngtir. Hizmet fiyatlarinin
yillik artis oranlarinin ve enflasyon yayillma endeksinin tafiledarak dguk duzeylerde
seyretmesi bu gosu teyid etmgtir. Bu gelsmeler d@rultusunda enflasyonun ana

egilimine iliskin TCMB'nin tahminleri sinirli bir miktar gagi dogru giincellenmitirC.

2009 yil Gguncu ceyginde, petrol fiyatlar varsayimlarin tUzerinde gdtegmesine

ragmen, gida grubu yillik enflasyonunun beklenenin gia&rinde bir dgiis gostermesi

58 Bununla beraber, séz konusu dénemde petrol fiyatla gozlenen adlar petrol fiyatlarina igkin
varsayimlarin yukari yonli giincellenmesine nedemuphe yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukari
cekmitir. Bunun yani sira, Temmuz ayinda tatin GrUinkinyapilan fiyat arglarinin yil sonu
enflasyonuna 0,5 puanlik ek katki katki yagacdngorilmi ve bu 6ngoru tahminlere yansitim.
Sonug olarak, Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’ndaaiaar yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki rapora
gore gagl yonlu guncellenerek ylzde 5,9 dizeyine ¢ekitimiibid

*9ibid, s.20

*ibid, s.22
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kisa vadeli tahminlerinsagl yonlii giincellenmesine neden oktur*®’. Bu dénemde,
Uretici olmayan yatirimcilarin emtia piyasalarinenigen yonelmesinin de etkisiyle
yihn ikinci ¢eyresinde ortalama 60 ABD dolari olan petrol fiyati, igil Gglinci
ceyregsinde ortalama 70 ABD dolari seviyesine yuksatimi Spot piyasalarda yanan
bu gelsmeler, yil sonu petrol fiyatina $kin TCMB tahmininin yikseltiimesini gerekli
kilmis; bu durum yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde @uanlik yukari yonli bir katki

yapmitir?

2009 yilinin son ceygndeki gelsmeler, enflasyonun anagiémini etkileyen

unsurlarin Ekim 2009 Enflasyon Raporu’nda sunul@nigimle uyumlu oldgunu

teyid etmitir®®®

81 fslenmis ve islenmems gida fiyatlarinin son yillardaki geiini incelendginde, slenmem§ gida
fiyatlarinin yillik enflasyonundaki dalgalanmalaboyutunun yiiksek oldiu, islenmis gida fiyatlarinin
yillik artis oranindaki oynakfin ise daha sinirli oldwm godzlenmektedir. Nitekim,sienmems gida
grubunda 2009 yilinda son sbgilin en dgik Uglincu ceyrek ggsim oraninin ardindan, doérdinci
ceyrekte meyve-sebze ve et fiyatlarindaki ylkg®lisonucunda son alti yilin en yiksek fiyat sarti
yasanmstir. Bu d@rultuda, yil sonu tiketici enflasyonu Ekim EnflasyRaporu’nda sunulan tahminin 1
puan yukarisinda gercekigken, sapmanin tamamsglénmems gida fiyatlarindan kaynaklangtr.
Dolayisiyla, s6z konusu fiyatlarin seyri, tiketigpsti icindeki pay! da gbz 6nune aligdda, 6nemli bir
tahmin belirsizlgi olusturmaktadir.Hava kallarindaki dgisimlerin meyve ve sebze gibi Grtnlerin
arzindaki dgisimleri buyuk dlgtide belirlemesi sebebiylglenmems gida fiyatlarinin bu yapisi geiie
oynaklik sergilemesi beklenmektedir. Ancak, Ulkeseizlgili fiyatlardaki oynaklgin boyutunun dier
Ulkelere kiyasla belirgin bir élctide yiksek atdugdzlenmektedir. Nitekim, 2006-2009 donemindelayli
enflasyon oranlari tizerinden AB-27 llkeleriyle yapikasilastirmalara gore, Turkiye’de aylk gida fiyat
degisimleri AB-27'dekine oranla yaklak 4 kat daha fazla oynaktir. Bkz: 8aya, S., Girgdr, T. ve F.
Ogiing, (2008), “Kiiresel Isinma, Kiresghee ve Gida Krizi - Tirkiye'deislenmis Gida Fiyatlari
Uzerine Ampirik Bir Calsma”, Central Bank Review, 2 (2008) 1-32. Bununldikie islenmems gida
fiyatlari igin bu fark 6 kata kadar ¢ikmaktadir Vérkiye AB-27 ulkelerinin tuminden daha yiksek bir
aylik islenmemi gida fiyat dgiskenligine sahiptir. Bunun yanindaglénmems gida fiyatlarinin tiketim
sepeti icindeki payinin da AB Ulkelerine kiyaslkgék olmasi nedeniyle, s6z konusu fiyatlarin tigketi
enflasyonuna yaptl katki Turkiye'de belirgin bir oynaklik sergilemiklir. TCMB Enflasyon Raporu
2010-I

462 Ote yandan, mevsimsellikten arindirgngnda fiyatlari yilin tigiincii ceyginde gecmy yillardaki arts
egiliminden farkl olarak azadi gostermj ve gida enflasyonu yilin ilk dokuz aylik dénemiitigkin
ongorulerin altinda kalngtir. Bu durumun temel nedengléenmems gida fiyatlarinin yillik art
oranindaki gerilemenin beklenenden daha hizli oldniasBu gelgmeler gz 6nline alinarak, Ekim 2009
Enflasyon Raporu’'nda, 2009 yili sonungkin gida grubu yillik ary orani varsayimi yizde 7,5'ten
yluzde 5,8e indirilmg, bu deisiklik 2009 yil sonu tahminleri tzerinde 0,5 puaga@ yonli etki
yapmestir. Sonug olarak, Ekim 2009 Enflasyon Raporu'ndasgnu enflasyon oraninagkin tahminimiz
Temmuz ayindaki ylizde 5,9 ghrinden ylzde 5,5'e ¢ekilwtir.ibid

463 Bununla birlikte, jlenmems gida fiyatlarindaki 6ngorilemeyen alar nedeniyle, Ekim 2009
Enflasyon Raporu'nda yuzde 5,8 olarak varsayllah sonu gida enflasyonu yiizde 9,3 olarak
gerceklemistir. Gida enflasyonundaki s6z konusu geléler, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yizde 5,5
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2009 vyilindaki Enflasyon Raporlarinda 6zellikle &mtfiyatlarinda ysanan
dalgalanmalarin ve yilin ilk ceykmde toplam talepte godzlenen keskin daralmanin
2010 yili boyunca yilhk enflasyonun ggini 6nemli Olclde sekillendirecei
belirtiimistir. TCMB, “baz etkisi” olarak da adlandirilan buelgmenin kamuoyu
tarafindan dgru anlgiimasinin beklenti yonetimi acisindan dnemsidgini
vurgulamstir®

Grafik 2.31: TUFE Gelismeleri ve Beklentiler
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olarak tahmin edilen 2009 yil sonu enflasyonu ilezde 6,5 dizeyindeki gercekiee arasindaki farki
biyik olcide aciklamaktadiibid

464 Teknik veiktisadi Bir Terim Olarak Baz Etkisi: Belirli bir aigin yilhik enflasyon hesaplanirken, s6z
konusu ay fiyat dizeyi ile ayni ayin bir yil dncekizeyleri kagilastiriimaktadir. Boylelikle, bir dnceki
yil fiyat diizeyi baz alinmgiolur. Teknik olarak, baz alinan yildaki aylikgigmin, cari yila ait yillik
enflasyonun aylik désimindeki katkisi baz etkisi olarak tanimlanmaktadBaz etkisine ikkin ¢arpici

bir érnek olarak, &ustos 2005'te tutlin Urtnlerinde gozlenen yikseknlorartglarin yillik tiketici
enflasyonu Uzerindeki yansimalari gosterilebilir.eyMe-sebze fiyatlarindaki mevsimsel agahla
tuketici fiyatlarinin geriledii bir dénem olan &ustos ayinda, 2005 yilinda s6z konususertetkisiyle
aylik tiketici fiyatlar yuzde 0,85 gibi belirgirirtoranda yiikselngtir. 2006 yili Asustos ayinda ise aylik
bazda fiyatlar yizde 0,44 oraninda gerilgmiBdylelikle, Agustos 2006'da yillik tiiketici enflasyonu bir
onceki aya kiyasla 1,43 puan gerilgtini Dolayisiyla, yillik enflasyondaki bu azgh dnemli bir kismi
titin Urnleri kaynakli baz etkisiyle aciklanabiktelir. Tktisadi anlamda ise baz etkisinden bahsederken
baz doénemdeki fiyat hareketleriningia veya genel ortalamalardan farkli olup olmamé@siem
tasimaktadir. Dolayisiyla, yillik enflasyondaki ggmde baz etkisinden s6z edebilmek icin baz
dénemdeki fiyat hareketlerinin genelgilémlerden farklilgip farklilasmadgl yargisina ihtiyac
duyulmaktadir. Bu cercevede, iktisadi olarak bisetin, baz aydaki fiyat gelinelerinin dgsal etmenler
(6rn. tutdn ardnleri fiyatlarinin artirlmasi), dekmeyen mevsimsel dalgalanmalar (6rn. giyim
sektdrinde indirim sezonunun erken acilmasi) igakamevsimsellik (6rn. 6zel okul fiyatlarinin yilda
yila desisen zamanlarda belirlenmesi) gibi faktorlegkkillenmesi sonucu oftugu séylenebilir. TCMB
Enflasyon Raporu 2010- |



Sonug olarak TCMB Ocak 2009 doneminde yayingaBnflasyon Raporu’nda yilin ilk
yarisinda enflasyonda hizh bir @iy olaca&ini ve yil sonunda enflasyonun hedefin
altinda kalacgini 6ngérmi ve bu cercevede politika faiz oranlarinda hiziiibdirim
surecine gitmitir. Zaman icinde agiklanan veriler TCMB’nin 6ngtitini teyid etms,
2009 yilinda enflasyon bir dnceki yila kiyasla tggh bir disls gostererek ytizde 6,5 ile
hedefin altinda gercelgmistir. Diger yandan, yil boyunca kuresel krizin toplam talep
Uzerindeki etkilerine dair belirsizlikler ile petree gida fiyatlarindaki 6ngoérilemeyen
hareketler 2009 yili sonuna dair enflasyon tahmimike ceyrekler boyunca dalgall bir
seyir izlemesine neden olgtur. TCMB enflasyon raporlari arag@iiile tahminlerdeki
guncellemeleri ve alinan politika tedbirlerygffaf bir sekilde kamuoyuna duyurmngwe

bu balamda hesap verme sorumlgiinu diizenli olarak yerine getirgtir*°>.

Grafik 2.32: TUFE Bilesenleri
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2.3.4 Ciks Stratejisi ve Duyurular Kanalinin Stratejide Etkin Kullanimi

Global finansal krizingiddetinin azaldii donemde, tim dinya merkez bankalarinin
krize iliskin aldiklari 6nlemlerin orta ve uzun vadede yarakdari olumsuz etkileri

bertaraf etmek icin para politikalari kapsamindaki§ stratejileri” gindeme gelrtir.

Bu dazrultuda TCMB bir basin duyurusu ile kriz donemiradenms 6nlemlerden cilgi
stratejisini kamuoyu ile payenistir®®®. Bu strateji cercevesinde krizin etkilerinin

hafiflemesi ile birlikte doviz piyasalarina yoneliklemlerin bir kismi geri alinrtir.

2008 yilinin son ceyggnden bu yana alinan tedbirlerden ¢ ay vadeli ligigonlerine
baslanmasi ve Tirk lirasi zorunlu kairtk orani indirimi kararlar asil olarak kredi
kanalinin etkin gleyisini desteklemeyi amaglagtir. Kuresel kriz sidrecinde tim
dinyada fon aklarinin zayiflamasi sermaye gigrini yavalatmis, dolayisiyla
ulkemizde de kalici likidite agr olusmasina neden olmgtur. Ciks stratejisine gore,
piyasadaki likidite a@ yuksek diuzeylerde devam gitisurece likidite a@inin
dizeyine bgli olarak tutari zaman zamangigse de U¢ ay vadeli repo ihaleleri diizenli
bir fonlama araci olmaya devam ed&céununla birlikte mevcut durumda herhangi bir
degisiklik dngorialmemekle birlikte, likidite aginin belirginsekilde azalmasi ve/veya
kredi kasullarinin iyilesmesi halinde Tiark lirasi zorunlu kark oranlarinin

artirilabilecgi vurgulanmstir*®’.

Strateji ¢ercevesinde, kriz surecinde doviz ve Tiinks! piyasalarina yonelik alinan
tedbirlerin bir bolimdndn samali olarak geri cekilmesi planlargtr. Bu cercevede
Oncelikle dgrudan kriz yonetimi kapsaminda devreye sokulanitkain geri alinmasi,
butiin dinyada oldiu gibi Turkiye’de de cilg stratejisinin temkinli, zamana yayilan ve

finansal istikrari gbzeten bir nitelikte olmasi mEnmstir.

Zamana Yyayllan bu stratejinin ilksamasinda, kriz siresince etkin olarak kullanilan

piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmegsklindeki politika cergcevesinde arz

466 Bz, www.tcmb.gov.tr/duyurulat4.04.2010 CikiStratejisi
487 Bkz. www.tcmb.gov.tr/duyurulat4.04.2010 CikiStratejisi
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edilmekte olan miktarin tedricen azaltilmayalaamasi 6ngdorulmgitr. Buna mukabil,
gecelik para piyasasi faiz oranlarinin ilan edileorglanma faiz orani civarinda
olusmasina 6zen gosterilgpi TCMB'nin ilan ettigi gecelik borglanma faiz orani para

politikasi agisindan referans faiz orani ngigli sirdurmitar.

Mayis 2010 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanttarnteknik faiz ayarlamasinin ilk
adiminin atilmasina karar verilgtir. Bu slrecte, bir hafta vadeli repo ihalesi faiz
politika faizi olmw ve ihaleler sabit faiz oranindan miktar ihalesntyginine goére
gerceklatiriimeye balanmstir. Eylil 2010 PPK toplantisinda teknik faiz agamiasi
surecinin ikinci adiminin atilarak gecelik vadedeérclanma faiz orani ile politika faiz
orani arasindaki fark artinlgir. Kasim toplantisinda gecelik borglanma faizinde
yapilan 400 baz puanlik radikal indirimle de TCMB konudaki kararlifini ortaya
koymustur.

Kiresel finansal kriz sirasinda ve sonrasindgaryan gelimeler, politika yapicilar
nezdinde finansal istikrar1 6n plana ¢ikagtm Ekonomide fiyat istikrari icin gerekli
olan faiz seviyesi ile finansal istikrar igin gelietdan faiz seviyesi her zaman birbirleri
ile uyumlu olmayabilir. Ekonomininsa1 gengleme gosterdii bir durumda enflasyonu
kontrol altina alan bir faiz politikasi finansakklerin ortaya ¢ikmasini engellemekte

yetersiz kalabilmektedir.

Ote yandarsiddetli bir resesyon durumunda, finansal istikraresisi icin cok daha
disik bir faiz seviyesine ihtiya¢c duyulabilmektedirKiresel finansal krizin ortaya
¢ikmasina neden olan etkenlerden biri, gail§ Ulkelerin merkez bankalarinin fiyat
istikrarina odaklanirken finansal istikrari g6z laedmeleridir. Orngin; FED, 2003-
2007 yillan arasinda uygulaga para politikasi ile enflasyonu gk seviyelerde
tutmakla birlikte, borc¢luluk oranlarinin ve varliiyatlarinin giri artmasina yol acarak
finansal istikrarin bozulmasina katkida bulugtou Turkiye’de 2002 yilindan itibaren
izlenen para ve maliye politikalari ile 2006 somraggulanan parasal sikstama ve
sonrasinda izlenen temkinli para politikasi durinansal sistemimizde risklerin ortaya
cikmasini engellerglir. TCMB ¢ssitli iletisim araclariyla son donemde alinan ilave
onlemlerin, énimuzdeki dénemde tum dinyay! etklsha alacgl distnulen yeni

konjonkture kagi bir hazirlik oldgunu belirterek bu yeni konjonktiriin temel
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Ozelliginin, glvenilir ve dinamik yikselen piyasa ekonarite ygun sermaye ak
sonucunda bu ekonomilerdegira 1Isinma, airi bor¢lanma ve varlik balonlari glmasi
riskinin belirmesi ve cari agin finansal istikrari tehdit edecek dlzeylere soia

ihtimali oldugunu vurgulamgtir®®®,

Grafik 2.33: TCMB Politika Faizleri ve Piyasa Faizlerinin Seyri
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TCMB’nin 27 Temmuz 2010 tarihinde agiklgdEnflasyon Raporu’'nda..yilin kalan
doneminde CikiStratejisinde dngorilen tedbirlerin blyuk olclidenamlandgi...” bir

baz senaryonun esas algdbelirtilmistir.

16 Eylul 2010 tarihinde toplanan Para Politikasridu da 2010 yilinin sonuna kadar
tamamlanmasi ©ngorulen CgkiStratejisi kapsamindaki gir duzenlemelerin de

yurlrlige koyulmasinin uygun olagani ifade etmtir.

Bu kapsamda alinan dnlemlerin duyurular yoluyla kayu ile etkin paylam sireci

ana baliklar itibariyle su sekilde 6zetlenebilir:

- Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite gtimi amaciyla borglanma ve borg
verme faiz oranlar arasindaki farkin géetilerek koridor sisteminin uygulamaya
konulmasi(18 Eylul 2010)

488 TCMB Finansalstikrar Raporu 2010-I1, 5.50
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- Zorunlu kasilik oranlarinin artirimag23 Eyliil 2010§%°

- Zorunlu kasliliklara faiz 6denmesinin durdurulmg&6 Eylil 2010)

- Rezerv birikimi i¢in daha esnek bir mekanizmatevreye sokulmag#4 Ekim 2010)

- 3 Aylik repo ihalelerine son veriimedi4 Ekim 2010)

- TCMB borclanma faiz oraninin 5 puansdiillmesi(14 Ekim 2010, 12 Kasim 2010,
16 Aralik 2010)

- Politika faiz oraninin 50 baz puan indirilmé¢s6 Aralik 2010y

- Zorunlu kaslilik oranlarinin mevduat vade yapilarina gore beiimesi ve kapsaminin
geniletilmesi (17 Aralik 2010)"%

2.3.5 Makro Riskleri Azaltici Politikalar Baglaminda Zorunlu Kar siliklarin

Turkiye’'de Kullanimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde merkemkéiarinin temel amaci fiyat
istikrarini sglamak ve surdirmektir. Bu amaca hizmet etmek Urezekez bankalari
klasik Taylor (1993) kuralina paralel olarak pdditi faiz oranini temel arag¢ olarak
kullanmaktadit’? Séz konusu kural enflasyon hedefinesmiak icin gerekli faizin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Ote yandan rfgad istikrar acisindan 6nem
tastlyan kredi biuyumesi, varlik fiyatlari ve cari aglbi faktorler icin de faiz oranlarn

temel belirleyicidif ">

Bu cercevede, zorunlu kaklar TCMB tarafindan finansal istikrari @amada
kullanilabilecek etkin bir politika araci olarak ggglendirilmektedir. Zorunlu karik

uygulamasi, bankalarin kredi olarak kullandirakelderi temel bazi kaynaklarin belli

469 zorunlu kagilik oranlari, 24 Ocak 2011 tarihli TCMB Banka Mietl toplantisinda yeniden
belirlenmitir. Buna gore Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve ¢zl hesaplar i¢in yiizde 8'den yuzde 12'ye,
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplaay(dahil) icin ylizde 8'den ylzde 10'a, 3 aya kadar
vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fonuasari (3 ay dahil) icin ylizde 7’den yuzde 9'a,
Mevduat/katilim fonu gindaki diger yukumlilUkler i¢in yizde 8'den ylzde 9'a yik8eits; 6 aya kadar
vadeli mevduatlar/katilma hesaplari icin (6 ay §apiizde 7, 1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma
hesaplari icin ylizde 6, 1 yil ve 1 yildan uzun Vadeevduatlar/katilma hesaplari ile birikimli
mevduatlar/katilma hesaplari icin yizde 5, 6 aydak46 ay dahil) ve daha uzun vadeli 6zel fon héamuz
icin vadesine karlik gelen ilgili oranlar olarak sabit tutulngtuwr.

47920 Ocak 2011 PPK toplantisinda politika faizi Ot2& puan indirilmtir.

471 TCMB Bagkani Durmg Yilmaz'in 18 Aralik 2010 Konya Sanayi Odasi Sunyumuwvw.tcmb.gov.tr
4”2TCMB Finansalstikrar Raporu Aralik 2010

“ibid, .6-7



bir oraninin merkez bankasi nezdinde tutulmasiyldze merkez bankasinin yurt ici
para arzi Uizerindeki kontroliinii ve likidite yoneitimgiiclendirmeyi 6ngérmektedit’.
Ayrica zorunlu kagilik uygulamasi, bankalarin ellerinde bulunan Kesaiirilebilir
fonlarin miktarini dgistirmek yoluyla kredi hacmini ayarlamak ve kisa Vadaiz
oranlarindaki oynakli azaltmaya yardimci olmak fonksiyonuna da satiptirSoz
konusu fonksiyonlarl sayesinde, zorunluskeklar gerek para politikasi gerekse makro
riskleri azaltici bir politika araci olarak kulldabilmekte ve hem fiyat istikrarinin hem

de finansal istikrarin gganmasina katkida bulunmaktadir.

Kiresel piyasalarda yanan krizin etkisiyle bankacihk sektdrinin yurtsiddan
fonlama imkanlarinin daralmasi nedeniyle, TCMB fiadan alinan gier tedbirlere ek
olarak bankalara doéviz likiditesi amak amaciyla, Arallk 2008’de yabanci para
zorunlu kagihk orani 2 puan indirilerek bankacilik sistemiaeilan donem itibariyla
yaklasik 2,5 milyar ABD dolari kalici doviz likiditesi gianmstir. Ayrica 2009 yilinda
kredilerde gozlenen agtidesteklemek amaciyla Turk parasi zorunlygiké&rorant Ekim
2009'da 1 puan azaltilarak bankacilik sistemine lsirisu donem itibariyla yalgeé

3,3 milyar TL kalici likidite sglanmitir*’®,

Uluslararasi piyasalarda normalee slrecinin bdgamasi ile birlikte bu defa TCMB,
Cikis Stratejisi kapsaminda Eylil 2010°'dan itibaren mtwukagilik uygulamasini,
destekleyici para politikasi araci olarak kullan@doglamistir. Buna gére Turk parasi
zorunlu kagihklara faiz 6denmesi uygulamasina son vegtmi Likidite acginin
azalmaya bgdamasi ve kredilerde, i¢ talepte ve ithal mal taldbki hizlanmanin cari
acik acisindan ileriye yonelik bir tehdit unsurarak algilanmasi sonucu, faizidpara
politikasi arag¢i olan zorunlu kahklar vade yapilarina gore yeniden belirlegmi
kapsamlari gegletilerek gerek mevduatin gerekse yabanci sermaygegnin uzun

vadelere ydnlendirilmesi amaclangmi*’’.

“"*ibid, 5.6-7

*Sibid, s.43-47

*%ibid, s.43-47

47 para Politikasi Kurulu’na gére TCMB'nin Kasim 20d&n bu yana algs tedbirler 6zellikle ithalat

talebindeki yavglama kanaliyla toplam talebin bjienini dengeleyerek makro finansal riskleri
azaltmaktadir. Kurul, yilin ilk ceyginde cari agiin yilliklandirilm bazda yawdayarak da olsa artmaya
devam edeggne, ancak bu agin baz etkisinden kaynaklangeaa dikkat ¢cekniitir. Bu nedenle, alinan
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Fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin birlikleorunmasi amaciyla global krizle birlikte
bir ¢cok Ulkede oldgu gibi aktif bir politika araci olarak kullaniimay@eslanan zorunlu
karsiliklarin, gelecekte de aktif bigeklide bata cari denge olmak lzere makro
ekonomide ve finansal piyasalarda galbilecek riskleri azaltici araclardan biri olarak
buydk bir olasilikla kullanilmaya devam edilgcefCMB tarafindan cgtli ileti sim

araclariyla aciklanngtir*’®

2.3.6 TCMB’nin Yeni Para Politikasi Yaklasiminin Analizi

Turkiye’de fiyat istikrari yolunda izlenen enflagsybedeflemesi stratejisinin, beklepdi
gibi enflasyon oranini olumlu etkilegive TCMB’nin para politikasindaki etkirginin
giderek arttgl gorulmektedir. Sonugta enflasyon hedeflemesabiac dgil bir aractir.
Amag enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayafigfat istikrarini salamaktif’.
Dolayisiyla, Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeisinin baarili bir sekilde
surdardlebilmesi enflasyon hedeflemesi icin dngémilbutin keullarin titizlikle
gerceklemesi ve surekliiinin saglanmasiyla mumkundir. Bir kea baks agisiyla,
para politikasi tek bana enflasyonu diirmek icin yeterli dgildir. Bu politika ile
birlikte Turkiye'de siyasi istikrarin gfanmasi, makro ekonomik dengelerin
gozetilmesi, mali piyasalardaki derigilh ve mali disiplinin sglanmasi, bekleylerin

dogru yonetilmesi para politikasi uygulamasinigdasinda ygamsal 6neme sahiptir.

Diger taraftan, tim kallarin sglanmasinin yaninda, TCMB’nin yurutmdldugu para
politikasi uygulamalarinda, didinyadan gelecekoklarin (gida fiyatlarindaki asgf)
petrol fiyatlarinin art, kuraklik, finansal krizler, kur riski vb.) enfigonu artirici etkisi

parasal tedbirlerin etkilerinin daha iyi agilanasi agisindan aylik verilerin mevsimselliktemndrriimig
degerlerinin takip edilmesinin daha @&l olacggl ifade edilmstir. Nitekim bu sekilde incelendiinde,
Aralik ayinda cari dengede bir miktar iyiae goruldigu, kredilerde de 2011 yili headan itibaren sinirh
bir yavglama eilimi gdzlendigi belirtiimistir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, busamada sgikh bir
degerlendirme yapilmasi icin aciklanan verilerin yBtedimadigina karet ederek alinan tedbirlerin
dengeleyici etkilerinin gecikmeli olarak ortaya gdginin altini ¢izmgtir. Para Politikasi Kurulu
15.02.2011 Toplanti Ozetivww.tcmb.gov.tr

4’8 TCMB Bagkani Durmy Yilmaz'in 18 Aralik 2010 Konya Sanayi Odasi Sunymuwvw.tcmb.gov.tr

47 TCMB bu bglamda 2011 banda kamuoyu ile payjag “Stratejik Plan"inda amaglarigu sekilde
yansitmgtir:  “Orta vadede fiyat istikrarini glmaya ve sirdirmeye yonelik olarak glrulmasi
gereken para politikasi stratejisini saptamak, bgraltuda kullanilacak para politikasi araclaringkitn
kararlar almak ve bu kararlari uygulamak; piyasadakk lirasi likiditesi gel§melerini yakindan takip
ederek sistemdeki likiditenin, kisa vadeli faiz meainda airi dalgalanmaya neden olmayacgdkilde
etkin ve dengeli dalimini salamak; etkin bir piyasa takibi yaparak doéviz piyasala deriniin
kaybolmasina #i olarak gerceklgen sgliksiz fiyat olyumlarini engellemeye yonelik politikalari
belirlemek ve uygulamak”TCMB Stratejik Plarwww.tcmb.gov.tr



de her zaman dikkate alinmalidir. Son zamanlardangm global captaki gemeler
bunun en o6nemli kanitidf. Dolayisiyla, TCMB cgtli senaryolara goére para
politikasinin kredibilitesini azaltici gginelere kag1 politikalar gelstirirken her trli
senaryoya kar da hazirlikli olmakla yukamlidir. Bunlara ilavet# CMB, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda ekononekismelere bgli olarak, para
politikasini surekli giincel tutmak, orta vadeli lasfon gérinimuni etkileyen her tirll
veriyi degerlendirerek politika dugunda bir dgisikligin gerekmesi halinde
uygulanmasi gereken para politikasi kararlarinikgeeksizin almak durumundadft.

Bu cercevede uygulanan ilk politika araci zorunkrsitik oranlaridir. ic talebi ve
yukselen cari ag frenlemek igin oncelikli amag, hizli kredi grhi kontrol altina
almak olmugtur. Bunun temel nedeni, politika faiz oranlarnyiikseltiimesi gibi kredi
buyumesini frenlemeye yonelik geleneksel politikada tilkemizde stregelen finansal
derinlsme ve demografik etkenler sebebiyle kredi talebiiaiz esnekliinin oldukca
disiik seviyede olmasi nedeniyle etkili olmaygecan anlgiimasidif®®. Buna bl
olarak, yiksek faiz oranlarn da daha fazla kisaeliagermaye gigleri cekecgi igin
dengesizliklerin olgmasina yol agacak, bu durumda faiz oranlarini yitiked, mevcut
kiresel dengesizlikler kasinda verilecek iyi bir politika tepkisi olmayad¢ak Bu iki

etken birlikte ele alinganda, zorunlu karliklar vasitasiyla kredi arzi kontroliiniin ve

80 para Politikas! Kurulu, alinan parasal sktikna kararlarinin enflasyon tizerindeki ic taleynakli
baskilari sinirlayaga degerlendirmesinde bulunngtur. Nitekim Kurul'a gére 6nct gostergeler, yilik i
ceyrezsinde i¢ piyasa sipagierinde 2010 yilinin son ceytime kiyasla daha ilimli bir seyrgaret
etmektedir. Ote yandan Kurul enerji vegeli emtia fiyatlarinda gozlenen hizli gidrin enflasyon
Uzerinde arz yonlu ilave bir risk unsuruskié ettigine dikkat cekmitir. Dolayisiyla, fiyatlama
davranglarinin yakindan izlenmesi gerekitivurgulanmstir. Para Politikasi Kurulu 15.02.2011 Toplanti
Ozeti www.tcmb.gov.tr

481 para Politikas Kurulu, énimizdeki donemde pardtikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edgcieaciklams, bunu yaparken, TCMB ve ilgili ger kurumlarca
finansal istikrara yonelik alinan onlemlerin enflas goérinimu Uzerindeki etkilerinin de dikkatle
degerlendirilecgini belirtmistir. Orta vadede mali disiplinin strdirilegee dair taahhUtlerin yerine
getiriimesi ve yapisal reform sirecinin guclendngsi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iygeneye
katkida bulunarak makroekonomik istikrari ve fiystikrarini destekleye@mnden hareketle Kurul, mali
disiplinin devami ayni zamanda para politikasinerelket alanini gegletecegi ve faizlerin dgik
dizeylerde kalici olmasini @ayarak toplumsal refahi destekleygice 6ngdrmitur. Bu cergevede, Orta
Vadeli Plan ile Avrupa Birfii'ne uyum ve yakinsama surecinin gerek@idyapisal dizenlemelerin
hayata gecirilmesi konusunda atillacak adimlariniki§nem taudigi vurgulanmgtir. Para Politikasi
Kurulu 15.02.2011 Toplanti Ozetiww.tcmb.gov.tr

82 Bir diger deyile, kredi bilytime oranlarini istenen seviyeye cekiviekgerekli faiz artirim miktari

cok yiksek olacak, bu da finans piyasalarinda deinlijeyaratacaktir.
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borg verilebilir fon arzinin kisitlanmasinin, aitatif politika stratejisi olarak uygun bir

para politikasi araci olabilegiegorist uygulamaya dger bulunmaktadir.

Grafik 2.34: Kredi Buytume Oranlari*
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Bdylece zorunlu karlik oranlarindaki arglarin, maliyet artn ve likidite daralmasi

yoluyla kredi genjlemesini sinirlandirmasi beklenmektedir.

Grafik 2.35: Kredi ve TCMB Politika Faizi Oranlar (yuzde)

30 1

Ticari Krediler
25 1

Bireysel Krediler
20 1

TCMB Politika Faizi

15 1

10 1

01-08 06-08 11-08 04-09 09-09 02-10 O07-10 12-10

Kaynak: TCMB

221



TCMB'nin yeni yaklagiminda dikkate alinmasi gerekengeli bir konu da sermaye
girislerinin vadesinin uzatiimasidir. Bu konu, sermagsdbinin kalitesinin artiriimasi,
vade uyumsuzluklarinin azaltiimasi ve doéviz kuruedioenomik temellerden gansiz
hareket etmesinin engellenmesi acisindan dnemBdiramaca yonelik olarak, ihtiyag
duyuldyunda kisa vadeli faiz oranlarinda dalgalanmaya imga&lamak amaciyla
politika faizi indirilerek gecelik borclanma ve Igowverme faiz oranlari arasindaki
koridor gengletilmistir (Grafik 2.36).

Grafik 2.36: TCMB Politika Faizi ve Gecelik Repo Riz

Oranlari
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Kaynak: TCMB,IMKB

Ozetle, TCMB'nin benimsedi yeni yaklaim 6ziinde geleneksel enflasyon
hedeflemesinden 6nemli bir farklihk gostermemektedBuradaki temel ayirim; para
politikasi araci olarak bir haftalilk repo faiz orayaninda, TCMB kisa vadeli faiz
oranlari, zorunlu karlik oranlar ve faiz koridorunu iceren bir “poki bilegiminin”
olusturulmasidir. Enflasyonla muicadelenin yani sira, knmdinansal riskleri de
azaltmaya yonelik bu araclarin ga bilesimle kullaniimasi biyuk o6nem arz
etmektedir. Bu cercevede para politikasi gurgadece politika faiz oranlariyla e
biitiin araclarin bikemiyle belirlenmektedirizlenen politika tipki geleneksel enflasyon

hedeflemesinde olgw gibi ileriye donik ve ekonomik gorinime ghdir. Politika



bilesiminin tam kompozisyonu fiyat istikrarina ve finahsstikrara etki eden unsurlara

gore belirlenmektedir.

Para politikasinin makro ekonomik performansgkiiti etkileri, son zamanlarda tiim
dinyada artan bigekilde aratirmacilarin ve akademisyenlerin gahalarina konu
olmustur. Bu d@rultuda, enflasyon hedeflemesi stratejisini benimiseolan Tlrkiye’'de
para politikasi uygulamalarinin aktarim mekanizmamrcevesindeki etkirdi
ekonometrik modeller yardimiyla analiz edilmeyagkcaktir.
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1. BOLUM

TURKIYE'DE PARA POL iTIKASI AKTARIM MEKAN IZMASI
ETKINLIGININ MODELLENMES i

Daha onceki bolimlerde de belirtiggligibi merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi
rejimi cercevesinde temel para politikasi aracndtesa vadeli faiz oranlarina gkin
aldiklari kararlar, enflasyonu ya dager bir ifadeyle genel fiyat dizeyini aktarim
mekanizmalari aracgiyla etkilemektedir. Merkez bankasinin faiz oranlayurt
icindeki ticari banka ve finans kurglarinin miterilerine uyguladiklari faizler
Uzerinde etkili olarak kredi hacmini etkilemektesde senedi, bono ve doviz gibi
varliklarin fiyatlar Gzerinde etkili olmaktadir.yica politika faiz oranlari beklentileri,
beklentiler de ileriye yoOnelik vyatinm, tuketim vefiyatlama kararlarini

etkileyebilmektedir.

Ancak, merkez bankasinin faiz kararlarn bu kanajlardimiyla toplam talebi ve
enflasyonu hemen etkileyemez. Etkilerini ancak kalenmasinin ardindan belirli bir
gecikme suresi ile gosterebilir. Bu gecikme; phkéitidesisikliklerinin ekonomideki
sozlgmelere ne kadar surede yansiacaireylerin tiketim akkanhklarini ne kadar
zamanda dgstirecekleri gibi unsurlara Igadir. Aktarim mekanizmasindaki gecikme
nedeniyle merkez bankalari enflasyondaki olasiisimlere kagl gerekli tedbirleri

Onceden alarak harekete gegcmektedirler.

Bu bolimde, Turkiye ekonomisinde para politikastaakn mekanizmasinin vagli ve
isleyis duzeni, para politikasi faiz oranlarinin ekonorkidenakro dgiskenler ile
etkilesimi analiz edilerek ardirilacaktir. Bu d@rultuda, o©ncelikle uygulanan
ekonometrik analizlerde kullanilan makro gd&enlerin 2002 senesinden sonra
uygulanmaya bgayan ortik enflasyon hedeflemesi ve daha sonralaytaya konulan
acik enflasyon hedeflemesi donemindeki genel sigeli hakkinda grafiksel ve

istatistiksel bilgiler sunulacaktir.

Daha sonra, para politikasinin aktarim mekanizrmagara politikasi faizleri kanaliyla
kredi faiz oranlari Uzerine uzun donemli etkisi @gresif D&itilmis Gecikmeler

Modeline (Auto Regressive Distributed Lag - ARDLgydnan sinir testi yaldami ile
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incelenecektir. Bu gercevede, kredilerin reel faaler, dolayisiyla yatirim ve tiketim
harcamalan ile Uretim Uzerindeki etkileri g6z 6dé@nbulundurularak c¢gimanin bu

kisminda kredi faizleri esas alingmr. Kredi faizleri kapsaminda bireysel kredilee el
alinmstir. Bireysel krediler de; ihtiya¢ kredisi, sth kredisi ve konut kredisi alt

kalemleri olarak analize dahil edilgt.

Kredi faiz oranlari yurt i¢i ve ithal mallara olaalep seviyesine, s6z konusu seviye de
yerli ve yabanci mallarin fiyatlama dizeylerineietklerek enflasyon tzerinde etkili
olmaktadir. Bu nedenle, para politikasi faizlétP§) ve kredi faiz diizeyleri ile birlikte
s6z konusu talep seviyelerinin ve fiyatlama dawlannin da etkilerinin incelenmesine
yonelik olarak gayri safi yurt ici hasila miktarGGYiH), nominal kur seviyesi ve
ekonomideki genel fiyat seviyesini gosteren tikefigat endeksi (TUFE) beraberce
incelenerek kisa donem etkilmleri Vektér Otoregresyon (VAR) ve Hata Dizeltme

Modelleri (VEC) kapsaminda derlendirilecektir.

Son olarak, kisa dénemde para politikasi faiz oilenkredi faiz orani arasindaki kisa
donemli iliskinin yoni hakkinda Sirali Probit Modelleri (Ordérerobit) kapsaminda ek
bilgiler edinilmesi argtirilacaktir. Bu yontemin ger yontemlerden ayrilan yani, kredi
faiz orani seviyelerinin kategorize edilebilmesidBilindigi gibi para politikasi faiz

oranlarinin sabit kal@ donemlerde de faiz oranlari belirli derecelerdaakliklar

gosterebilmektedir. S6z konusu kicuk oynakliklalirlbebantlar dahilinde kategorize
edilerek kesikli bir analiz neticesinde para pkési faiz oraninin kredi faizleri

tzerindeki etkisinin yoni hakkinda ek kanitlar eddidmeye cakilacaktir.
3.1. Analizlerde Kullanilan Makro Degiskenlerin Gelisimi

Grafik 3.1'de GSYH'nin ucer aylik donemlerdeki geiimi ve mevsimsel olarak
duzeltiimis hali 1998 sabit fiyatlariyla verilmektedir. Bunérg, yillar itibariyla gayri
safi yurt ici hasila seviyesi yukselgnancak kisa donemde her ekonomide gorilen
ekonomik ing ve ¢iks donemleri yganmstir. Grafikte goruldgu gibi, 2008 yilinin son
ceyresinde kuresel krizin etkisi ile toplam c¢ikti miktadismis, bunun hemen

sonrasinda yukselerek normal trend patikasigaidiéerle mitir.
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Grafik 3.1: Gayrisafi Yurtici Hasilanin Gelisimi (Milyar TL)
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Grafik 3.2’de ABD dolari ve Avro’nun Turk lirasimsinden nominal afikur deserinin
2002 yili sonrasindaki gelm patikalari gosterilmektedir. Ayrica bu iki sdnnbasit
aritmetik ortalamasi da “Ortalama Kur” serisi olkasunulmgtur. Buna goére Avro s6z
konusu yillar itibariyla Turk lirasi (TL) ve dol&arsisinda dger kazanmstir. Ortalama
kur grafigi incelendginde ise TL’nin bu dénemde ortalama kura gorgedekaybettgi

g6zlemlenmektedir.
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Grafik 3.2: D6viz Kurlari
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Grafik 3.3'de 2002 yili sonrasindaki enflasyon geli TUFE endeksine ki olarak
verilmektedir. S6z konusu doénemde fiyatlar yaida2,25 kat artny bunun yaninda
yillik enflasyon da kademeli olarak yluzde 24 sesipden yilzde 8 seviyelerine
gerilemitir. Bu donemde enflasyon oraninda yiksek orankigdiuygulanan para
politikalarinin baarisinin ve ekonomik istikrarin @anmasindaki kararlgin da bir
gostergesidir. Bu durum, higiphesiz enflasyon hedeflemesi rejiminin de gendbha
ile basarili oldusu izlemini guglendirmektedir. Rejim ¢ergevesindk tedef olan fiyat
istikrarinin sglanmasina ikkin uygulanan faiz kararlari ve gr politikalar ile uyumiu
maliye politikasi, dg@ru iletisim politikalarr ekonomide ceyrek yizyildir ganan
yuksek enflasyonist ortamin @ardusu ataletin kirilmasina ve ileriye yonelik
beklentilerle olgturulan ekonomik karar alma mekanizmalarinin yagattdaha

istikrarli bir ekonomik yapinin kurulmasina yardetmistir.



Grafik 3.3: Enflasyon Gelismeleri

Tuketici Fryat Endeksi (2003=100)
180

160

140

120 4

100

80 4

Ayliz TUFE (%) Tillk TUFE (%)
4 32

28 4

24 4

20

02 03 04 03 06 a7 0g 09 10 02 03 04 03 06 a7 0g 09 10

Grafik 3.4'de 12 aya kadar vadeli ihtiyacsitave konut kredi faizlerinin aylik gaimi
politika faiz oranlari ile ikkili bir bicimde verilmitir. Bu grafikten de gorilege gibi
politika faiz oranlari ile s6z konusu kredi faizaatari ayni yonli hareket ederek yillar

boyunca dils trendini korumutur.

Son olarak Tablo 3.1'de tim bugigkenlerin ortalama, ortanca, en yiuksek ve egul

degerleri ile standart sapmasingkiin istatistikler sunulmaktadir.
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Grafik 3.4: Faiz Oranlari *®
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Tablo 3.1: BetimleyiciIstatistikler
TUFE KUR PPK NAKIT TASIT KONUT GSYH
Ortalama 128,74 1,6113 24,99 32,73 23,272 22,25 21,5
Ortanca 128,20 1,6040 20,87 26,61 17,75 17,41 21,08
En yuksek 178,68 1,9616 62,00 79,63 39,3( 58,59 28,01
En dustk 75,33 1,2383 8,75 13,19 13,20 8,06 14,44
Standart sapma 29,15 0,1438 14,02 15,44 8,92 10,738 3,80
Gozlem sayisi 103 104 104 102 102 102 46
Siklik Aylik Aylik Ayhk Ayhk Ayhk Aylik Uc aylik

(1) TUFE: 2003=100, (2) Kur: Dolar ve Avro'nun Tlinsinden al§ deserlerinin ortalamasi, (3) PPK: TCh
borclanmafaiz orani, ylizde (4) Nakit, ¢& ve konut, sirasiyla ilgili krediye ait faiz onaryiizde (5) GSYH: Re
GSYH, 1998=100, milyar Turk Lirasl.

483 TCMB, 20 Mayis 2010'da yag basin aciklamasiyla bu tarihten itibaren politfeézi olarak bir
hafta vadeli repo faiz oraninin esas alinmasi dgigiak duyurmutur. Bir Hafta Vadeli Repdhaleleri
Yontemindligkin Basin Duyurusu — 20/05/2010, (2010-25)

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/DUY2010-pbp




3.2. Politika Faiz Orani ile Kredi Faizleri Arasindaki Uzun Dénemliiliski

Duragan olmayan zaman serilerinin fark alinarak g@gardstiriimasi dgiskenlerden
elde edilen uzun dénemegskKin bilgilerin kaybedilmesine neden olmaktadir. Enge
Granger (1987) iki veya daha fazla digmm olmayan serinin gousal bir
kombinasyonunun dugan olabilecgini belirtmislerdir*®*. Diger bir deyjle, birim kok
icerseler dahi aralarinda uzun donerkiliolan degiskenlerin dizey dgerlerinden elde

edilen regresyon sonuglari sahte olmayacaktir.

Seriler arasinda uzun doénemli bir skinin var olup olmadii esbltinleme
(cointegration) analizi ile belirlenmektedir. Seril arasinda sbutinlegme iliskisi
olmasi, dgiskenlerin uzun dénem dengegaeinden sapmalarinin gecici ofgluve kisa
donem ilgkileri belirlenirken bu sapmalarin bir hata dizedtrmekanizmasi ile kisa
donem dengesine yansidianlamina gelmektedir. sButlnlgik seriler hata dizeltme
modelleri sayesinde kisa ve uzun donem denge vektématsayilarini icerecejekilde

modellenebilmektedir.

Esbutinlgmeye ilskin analizler Engle-Granger slelitinlgme testi, Johansen
esbltiinleme testi veya en son olarak ggtilen Pesaran sinir testi yakleni ile

gerceklgtirilebilmektedir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan geilen Engle-Granger gbitinlgme testi,
serilerin regresyonundan elde edilen hata terimierduraganliginin tespit edilmesine
dayanir. Ancak, En Kuguk Kareler (EKK) yontemi hdgimlerinin varyansini en
kiicuk yapan katsayilari segitiden, artik dgerler olabildgince durgan olacaksekilde
secilmg olmakta ve bu durum isest@itinlgmenin varlgina dair yapilan standart
testlerde komplikasyonlar yaratmaktadikiden fazla birinci derece duyian zaman
serisinin modelde kullaniimasi durumunda, hatanrtesnalizine dayall koentegrasyon

testleri yetersiz ve ¢ekili sonuclar ortaya koyabilmektedirf&. Bundan dolayi, ikiden

84 Engle, R.F. ve Granger, W.J. (Mart 1987). Co-iraéign and Error-Correction: Representation,
Estimation and TestingzconometricalV, 251-276

48 pesaran, M. H. ve Pesaran, B. (1997). Working Wiitrofit 4.0: Interactive Econometric Analysis
Oxford: Oxford University Press s.291
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fazla birinci derece dugan serinin analizinde Johansen (1991) ve Johandaselius
(1990) koentegrasyon testleri kullaniimakt&tir

Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) n@daafl geltirilen Johansen
esbitlinleme testi ise maksimum olabilirlik yéntemini kullanl seriler arasindaki
esbitinleme iliskisinin sayisini belirler. Engle-Granger testi dgbé& iki desisken igin,
Johansen testi ise genellikle ikiden fazlagigieen icin @butinleme iligkisini
belirlemede kullaniimaktadir. Ancak her iki testiuygulanabilmesi i¢cin de her bir
degiskenin en az birinci dereceden butgiHeolmasi ve dgiskenlerin butlinlgme

derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir.

Johansen koentegrasyon testi koentegre vektonsaytespitine yonelik olarak iki test
Onermektedir. Bunlardan birincisi, “maksimum eigalone” deserlerine dayanan
olabilirlik orani testi, dieri ise “iz testi’ne dayanan olabilirlik orani telt. Bu testlere
gore, hichir koentegre vektor bulunmgha iliskin yokluk hipotezinin reddedilmesi
durumunda modelde kullanilan ggkenler arasinda uzun doénemli bir skiinin

varligindan soz edilebilmektedir.

Pesaran ve derleri (2001) tarafindan getirilen sinir testi yaklgminda ise serilerin
duraganlik diizeylerine bakilmaksizin aralarinda bgbigtinleme iliskisinin varlig
argtinlabilmektedif®’. Sinir testi yaklaminin diger ebitiinlgme yoéntemlerine gore
bagka tsttnlikleri de bulunmaktadfif. Monte-Carlo simiilasyonlari az sayida gozlem
icin uygulanan sinir testi yaklaninin Engle-Granger ve Johansen testlerinden daha
guvenilir sonuclar verdini gostermgtir. Ayrica bu yontem, i¢sellik problemi ve uzun
donem katsayilari Uzerindeki hipotezleri test eldedi yetengi acgisindan Engle-
Granger yonteminden daha Ustundir. Engle-Granger Jobansen testleri ile
esbuttinleme iligkisi tespit edildikten sonra ikinckama olarak hata diizeltme modelleri

(ECM veya VEC) tahmin edilirken, sinir testi yajttainda gbutinlgme iliskisinin

“86 Johansen, S. ve Juselius, K. (1990). Maximum ilikeld Estimation and Inference on Cointegration
with Applications to the Demad for Mone@xford Bulletin of Economics and StatistitH, 2, 169-210
487 pesaran, M. H. ve Pesaran, B. (1997). Working Wiitrofit 4.0: Interactive Econometric Analysis
Oxford: Oxford University Press s.291

“88 £ Haliciglu (2003) “Testing Wagner’s Law for Turkey, 1960680, Review of Middle East
Economics and Finan¢g&ol.1, No. 2, s.129-14ttp://ideas.repec.org/p/wpa/wuwppe/0502013.html
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varlig! ile kisa ve uzun donem parametreler tek bir mog@etimiyla ganl olarak

tahmin edilebilmektedir.

ile tuketici, tgit ve konut kredisi faizleri arasindaki uzun doneitnki bu calsmada
sinir testi yaklami ile elde edilecektir. Otoregresif Bialmis Gecikmeler (Auto
Regressive Distributed Lag - ARDL) Modeline dayarsamr testinin uygulanabilmesi
icin asagidaki gibi ifade edilebilen bir kisitlanmagrhata dizeltme modeli (Unrestricted
Error Correction Model - UECM) ofturulur®®®.

p q
AYi=C+Y a1iAYei + Y 02i AXei + B1 Y1 + P2 Xea + U (3.1)
i=1 i=0

Bagimh desisken (Y) kredi faiz oranlarini, (c) sabit terimi, gonsiz dgisken (X)
politika faiz oranini (ON), (u) hata teriminig)( katsayilari kisa dénem dinamiklefi,
katsayilari uzun dénem dinamikleri, p ve g herhaoigibilgi kriterine gore segilen

gecikme uzunluklarini temsil etmekte ve model ARPL) olarak adlandiriimaktadir.

Sinir testi (3.1) nolu denklemdeoBi=p,=0 b hipotezinin test edilmesi yoluyla
gerceklatiriimektedir. Hesaplanan Wald-F test istafistierhangi bir anlamlilik duzeyi
icin Pesaran ve gerleri (2001) tarafindan hesaplanan alt ve Ustikkdegerler ile

karsilastirilarak sonuca ukalmaktadir.

S0z konusu Wald-F istatigtnin Ust kritik degerin Uzerinde olmasi (lgohipotezin
reddedilmesi) seriler arasinda bgbé&tunlgme iliskisi oldugunu, alt dgerin altinda
kalmasi (be hipotezin kabul edilmesi) iseskaitinlgme iliskisinin bulunmadiini
gostermektedir. Wald-F istatigtnin alt ve Ust kritik dgerlerin arasina dinesi halinde
ise kesin bir yorum yapilamamakta, bu durumda heghhir sonuca varilmadan 6énce

bagimsiz dgiskenlerin butliinlgme derecelerinin bilinmesi gerekmektedir.

Politika faiz orani serisi ile her bir kredi faizami serisi arasindaksleditiinleme iliskisi

ve yansima katsayilari (3.1)’'deki model cercevesiadaliz edilmitir. Modelde yer

89 K sittanmamy sabit iceren ve trend icermeyen model segtimi



alan p ve q gecikme uzunluklari maksimum 6 gecikveelerek Pesaran ve Shin

(1999)’in 6nerdgi gibi Schwarz Bayesian (SBC) bilgi kriterine gdrelirlenmistir.

Tablo 3.2:1htiyac Kredisi Gecikme Uzunluklari Secimi (SIC deerleri)

q
0 1 2 3 4 5 6
1 3.36 3.34 3.19 3.24 3.29 3.27 3.31
2 3.29 3.18 3.22 3.27 3.32 3.30 3.34
3 3.29 3.22 3.27 3.31 3.37 3.34 3.39
P 4 3.33 3.25 3.30 3.34 3.39 3.39 3.42
5 3.37 3.28 3.32 3.37 3.41 3.42 3.43
6 3.35 3.28 3.33 3.37 3.42 3.44 3.47

Tablo 3.3: Tasit Kredisi Gecikme Uzunluklari Segimi (SIC degerleri)

q
0 1 2 3 4 5 6
1 1.84 1.88 1.69 1.71 1.74 1.75 1.79
2 1.89 1.93 1.72 1.75 1.75 1.76 1.80
3 1.89 1.94 1.73 1.78 1.74 1.76 1.81
P 4 191 1.96 1.77 1.82 1.75 1.74 1.80
5 1.97 2.01 1.80 1.84 1.77 1.79 1.85
6 2.01 2.05 1.83 1.86 1.83 1.85 1.90

Tablo 3.4: Konut Kredisi Gecikme Uzunluklari Se¢imi(SIC degerleri)

q
0 1 2 3 4 5 6
1 5.27 5.19 4.69 3.46 3.51 3.23 3.25
2 4.12 4.06 4.09 3.20 3.16 3.20 3.22
3 3.15 3.16 3.20 3.23 3.21 3.24 3.25
P 4 3.12 3.14 3.18 3.20 3.17 3.23 3.23
5 3.16 3.18 3.22 3.25 3.23 3.27 3.27|
6 3.18 3.20 3.22 3.24 3.22 3.26 3.31
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Tablo 3.5: Esbuttinlesme Analizi Sonuglari

ARDL .Wal_d E Esbutinlegme
(p,Q) Istatistpi
Intiyag kredisi faiz orani (NAKIT) (2,1) 7.88 Var*+
Tasit kredisi faiz orant  (TASIT) (1,2) 11.3 Var***
Konut kredisi faiz orani (KONUT) (4,0) 5.25 Var*

Not: Kritik degerler Pesaran ve gbrleri (2001)'nin kisitlanmangi sabit ve trendsiz model igin
olusturduklart  Tablo ClI(iii)y’den alinmgtir. Alt ve Ust kritik degerler, ylizde 1 gliven arginda,
siraslyla 6.84, 7.84; yuzde 5 giiven gnalda 4.94, 5.73; ylzde 10 given giadda 4.04, 4.78'tir.

Esbutlinlgme analizinin gercekigriimesi igin dncelikle modellerde kullanilacakvp
g deserleri tespit edilmitir. Buna gore; ihtiya¢ kredisi faiz orani igin ARD(2,1),
tasit kredisi icin ARDL (1,2) ve konut kredisi icin AR (4,0) modeli kullanilmy
olup bu modellerin belirlenmesinde kdastirma konusu olan SIC istatistikleri
sirasiyla Tablo 3.2, 3.3 ve 3.4’de belirtiftii. 2002-2010 dénemine gkin veriler
kullanilarak sinir testi yakami ile belirlenen gbitinlgme analizi sonuglari Tablo
3.5'de verilmektedir. Yapilan testlerden elde eadil®Vald-F testi istatistikleri
esbltinleme analizi sonuglarina gore, politika faiz oraei liler bir kredi faiz orani
arasinda uzun donemli birgki bulundiu tespit edilmgtir. Bu iliski intiyac ve tagit
kredisinde ylizde 99, konut kredisinde yuzde 90 guseviyesinde anlamli

bulunmutur.

Seriler arasinda sbutinlgme iligkisi bulunduktan sonra (3.1)'deki ARDL
modelinden kisa ve uzun donem yansima katsayl&yansima hizi katsayisi elde
edilebilmektedir. Denklem (3.1)'deki duzey gigkenler Y.;’e gore normalize
edildiginde denklem (3.2)'deki hata dizeltme modeli eldéneektedir.

p q
AYi=C+Y agiAY i + 2 02 AXei +B1(Yea + Bo/Pr Xe) + e (3.2)
i=1 i=0
Buna gore oy kisa donem yansima dizeyini, yani politika faiznordesisikli ginin
kredi faiz orani Uzerindeki ilk etkisini gostermedir. ,/B; uzun dénem yansima
dizeyini ifade etmekte ve 1 gerini almasi beklenmektedir. 1'den kigik olmasileks

yansima ve 1'den biylk olmasi overshooting gldanlamina gelmektedir.
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B1 hata dizeltme katsayisinin O ile -1 arasinda veananlolmasi hata dizeltme
mekanizmasinin ¢ghgini, yani dgiskenler arasindasbitinleme iliskisi oldugunu
gostermektedi; katsayisi uzun donem dengeden sapmalarin her déadw@darinin
dizeltildigini, diger bir deysle yansima hizini ifade etmektedis. katsayisi ne kadar
blyiik olursa dengeden sapmalar o kadar cabuk dimHtedir. Orngin; p;=-0.15
ise bu uzun dénem dengeggenden sapmalarin her ay yiizde 15 oraninda didizgiti
anlamina gelmektedir. Bunun yani sira kisa donensip@a ne kadar ylksekse uzun
donem denge gerine ulgmak o kadar kisa surecektir. ARDL Hata Dizeltme Biod
sonuglarina gore hesaplanan kisa dénem ve uzunnddm@emsima dizeyleri ile

yansima hizi Tablo 3.6’da verilgtir.

Tablo 3.6: ARDL Hata Dizeltme Modeli Sonuglari

2002-2010 Doénemi igin Hata Duzeltme Modeli Sonuclar

Kisa dénem Uzun dénem
ARDL yansima yansima Yansima hizi
(p.9) 020 B2/B1 B1
Thtiyac kredisi faiz orani (2,1) 0,22 0,75 -0,22%%*
Tasit kredisi faiz orani (1,2) 0,76 0,70 -0,20***
Konut kredisi faiz orani (4,0) 0,10 0,84 -0,07%**

Not*** ** * | saretleri sirasiylayiizdel, ylizde5 ve ylizde10 dizeylerinde anlagligostermektedir.

Yukaridaki sonuglar incelenginde, para politikasi faiz orani ile kredi faiz olar
arasinddg; hata duzeltme katsayisinin 0O ile —1 arasinda ofrdasidolay! uzun dénemli
kointegrasyon ikkisinin var old@gu anlgiimaktadir. Goruldgi gibi B; katsayisi ihtiyag
ve tgit kredisi faiz oranlar igcin daha blyik konut kisdfaiz oranlar icin daha
kdgukttr. Bu durumun, konut kredilerinin uzun dorieknediler olmasi ve kisa dénemli
degisimlerden nisbeten daha az etkilenmesinden kayndlgadistinilmektedir.p2/p1
orani her g ikkide de birden kuclk olmakla birlikte bire yakingdder almaktadirayg
kisa donem yansima dizeyi sirasiyla; 6nee kaedisi faizlerinde, daha sonra ihtiyag

kredisi faizlerinde ve sonrasinda da konut krethsilerinde gézlemlenmektedir. Bu
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sonug, politika faiz oranlarindaki gigikligin ilk etkisinin en yuksek olarak ga
kredilerinde gercekigigini gostermektedirilk etki beklendgi tizere konut kredisi faiz

oranlarinda en az seviyededir.

3.3. Para Politikasi Aktarim Mekanizmasinin Kisa Déaemde Modellenmesi

Daha 6nce de belirtildi gibi para politikasi faiz oranlari kredi faiz earini, kredi faiz
oranlari yurt ici ve ithal mallara olan talep sesini, sz konusu seviye de yerli ve
yabanci mallarin fiyatlama duzeylerini etkileyeranflasyon Uzerinde belirleyici
olmaktadir. Bir 6nceki kisimda para politikas! faianlarinin kredi faiz dizeyini uzun
donemde etkile@i ekonometrik analizle ortaya konularak para pkédisi aktarim
mekanizmasinin en dnemli ayaklarindan biringtltan faiz etkilgimi mekanizmasinin
islerligine iliskin istatistiksel kanitlar elde edilgti. Diger taraftan, tium bu
mekanizmanin kisa donemdegeyisinin belirlenmesi ancak ger makro dgiskenlerin
de analize dahil edilmesini gerektirmekte @dodan bu gamada ¢ok dgskenli zaman

serisi analizlerinin uygulanmasi 6nem kazanmaktadir

Bu dazrultuda, oncelikle toplam talebin bir gostergesarak gayri safi yurt ici hasila
(GSYiH), ithal mal fiyatlarini etkileyen nominal kur sgesi ve ekonomideki genel
fiyat seviyesini gosteren tiketici fiyat endeksiUAE) beraberce incelenerek Vektor
Otoregresyon (VAR) ve Hata Duzeltme Modelleri (VECkapsaminda
degerlendirilmigtir. Tum bu modellerden alinan etki-tepki analizlpara politikasi

aktarim mekanizmasinin vagive isleyis diizeni konusunda ek kanitlagkamaktadir.

3.3.1. Vektor Ozgecikmeli Model (VAR) Sonuglari

Ekonomi biliminde belirli bir baimli desisken icin aciklayici d&@skenlerin oldgu
modeller yaygin olmakla birlikte bu modeller beddikleri degiskenler tarafindan da
aciklanirlar. Hangi déskenlerin i¢csel hangilerin gisal old@gunun belirlenmesi gereken
bu durumda gnli denklem modellerinden s6z edilebilisal veya yapisal denklem
modellerinde bazi dggskenler igsel bazilar da ghal ya da 6nceden belirlergrolarak
alinmaktadir. Bu modelleri tahmin etmeden 6nce raede denklemlerin belirlenmesi

gerekmekte olup bunun igin genellikle dnceden imis desiskenlerin bazilarinin
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sadece bazi denklemlerde bulupdwarsayiimaktadir. Ancak bu yakimm ¢asunlukla
stibjektif oldgundan Sims (1980) tarafindan giglmi stir**".

Sims bu dgtinceyle yeni bir ekonometrik yakian (VAR) gelistirmistir. Sims’e gore
belirli sayida dgisken arasindasanlilik varsa o zaman tum bugigkenler aynsekilde
degerlendiriimeli, icsel ve d@sal dgiskenler arasinda herhangi bir ayirim
yapilmamalidir. Bu c¢ercevede s6z konusu ayirim mghzadildiginde artik tim
degiskenler i¢csel olacaktir.

VAR modelleri makroekonomide yaygin olarak kullamlbir yontem olup ilk olarak
gelistirildikleri donemlerde yapisal modellerden dah&sgk tahmin glcinin ol@u
iddia edilmekteyd®’. VAR modellerinin kullanimindaki popilerlik istatiksel
nedenlerden ziyade temel nedenlere dayanmakte@b0 ¢e 1960l yillardaki makro
modeller Gzerinde tam olarak ughaa sglanamayan teorik temellere dayanmaktaydi.
Keynes tipi modellerde tiiketim ve yatirim daha ¢ake halkinin tiketim ve yatirim
kararlarindaki davraglarina benzer bir bicimde modellenerek yapisal rede
olusturulmaktaydi. Ancak hane halklarinin davsakaliplarinin ekonominin timda igin
toplulastirlmast  da ¢gu kimseyi tam olarak tatmin eden temellere
dayandirilamamaktaydi. 1970’lerin yuksek enflasyenissizligin ayni anda ygndg|
piyasa kaullari Keynes'in bir c¢ok denkleme dayanan yapisalodsileriyle
aciklanamiyordu. Bu yakjanlara yonelik en gugli kritik Lucas (1976) tarafam
ortaya atilmy, karar alma sireglerindeki parametrelerin ekonekiid politika
degisiklikleri ile birlikte degisecasi vurgulanmstir*®2 Tiim bu nedenlerle ekonomistler
daha az yapisal modellerle analiz ve tahmin yapngaygmislardir. VAR modelleri
ekonomideki aktivitelerin birbirine olan etkilerinisinamak ve gili politika
degisikliklerinin  sistem Uzerinde oklturdusu tepkilerin - dgerlendirilmesi igin

kullaniimaktadir.

49 Gyijarati, D. N. (2003). Basic Econometri@ston: McGraw Hill Publishing

41 Robert B. Litterman, 1986.The limits of counter-cyclical monetary policy: amalysis based on
optimal control theory and vector autoregressibiWorking Papers297, Federal Reserve Bank of
Minneapolis

492 | ucas, Robert (1976), "Econometric Policy EvalomtiA Critique”, inBrunner, K; Meltzer, A., The
Phillips Curve and Labor MarketsCarnegie-Rochester Conference Series on PublicyPd, New
York: American Elsevier, s. 19-46




VAR modelleri birden c¢ok sayidaki gekenin ortak ge¢minden faydalanarak
gelecekteki dinamik gadimlerinin tahmin edilmesi i¢in kullaniimaktadirgér Y; ve X
gibi iki degisken ele alinirsa, VAR modeli iki denklemden grabilir. Buna gore iki
degiskeni de iceren bir gecikmeli VAR modelagidaki sekilde ifade edilebilir:

¥ =01+011Yr1 +012Xe1+ €1t (3.5)
%X =02+ 021Y¢1 + 020 Xy + €2

Bu denklemdee;; ve gx Y ve Xin gecmsine dayanmayan hata terimlerini
gostermektedir. Ornek olarakfi; # 0 olarak bulunmasi, X dgkeninin gecm

degerlerinin Y deiskeninin gelgiminin aciklanmasina katkida bulurglunu gosterir.

VAR analizini gerceklgtirmek Uzere yukarida da genel agiklamalari vesigelieri
verilmis olan ihtiya¢ kredisi faiz orani (NAKIT, yuzde)astt kredisi faiz oranlari
(TASIT, yluzde), konut kredisi faiz oranlarar (KONUYVuzde), ortalama kur olarak
belirlenen Dolar ve Avro nominal ahkurlarinin ortalamasinin gal logaritmasi
(ORTKURLN), tuketici fiyatlari endeksinin ¢gal logaritmasi (TUFELN), 1998
fiyatlari ile gayri safi yurt ici hasilanin (G$M)**® dogal logaritmasi (GDPLN) ile para
politikasi faiz orani (PPK, ylzde) gigkenleri esas alinmwve tum bu dgiskenler 2002-
Ocak ayindan 2010-Eylul ayina kadar olan aylik lgerkullanilarak analize dahil
edilmigtir. Analizler yapilirken ©ncelikle optimal gecikmderecesi Schwarz bilgi
kriterine gore secilngi daha sonra VAR katsay! sonuglari alipre son olarak da etki-

tepki analizi gercekigirilmi stir.

VAR analizi i¢cin oncelikle yukarida bahsedilengdgenlerin birinci farklari alinarak
D(PPK), D(NAKIT), D(ORTKURLN), D(GDPLN) ve D(TUFELN desiskenleri
incelenmitir. Oncelikle optimal gecikme sayisinin tespit ledisi gerekginden
gecikme derecesini belirlemek i¢in her bir gecikeherecesi icin bulunan Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn Bilgi kriterleri istatiséik verilmekte ve her bir kritere gore
belirlenen optimal gecikme sayisi belirtiimekteddu bilgi kriterlerinden Schwarz bilgi

istatistgine (SC) gore secilen modeller genelde daha azlaaysisken iceren sade

493 Ug aylik frekansli seri olarak edinilen mevsimslalrak diizeltilmj olan GSYH serisi, mevsimsel
olarak diizeltilm§ Aylik Sanayi Uretim Endeksi (SUE) kullanilarak gyfrekansa indirgenrgiir.
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modeller olarak ortaya ¢ikmakta ofglindan analiz igin SC derleri esas alinngtir.

Buna gore bir gecikme ile gjturulan VAR analizi sonuclari da ayni Tablo 3.7'de

sunulmaktadir.

Tablo 3.7: VAR Analizi Sonuglari (ihtiyac Kredisi)

Endojen Dgiskenler: D(PPK) D(NAKIT) D(ORTKURLN) D(GDPLN

D(TUFELN)

Egzojen Dgiskenler: C (Sabit Terin
Orneklem: 200-Subat 201-Eyliil

GoOzlem sayisi: ¢

Gecikme AlC SC HQ
0 -7.89 -7.75 -7.84
1 -8.84 -8.02* -8.50*
2 -8.97 -7.46 -8.36
3 -9.01 -6.82 -8.13
4 -9.01 -6.13 -7.85
5 -9.01 -5.45 -7.57
6 -8.75 -4.51 -7.04
7 -8.84 -3.91 -6.85
8 -9.04* -3.42 -6.77
* Tlgili kriterce secilen gecikme sayisini géstermdkte
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kritel
HQ: Hanna-Quinn Bilgi Kriteri
D(PPK) | D(NAKIT) |ID(ORTKURLN)| GDPLN | TUFELN
D(PPK(-1)) _Kats.ayl. 0.3996 0.5392 -0.0035 0.0042 -0.0005
t-istatistigi | [ 4.18848]| [ 4.57867] [-1.13951] [1.17218] [-0.249
D(NAKIT(-1)) _Kats.ayl. 0.0752 0.0540 -0.0066 -0.006(L -0.0006
t-istatistigi | [ 0.95419]| [ 0.55524] [-2.55015] [-2.04188] [-0.98
Katsay! 47238 3.1431 0.3576 -0.0901 0.0271
D(ORTKURLN(-1) t-istatistigi | [ 1.62969]| [ 0.87834] [ 3.78204] [-0.81992] [1.2%
Katsay! -0.2299 -0.6876 -0.1773 -0.5518 -0.0161
D(GDPLN(-1)) t-istatistigi | [-0.10407]| [-0.25212] [-2.46040] [-6.58406] [-0.981]
Katsay! 7.1566 -7.1548 -0.3062 -0.57711 0.4446
D(TUFELN(-1)) t-istatis:ligi [ 0.56814]| [-0.46008] [-0.74523] [-1.20860] [4.8A
C (SABIT) _Kats.ayl. -0.3386 -0.2467 -0.0008 0.0098 0.0041
t-istatistigi | [-2.17270]| [-1.28236] [-0.15349] [1.65642] [3.424)
R2 0.2346 0.2278 0.2286 0.357( 0.2592
Duzeltilmig-R2 0.1934 0.1863 0.1871 0.3224 0.219%
F-Istatistgi 5.7009 5.4874 5.5114 10.3248 6.508Y




Daha sonra para politikasi faiz oranlarindakgigimenin dger makro dgiskenlere
yansimasini  hiz ve buyldklik bazinda 06lgmek Uzerdki-tgpki analizleri
gerceklatirilmistir. Tablo 3.7'de bulunan sonuclardan elde edileats&yilardan
yararlanarak bir PPK ggkeninin hata terimine bir birimliksok verildiginde dier
degiskenlerin gelsiminin gelecekteki 18 ay icindeki yapisinaskiin sonuclar Grafik

3.5’de sunulmaktadir.

Grafik 3.5: Etki-Tepki Analizi
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Etki-tepki grafikleri incelendiinde para politikasi faiz oraninin ihtiya¢ krediler
uzerinde pozitif ve anlamli bir etki yapti gbzlemlenmektedir. Politika faiz
oranlarindaki pozitif argin ihtiyag kredisi faiz oranlarina etkisi yakik olarak tg-dort
ay sonra en yuksek duzeyine wimktadir. Dger grafiklerden de goruldii gibi para
politikasi faiz oraninin nominal kur, Uretim ve diyendeksine etkisi istatistiksel olarak
anlamli dgildir. Diger taraftan, politika faiz d@siminin yoni nominal kur ve fiyat
endeksi i¢in beklenen yénde olup negatiftir. Pkditfaiz oranlarinin agt nominal kur

seviyesini (Turk lirasina ger kazandirmakta) ve fiyat seviyesinisdtmektedir.
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Tablo 3.8: VAR Analizi Sonuglari (Tasit Kredisi)

Encojen De&iskenler: D(PPK) D(TASIT) D(ORTKURLN) D(GDPLN
D(TUFELN)
Egzojen Dgiskenler: C (Sabit Terim)
Orneklem: 200X ubat 2010-Eyiliil

GoOzlem sayisi: 93

Gecikme AIC SC HQ
0 -8.64 -8.50 -8.58
1 -9.88 -9.06* -9.54*
2 -10.14 -8.63 -9.53
3 -10.20 -8.01 -9.32
4 -10.27* -7.39 -9.11
5 -10.15 -6.59 -8.71
6 -10.01 -5.76 -8.29
7 -9.89 -4.95 -7.90
8 -10.12 -4.50 -7.85
* Tlgili kriterce secilen gecikme sayisini géstermdkte
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
D(PPK) | D(TASIT) D(ORTKURLN)| GDPLN TUFELN
D(PPK(-1)) _Kats.ayl. 0.4470 0.0794 -0.0051 0.0025 -0.000
t-istatistisi | [ 4.86108] | [1.57059] [-1.64090] [0.70258] [-DW67]
DUASINCD) |yt | (2.73365]| 6000061 2198641 | Fo4736] Faaro]
Katsay! 5.0634 4.8073 0.3661 -0.0860 0.027¢4
D(ORTKURLN(-1) t-istatis:/igi [1.76200] | [ 3.04266] [ 3.76285] [-0.76482] [ B368]
Katsay! 0.0150 -1.9513 -0.1691 -0.5467 -0.015
D(GDPLN(-1)) t-istatis:ligi [0.00686] | [-1.62043] [-2.28124] [-6.37942] [-@062]
Katsay! 6.1140 5.9507 0.0006 -0.3133 0.4692
D(TUFELN(-1)) t-istatis:ligi [ 0.50455] | [0.89316] [ 0.00137] [-0.66064] [ 34R1]
C (SABIT) .Kats.a)ﬂ . -0.4094 -0.1322 -0.0013 0.010( 0.0041
t-istatistisi | [-2.59677] | [-1.52494] [-0.24231] [1.61708] [ B2&5]
R2 0.2513 0.4105 0.1872 0.3297 0.251y
Duzeltilmig-R2 0.2110 0.3788 0.1435 0.2937| 0.2115
F-Istatistgi 6.2430 12.9506 4.2826 9.1504 6.25748
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ikinci olarak D(PPK), D(TASIT), D(ORTKURLN), D(GDPLN ve D(TUFELN)
degiskenleri incelenmitir. Gecikme derecesini belirlemek icin her bir ig@we derecesi
icin bulunan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn BKgterleri istatistikleri verilmekte
ve her bir kritere gore belirlenen optimal geciksagisi belirtiimektedir. Buna gore bir

gecikme ile olgturulan VAR analizi sonuclari Tablo 3.8'de sunulrteakr.

Grafik 3.6: Etki-Tepki Analizi

Accumulated Response of D(TASIT) to D(PPK) Accumulated Response of D(ORTKURLN) to D(PPK)
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Grafik 3.6’daki etki-tepki grafikleri incelenginde para politikasi faiz oranininsta
kredileri Uzerinde pozitif ve istatistiksel olaraknlamli olmayan bir etki yag
g6zlemlenmektedir. Politika faiz oranlarindaki gdzartisin tasit kredisi faiz oranlarina
etkisi yaklgik olarak ug-dort ay sonra en yiksek duzeyinesmaéktadir. Dger
grafiklerden de goruldit gibi para politikasi faiz oraninin nominal kuretim ve fiyat
endeksine etkisi istatistiksel olarak anlamhgittér. Diger taraftan, politika faiz

desisiminin yonu nominal kur ve fiyat endeksi igin belén yonde olup negatiftir.



Tablo 3.9: VAR Analizi Sonuclar (Konut Kredisi)
Endojen Dgiskenler: D(PPK) D(KONUT) D(ORTKURLN) D(GDPLN

D(TUFELN)

Egzojen Dgiskenler: C (Sabit Terin
Orneklem: 200-Subat 201-Eyliil
Gozlem sayisi: €

Gecikme AIC SC HQ
0 -7.90 -7.76 -7.84
1 -8.72 -7.89* -8.38*
2 -8.81* -7.30 -8.20
3 -8.77 -6.58 -7.89
4 -8.74 -5.86 -7.57
5 -8.61 -5.05 -7.17
6 -8.30 -4.05 -6.58
7 -8.08 -3.14 -6.08
8 -8.19 -2.57 -5.92
* Tlgili kriterce secilen gekme sayisini gésrmektedir
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
D(PPK) | D(KONUT) [D(ORTKURLN)| GDPLN TUFELN
D(PPK(-1)) Kat;ayl . 0.4098 0.9036 -0.0060 0.0025 -0.000
t-istatistisi | [ 4.54267] | [3.16067] [-1.96384] [0.70572] [-DB58]
Katsay! -0.0637 -0.1906 -0.0017 0.0011 0.0001
D(KONUT(-1) t-istatistisi | [-2.24953] | [-2.12227] [-1.72594] [0.94427] [ ®357]
Katsay! 3.9508 10.2571 0.3380 -0.0770 0.0281
D(ORTKURLN(-1) t-istatistisi | [1.38282] | [ 1.13285] [ 3.48612] [-0.68375] [ 6228]
Katsay! -0.1333 -3.9097 -0.1723 -0.5515% -0.016
D(GDPLN(-1)) t-istatistisi | [-0.06166] | [-0.57054] [-2.34780] [-6.47264] [-G998]
Katsay! 5.8921 -38.9948 0.0000 -0.3628 0.4658
D(TUFELN(-1)) t-istatis:{gi [ 0.49253] | [-1.02858] [ 1.9e-06] [-0.76951] [9212]
C (SABIT) .Kats.ayl. -0.3829 0.4368 -0.0008 0.0112 0.004p
t-istatistisi | [-2.50474] | [0.90162] [-0.14751] [1.85670] [B®69]
R2 0.2670 0.1807 0.2003 0.3345 0.2526
Diizeltiimis-R2 0.2276 0.1367 0.1573 0.2987 0.212%
F-Istatistgi 6.7748 4.1035 4.6574 9.3491 6.2878

Son olarak D(PPK), D(KONUT), D(ORTKURLN), D(GDPLNye D(TUFELN)
degiskenleri incelenmitir. Gecikme derecesini belirlemek icin her bir y@te derecesi
icin bulunan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn BKgterleri istatistikleri verilmekte
ve her bir kritere gore belirlenen optimal gecikeagisi belirtiimektedir. Buna gore bir
gecikme ile olgturulan VAR analizi sonuclari Tablo 3.9'de sunulrteakr.
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Grafik 3.7: Etki-Tepki Analizi

Accumulated Response of D(KONUT) to D(PPK) Accumulated Response of D(ORTKURLN) to D(PPK)
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Grafik 3.7’deki etki-tepki grafikleri incelenginde para politikasi faiz oraninin konut
kredileri Gzerinde pozitif ve anlamli bir etki yagt gdzlemlenmektedir. Politika faiz
oranlarindaki pozitif argin konut kredisi faiz oranlarina etkisi yagla olarak tg-dort
ay sonra en yuksek dizeyine gneaktadir. Dger grafiklerden de gorulgii gibi, para
politikasi faiz oraninin nominal kur, Uretim ve diyendeksine etkisi istatistiksel olarak
anlamli dgildir. Diger taraftan, politika faiz dgsiminin yoni nominal kur ve fiyat

endeksi i¢in beklenen yonde olup negatiftir.

3.3.2. Hata Duizeltme Modeli (VEC) Sonuglari

iki veya daha fazla ekonomik gigken uzun donemde birlikte hareket ediyor ise ilgili
degiskenler arasindasbuttinleme iliskisinin bulundgu sonucuna ufglabilir. Eger iki
veya daha fazla zaman serisi kendileri @garaolmadiklari halde gekenlerin dgrusal

kombinasyonu duggan ise bu serileringditiinlgik olduklari sdylenebilir.
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Esbutinlgme analizi durganlik olgusunu dikkate almakla birlikte, analizder yalacak
degiskenlerin durgan olmasi gibi bir kisit icermemekte, ancakgiglkenlerin ayni
diizeyde butiinkk olmasi 6n keulunu tgimaktadir. Clinku dugan olmayan serilerin
durazan hale getiriimesi yani seriler dgan hale gelinceye kadar farkinin alinmasi
islemi desiskenlere ait bilgi kaybina yol acabilmektedir. Bu deale serilerin

bitinleme dizeylerinin belirlenmesi ilksamay! olgturmaktadir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin dg@a olmasi durumunda s6z konusu
serilerin gecmie yonelik olarak az bilgi tamalarindan dolayi, herhangi birssal
sokun etkisi gecici olacak ve seriler ortalamalatranda hareket edeceklerdir.
Duragan olmayan zaman serilerinde ise serinin varyamszamanin bir fonksiyonu
olmasindan dolayl gecrtéki dsal bir sokun etkisi uzun sire serilerin binyelerinde
tasinabilmektedir.

Ekonometrik literatir agisindan bir sistemin derggedimasi durgan olmayan
degiskenler arasindaki uzun doénemli bir sKinin varligini tanimlamak icin
kullaniimaktadir. iktisat teorisi acgisindan denge kavrami,gigienlerin beklenen
degerleri ile gerceklgen deerleri arasindaki gitligi anlatmak icin kullaniimaktadir.
Makro ekonomik dgiskenlerin birbirleriyle olan denge gkisini agiklamak igin
esbutliinleme iligkisi baglaminda hata dizeltme mekanizmalari kullaniimaktadi

Esbitinleme testine yonelik dgsik yontemler bulunmaktadit*

Engle-Granger gbitiinlgme testi iki @amadan olgmaktadir. ilk asamada, tahmin
edilen uzun dénem modelin hata teriminin gamra olup olmadii test edilmektedir.
Engle ve Granger (1987) cahalarinda, aralarindaslgitiinleme iligkisi bulunan iki
serinin hata duzeltme modegkklinde ifade edilebileggni gostermglerdir. Buna gore,
ilk asamada tahmin edilen modelin hata terimi gara ise hata dizeltme modelinin
tahmini mumkindurikinci asamada tahmin edilen hata diizeltme modeli ise mdeli
kisa donem dinamiklerini ortaya koymaktadir. Bunddolayr Engle ve Granger

tarafindan getirilen iki asamali yontem uzun dénem denge modelini ve kisamodne

494 Bu yontemlerden en yaygin olarak kullanilanlaatahterimi analizine dayali Engle-Granger (1987)
testi, maksimum olabilirlik analizine dayali Johang1991) ve Johansen-Juselius (1990) testleridir
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uyum surecini kapsamaktadir ve sadece bir aglgiténleme vektorinin bulundgiu

durumlarda kullanilabilmektedir.

Diger taraftan, ikiden fazla birinci derece dgaa zaman serisinin modelde kullaniimasi
durumunda hata terimi analizine dayakb@utnleme testleri yetersiz ve cghili

sonuclar ortaya koyabilmektedifét Bundan dolay! ikiden fazla birinci derece
duragzan serinin analizinde daha 6nce de ifade edlildizere Johansen (1991) ve

Johansen - Juselius (199@patinleme testleri kullaniimaktadir.

Fark alinarak olgturulan bir VAR modelinde olasi birskeitlinleim iliskisinin ihmal
edilmesi modelin olgturulmasinda spesifikasyon problemine yol agcacaRiyle bir
durumda ise VECM kullaniimasi bu problemirgiliaasini sglayabilir. VECM,
aralarinda gbutunlgme iligkisi bulunan ve dugan olmayan déskenlerin kullanildg

bir VAR modelidir. VECM olyturulmasi endojen deékenlerin uzun donem
davranglarinin ebutinlgme iliskilerine yakinsamasini sinirlarken kisa ddnem

dinamiklerine izin vermektedit®.

Bu cercevede Johansen’in géfdigi “maksimum eigenvalue” ve “iz testleri” yapilgi
kac ebutinlgme vektoru oldgu tespit edilmijtir. Burada oncelikle gutinlgme
vektorleri ile VAR denkleminde sabit ve trendleryer alip almayagana karar
verilmesi gerekmekte olup, bunun igin dort farklodel incelenmitir. Buna gore

esbltinleme vektoriinde bir sabitin yer agdve trend olmagi varsayiimstir.

Devam eden kisimlarda 6nceliklghétiinleme iligkisinin varligl analiz edilmekte, daha
sonra bu analiz dpultusunda hata dizeltme modelleri tahmin edilgvaka politikasi
faiz oranlarinin dier makro dgiskenler tzerindeki etkisi hata dizeltme modellermde

elde edilen etki-tepki grafikleri ile incelenmekied

Zaman serisi modellerinde kullanilangggkenlerin buyuk bir kismi dugan deildir.
Duragan olmayan d&skenlerin modellerde kullaniimasi yaniltici regresywoblemine

yol acabilmektedir. Orngn; iki degiskenli bir ekonometrik modelde kullanilan

9% pesaran, M. H. ve Pesaran, B. (199¥prking With Microfit 4.0: Interactive Econometrmalysis.
Oxford: Oxford University Press, s.291

4% Unalms, D. (2002) “The Causality Between Financial Depafent and Economic Growth: The Case
of Turkey”. Turkiye Cumhuriyet Merkez BankasI Atama Teblgi, No:3
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degsiskenler zaman iginde ayni yonde gmh gOsteriyorlar ise bu deskenler

birbirleriyle ilgili olmamasina ramen yiiksek “®’ elde edilebilir.

Diger taraftan, modelde kullanilan ggkenlerin durgan olmamalari durumunda,
modelin analizinde kullanilan asimtotik varsayimg@cerliligini yitirmektedir. Diger
bir ifade ile, modelin ve tahmin edilen katsaymaistatistiki olarak sinangh testler bir

anlam ifade etmemektedir.

Duragan olmayan dgéskenler tanim olarak sabit bir ortalama ve varyassip
olmayan, dolayisiyla herhangi biok sonrasi iraksayan gigkenlerdir. Bu tlr zaman
serileri ile analiz yapmak icin genelde serilerimifzi veya daha fazla dereceden
farklar alinir. EBer bir zaman serisi birinci farki alirfginda durgan hale geliyorsa bu
serinin birinci dereceden butugike oldugu soylenir ve bu seri I(19eklinde gosterilir.
Benzersekilde bir zaman serisi “n” kere farki alinarak atanlsstirilabiliyorsa, bu
zaman serisi “n.” dereceden butiyike anlaminda I(n) ile gosterilir. Uygulamada
genelde en fazla iki veya Uuguncu dereceye kadak fahnmasi serilerin

duraganlstiriimasi igin yeterli olmaktadir.

Ote yandan, dgskenlerin birinci farklarinin dugan ve diizeylerinin deskitin oldgu
ispat edilebilir ise “En Kuguk Kareler” yonteminiHata Dizeltme Modeli’'nde
kullanmak mumkiin olabilmektedi¥. Dolayisi ile gbiitiinlame analizinde ilk gamay!

modelde kullanilan digskenlerin durganliklarinin test edilmesi ofturmaktadir.

Bu calsmanin ilk gamasinda, dgskenlerin durgan olup olmadiklari ADF testi
kullanilarak test edilmgtir. Analiz edilen dgiskenin “Oto Regresiv Hareketli
Ortalamalar” (ARMA) vyapisina sahip olgw varsayimina dayanan ADF testi,
desiskenin birinci farkinin durgan old@gu yokluk hipotezine kar, alternatif hipotez
olarak dgiskenin dizey seviyesinde dgen oldgunu test etmektedir. Bu test

asagidaki regresyonun tahmin edilmesine dayanmaktadir:

497 Engle, R.F. ve Granger, W.J. (Mart 1987). Co-iratign and Error-Correction: Representation,
Estimation and TestingcconometricalV, 251-276



yt:B'Dt+¢yt—1+i¢jAyt—j+& (3.4)

=1
Denklem 3.4'te, “I sabit veya trend terimi gibi deterministik terienlvektdriini ifade

etmektedir. Bu denklenmsagidaki sekilde de ifade edilebilir:

Aye = BDi+Byea+ > dilyi-j+&  &0ID(,0?) (3.5)
=1

Bu denklemde “p”, hata teriminin oto korelasyondamtulabilmesi icin gerekli olan
gecikme sayisini ifade etmektedir. Denklem 3.5telirtlen ADF testinin
basitletiriimis formu “0” parametresinin negatif olup olma&dn test etmekte
kullaniimaktadir. Yokluk hipoteziu sekildedir:

Ho: yi-1(1), 8 =0

Eger 0 negatif ve istatistiki olarak anlamli ise yoklukpbtezi reddedilmektedir ve bu
durumda “y’nin durggan oldgu sonucuna varilabilir. Yokluk hipotezine gore
hesaplanan test istat@gtiin dagilmi “standart t dgihmi’na uymadg icin bu test
istatistisi MacKinnon (1991) tarafindan gstirilen kritik degerlerle kasilastirilarak bir
sonuca ulgilmaktadir. Sabit ve trend terimleri de denklem't®.®elirtilen regresyona

degisken olarak eklemek mumkunddr.

Yapilan durganlik testinin sonugclari Tablo 3.10'da verilmektedDrtalama kur ve

ihtiya¢ kredisi hari¢ dier desiskenler 1(1) yapisindadir.
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Tablo 3.10: ADF Duraganlik Testi Sonuglari

Sabit Sabit & Trend
Degisken ) I ) o
Diuzey Birinci Fark Dizey Birinci Fark
Ihtiyac Kredisi, yiizdeNAKIT 0.0000 0.0000 0.0036 0.0000
Tasit Kredisi, ylizde TASIT 0.7321 0.0000 0.8377 0.0001
Konut Kredisi, yizde KONUT 0.5142 0.0001 0.0000 0.0000
LN (Ortalama Kur) ORTKURLN 0.0088 0.0000 0.0145 0.0000
LN (GSYH) GDPLN 0.5304 0.0000 0.7878 0.0000
LN (TUFE) TUFELN 0.0675 0.0000 0.0416 0.0000

Bundan sonrakisamada ilk olarak PPK, NAKIT, ORTKURLN, GDPLN VE TWHEN
arasindaki gbutinleme iliskisi incelenmg ve uzun dénem gkisinde bir katsayi
oldugu ve trend olmagh varsayimi altinda iki adet uzun donemibétiinleme
vektorunin varfil tespit edilmgtir. Bu bilgi VAR yapisina dahil edilerek ortayakan
hata diizeltme modelinin katsayilari tahmin editirfi®®. Sonuglar incelendinde
Ozellikle ihtiyag kredisinin kisa donem dengesindeun donem vektorlerinin

istatistiksel olarak anlamli bir bicimde dahil ofdug6rilmektedir.

Para politikasi faiz oranlarinin gecietkisi VEC sistemi cercevesinde etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen katsayilarin oranlasmyoluyla hesaplangtir. S6z
konusu etki tepki fonksiyonlari para politikasi Zadenkleminin hata terimine bir
birimlik sok verilerek hesaplangive 24 aylik bir sire i¢in tahmin edilgtir (Grafik
3.8). Bu bdlumde yer alan grafikler ylizde 1'likrggpolitikasi pozitif faizsokuna
ihtiyac kredisi faiz oraninin beklergligibi pozitif tepki verdgini gostermektedir. Artan
politika faizleri neticesinde ortalama nominal kdistiginden Turk lirasi deer
kazanmaktadir. Bunlara ek olarak artan politikazléai neticesinde tiketici fiyat
endeksi azalmaktadir. Beklenenin tersine politika fartgl Uretimi de ¢ok az da olsa

artirmaktadir.

4% Bkz. Ek 1
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Grafik 3.8: Etki-Tepki Analizi
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ikinci olarak PPK, TASIT, ORTKURLN, GDPLN VE TUFELNarasindaki
esbltinleme iligkisi incelenmg ve uzun donem #kisinde bir katsay! oldiu ve trend
olmadgl varsayimi altinda bir adet uzun donemjb@uinleme vektorunin var

tespit edilmgtir. Bu bilgi VAR yapisina dahil edilerek ortayakan hata dizeltme

modelinin katsayilari tahmin edilgtir*®®.

49 Bkz. Ek 2
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Grafik 3.9: Etki-Tepki Analizi
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Grafik 3.9'da yer alan etki-tepki fonksiyonlari papolitikasi faiz denkleminin hata
terimine bir birimlik sok verilerek hesaplanmive 24 aylik bir sidre igin tahmin
edilmistir. Bu boélumde yer alan grafikler ylizde 1’lik pgpolitikasi pozitif faizsokuna

tasit kredisi faiz oraninin beklengli gibi pozitif tepki verdgini géstermektedir. Artan
politika faizleri neticesinde ortalama nominal kdistiginden Turk lirasi deer

kazanmaktadir. Bunlara ek olarak artan politikazléai neticesinde tiketici fiyat
endeksi azalmaktadir. Beklenenin tersine politika fartgl Uretimi de ¢ok az da olsa

artirmaktadir.
Son olarak PPK, KONUT, ORTKURLN, GDPLN VE TUFELN amindaki

esbuttinleme iliskisi incelenmg ve uzun dénem gkisinde bir katsay! oldtu ve trend

olmadg! varsayimi altinda iki adet uzun dénemiibétiinleme vektorinin var
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tespit edilmgtir. Bu bilgi VAR yapisina dahil edilerek ortayakgn hata dizeltme

modelinin katsayilari tahmin edilgtir>®.

Grafik 3.10: Etki-Tepki Analizi
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Grafik 3.10'da yer alan etki-tepki fonksiyonlarirpapolitikasi faiz denkleminin hata
terimine bir birimlik sok verilerek hesaplanmive 24 aylik bir sire igin tahmin
edilmistir. Grafikler ylizde 1'lik para politikasi pozitflaiz sokuna konut kredisi faiz
oraninin beklendi gibi pozitif tepki verdgini gostermektedir. Artan politika faizleri
neticesinde ortalama nominal kur stigiinden Turk lirasi dger kazanmaktadir.
Bunlara ek olarak artan politika faizleri neticetgntiketici fiyat endeksi azalmaktadir.

Beklenenin tersine politika faiz agtiiretimi de ¢ok az da olsa artirmaktadir.

3.3. Politika Faizlerinin Piyasa Faizlerine Yansimai : Sirali Probit Modeli

Merkez Bankasinin politika faiz oranlarl Uzerindekdun donem ifkisi Pesaran ve

digerleri (2001) tarafindan gstirilen sinir testi yaklggmiyla analiz edilmy, kisa dénem
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ili skisine dair incelemeler ise VAR, VEC ve yapisal miokhpsaminda analiz edilgtii
Bu defa, para politikasi faiz oranlari ile kredizfaoranlari arasindaki kisa donemli
iliskinin yonu hakkinda Sirali Probit (Ordered Prolddelleri kapsaminda bilgiler
edinilmeye caklilacaktir. Bu yontemin d@er yontemlerden farki, kredi faiz orani
seviyelerinin kategorize edilebilmesidir. Bilirgdligibi para politikasi faiz oranlarinin
sabit kaldgi donemlerde de kredi faiz oranlan belirli derecdé oynakliklar
gosterebilmektedir. S6z konusu kiguk oynaklikldirbb®antlar dahilinde de kategorize
edilerek kesikli bir analiz neticesinde para pkégi faiz oraninin piyasa faizleri

Uzerindeki etkisinin yoni hakkinda ek kanitlar eddidebilir.

Para politikasi faiz kararlarinin hangi gikenlerce ve ne yodnde etkilegdi

t drneklemdeki aylari temsil etmek tzere,
Y, =X +e (3.6)

ifadesi Gizerinden incelenmektedifadede (bgimli desisken)y ile, model katsayilarg

vektoru ile, aciklayici dgskenler isex matrisi ile gosterilmitir. Model, sirali probit

(ordered probit) yontemi ile tahmin edilmektedir.

En yuksek olabilirlik (maximum likeliood) kritering6re tahmin edilen sirali probit
modelinde bir dgiskenin istatistiksel agidan anlamli pozitif [neghtliir katsayi
tahminine sahip olmasi, o gigkendeki bir arin bagimli desiskenin daha yiksek bir
kategori dgeri almasi olasigina arts [azalg] yoninde etki etmesi ilesdegerdir.

Buna gore ¢, —3] aralgindaki de&isimler “1”; (-3, -1.25] aralgindaki deisimler “2” ;
(-1.25, -0.25] aragindaki deisimler “3”; (-0.25, 0.25] arafiindaki deisimler “4”;
(0.25, 1.25] aragindaki deisimler “5”; (1.25, 3] aralgindaki degisimler “6”; (3, )
aralgindaki degisimler “7” olarak kategorize edilrgiir (Grafik 3.11).
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Grafik 3.11: Calismada Uygulanan Kategoriler
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Analizde, bundan 6nceki bolumlerde aldugibi 2005 yili Ocak ayindan 2010 yili
Eylul ayina kadar olan 69 aylk gozlem kullangtm Bagimli degisken olarak kredi
faiz duzeyini temsil etmek Uzere 12 aylik ihtiydesit ve konut kredisi faizlerinin
degisimlerinin kategorize edilmgi halleri kullaniimg ve bu dgiskenler icin sirasiyla
ODINTNAKIT12, ODINTTASIT12, ODINTKONUT12 kisaltmala kullaniimstir.
Bagiml desisken olarak kredi faizlerinin net @gimi yaninda net désimin kredi faiz
dizeyine orani bulunmumevcut faiz diizeyinden ylzde sapma olarak daitzllen
bu degisken de yukarida belirtilen kategoriler kullanilarakralanmgtir. Faiz
oranlarindaki yuzde g&simler ihtiyac, tait ve konut kredisi faizleri igin sirasiyla
OR_INTNAKIT12, OR_INTTASIT12, OR_INTKONUT12 kisaltadari ile anilacaktir.

Grafik 3.12'de kategorik kredi faizleri ile kategorpara politikasi faiz oranlar
arasindaki etkilgm gosterilmektedir.
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Grafik 3.12: Kategorik Faiz Degisimleri ve Kategorik PP Faiz Dezisimleri
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Kredi faiz orani dgisimlerinin kategorize edilngihali bagimh degisken, para politikasi
faiz orani dgisimleri (kategorik olmayamsekli) ise b&msiz dgisken olmak Uzere
sirall probit modeli ile yapilan regresyon sonucler bir b&mli degisken ayri bir
kolonda olmak Ulizere Tablo 3.11'de goOsteriimekte@onuclar incelendinde para
politikasi faiz orani d&@simlerinin her bir regresyonda pozitif ve ylizde 9% enilirlik

dizeyinde anlamli oldiw gdzlemlenmektedir. Bu durum, para politikasi faiani

degisimlerinin kredi faizleri tzerinde ayni yonli etkidbulundguna dair kanit

olusturmaktadir.
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Tablo 3.11: Sirali Probit Regresyon Sonuglari (Katgorik Degisim)

BAGIMLI DE GISKEN

ODINTNAKIT12 | ODINTKONUT12| ODINTTASIT12
DPPKINT 0.501%** 0.406*** 0.603+**
Pseudo R-squared 0.458 0.028 0.069
Prob(LR statistic) 0.006 0.027 0.002

Yukarida bahsedilen ayni yonlu etkinin enflasyoddfemesi donemindeki geiinini
gormek Uzere ilk 30 gozlemle ddayip birer birer artirilan veri seti Uzerinde 3@ria
regresyon yapilarak regresyon sonuclarindan eldéenedkatsayilar ve bunlarin
z- deserleri raporlannytir. Bu 39 regresyon 3 panli deSisken igin tekrarlanngi ve
elde edilen toplam 117 sonug¢ her birgimall desisken bazinda grafikigirilmi stir.
Grafik 3.13'de belirtilen sonuglar incelegdide, her bir kredi orani igin para politikasi
faizi etkisinin inceleme periyodu boyunca pozité yizde 99 guvenilirlik dizeyinde
anlamli oldgu anlgiimaktadir. Ayrica kiresel kriz doneminde katsawse de pozitif

ve yuksek dizey anlamigini korumutur.
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Grafik 3.13: PP Faizlerindeki Degisimin Piyasa Faiz Deisimi Uzerindeki Etkisinin

Zamana Gore Gelgimi

Katsay (DPPKINT) Reg 1 Z-Degeri (DPPKINT) Reg 1
9 2.9
2.8
.8
2.7
71 2.6
6 2.5
2.4
.54
2.3
s —_ 22—
T T A A T T VA B T T A AR B TR T VAR B T [T WAV R TR 1] T TN A A T T VA B TR T AV B TR TN VA R TR (T \VAR B TR 1]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Katsay (DPPKINT) Reg 2 Z-Degeri (DPPKINT) Reg 2
.60 2.5
2.4
.55
2.3
.50 1 22
.45 ] 2.1
2.0
.40 4
1.9
-35 T T T T T 18 T T T T T
T TN A A T T VA B T T A TR TNV B T [T AVAR R TR 1] T TN A T T VA B TR VA B TR TN VA IR T (T \VAR R TR 1]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Katsay (DPPKINT) Reg 3 Z-Degeri (DPPKINT) Reg 3
1.4 3.2
12 3.0
2.8
1.0
2.6
0.8
2.4
0.6 1 22
44 - 20f0—m+m—1————+——+—+—"—""+—"——
T T A A T T VA B T T A A A TR (T VAR B T [T AVA R TR 1] T TN A A T T VA B TR T AV R TR TN VA R TR (T \VAR R TR 1]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Reg 1 Ba&iml Degiskeni: ODINTNAKIT12
Reg 2 Bgimh Degiskeni: ODINTTASIT12
Reg 3 Baimlh Degiskeni: ODINTKONUT12



Kredi faiz orani dgisim ylzdelerinin kategorize edilmihali bggimh desisken, para
politikasi faiz orani d&simlerinin yizdesi (kategorik olmayagekli) ise b&msiz
desisken olmak Uzere sirali probit modeli ile yapilagresyon sonugclari her bir ganli
degisken ayri bir kolonda olmak lzere Tablo 3.12’de giibhektedir. Sonuglar
incelendginde, para politikasi faiz orani gigim yuzdelerinin her bir regresyonda
pozitif ve ylzde 99 guvenilirlik diuzeyinde anlamdldugu gézlemlenmektedir. Bu
durum, para politikasi faiz orani glgim yuzdesi ile kredi faizleri dgsim ytzdesinin

ayni yonde hareket eitne dair kanit olgturmaktadir.

Tablo 3.12: Sirali Probit Regresyon Sonuglari (Katgorik Nisbi Degisim)

BAGIMLI DE GISKEN

OR_DINTNAKIT12|OR_DINTKONUT1Z OR_DINTTASIT12
R_DPPKINT 0.077%** 0.098** 0.104***
Pseudo R-squared 0.027 0.035 0.042
Prob(LR statistic) 0.010 0.006 0.002

Yukarida bahsedilen ayni yonlu etkinin enflasyoddfeemesi dénemindeki geiinini
gormek Uzere ilk 30 gozlemle ddayip birer birer artirilan veri seti Uzerinde 3@ria
regresyon yapilarak, regresyon sonuglarindan eldiéere katsayilar ve bunlarin
z-deserleri raporlanmgtir. Bu 39 regresyon 3 Banli degisken igin tekrarlanngi ve
elde edilen toplam 117 sonug¢ her birgimall desisken bazinda grafikigirilmi stir.
Grafik 3.14’de belirtilen sonuglar incelegide; her bir kredi tlrt icin para politikasi
faiz orani dgisimleri yuzdesinin inceleme periyodu boyunca pozité ytzde 99
guvenilirlik dizeyinde anlamh oldw anlgiimaktadir. Ayrica kuresel kriz doneminde

s6z konusu katsayi gie de pozitif ve yuksek diizey anlangihi korumutur.
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Grafik 3.14: Para Politikasi Faiz Orani Deasisimleri Yuzdesinin Kredi Faizleri

Degisimleri Yuzdesi Uzerindeki Etkisinin Zamana Goére Gelsimi
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3.4. Dggerlendirme

Bu bolimde, Turkiye ekonomisinde para politikastaakn mekanizmasinin vagli ve
isleyisi, para politikasi faiz oranlarinin ekonomideki maklesiskenler ile etkilgimi ve
beklentilere etkisi ARDL, VAR, VEC ve Sirali Proliéknikleri ile modellenerek analiz

edilmistir.

Para politikasi aktarim mekanizmasinin kredi faimntarina etkisi Otoregresif
Dagitilmis Gecikmeler Modeline (Auto Regressive Distributeagl- ARDL) dayanan
sinir testi yaklgimi ile incelenerek kredi faiz duzeyinin gostergetarak bireysel
krediler esas alinmive bireysel kredilerin alt kalemleri kapsamindatiyia¢ kredisi,
tasit kredisi ve konut kredisi faiz oranlari ele aligtir. Sonuclarda da gorulga gibi
para politikasi faiz orani ile kredi faiz oranlamasinda uzun donemlst&itinlgme
iliskisi mevcuttur. Konut kredilerinin uzun dénemli Kier olmasi nedeniyle kisa
donemli dgisimlerden nisbeten daha az etkilefidiespit edilmgtir. Kisa dénem
yansima duzeyi sirasiylastd kredisi, ihtiyag kredisi ve sonrasinda da koktedisi
faizlerine gidildikge démektedir. Bu durum politika faiz oranlarindakigggkli gin ilk
etkisinin en yuksek tat kredilerinde gercekigigini gostermekte olup ilk etki

beklendgi Uzere konut kredisi faiz diizeylerinde en az sededir.

Kredi faiz oranlari yurt i¢i ve ithal mallara olaalep seviyesine, s6z konusu seviye de
yerli ve yabanci mallarin fiyatlama dizeylerineietklerek enflasyon tzerinde etkili
olmaktadir. Bu nedenle para politikasi faiz oranier kredi faiz duzeyleri ile birlikte
s6z konusu talep seviyelerinin ve fiyatlama dawlannin etkilerinin de incelenmesine
yonelik olarak gayri safi yurt ici hasila (GEY), nominal kur seviyesi ve ekonomideki
genel fiyat seviyesini gosteren tiketici fiyat eksig TUFE) beraberce incelenerek kisa
donem etkilgimleri Vektor Otoregresyon (VAR) ve Hata Duzeltmeodiglleri (VEC)

kapsaminda derlendirilmistir.

Uzun donem ikkilerin VAR kapsamina dahil edilmesi sonucu geregkilen hata
dizeltme modelleri ile para politikasi faiz denklam hata terimine bir birimliksok
verilerek hesaplanan ve 24 aylik bir sure icin tathedilen etki-tepki grafiklerinden

¢esitli sonuclar elde edilmgtir. Sonugclar kredi faiz oranlarinin s6z konusoka
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beklendgi gibi pozitif tepki verdgini gostermektedir. Artan politika faizleri neticede
ortalama nominal kur dtiiginden Turk lirasi dger kazanmaktadir. Bunlara ek olarak

artan politika faizlerinin etkisi ile tiketici fiyaendeksi azalmaktadir.

Bilindigi gibi para politikasi faiz oranlarinin sabit kajddonemlerde de faiz oranlari
belirli derecelerde oynakliklar gésterebilmekte@éz konusu kicik oynakliklar belirli
bantlar dahilinde kategorize edilerek kesikli bitaliz neticesinde para politikasi faiz
oraninin kredi faizleri Uzerindeki etkisinin yonié& wu etkinin enflasyon hedeflemesi
rejimi doneminde gedim patikasi hakkinda ek kanitlar elde edilebiliu Bmagla kisa
donemde para politikasi faiz oranlar ile kredizfairanlarn arasindaki kisa donemli
ili skinin yonu hakkinda Sirali Probit (Ordered Probiddelleri kapsaminda kredi faiz
orani seviyeleri kategorize edilerek bir analizggddestirilmi stir. Sonuglara gore, para
politikasi deisimlerinin her bir regresyonda pozitif ve yizde 98%venilirlik diizeyinde
anlamli oldgu godzlemlenmi oldusundan bu durum, TCMB’nin para politikasi faiz
degisimleri ile kredi faiz oranlarinin ayni yoénde harekettigine dair kanit
olusturmuwstur. Bunun yaninda, enflasyon hedeflemesi rejimesiince bu etki pozitif ve
ayni yonlu olarak devam etgni2008 yilinin son U¢ ayindaggnan kuresel krize Ba
olarak bir miktar diils gostermgtir.

Bu boluimde uygulanan giéli modeller Turkiye ekonomisinde para politikastarim
mekanizmasinin vag, etkinligi, isleyisi ve gelsim sureci hakkinda bilgiler ve kanitlar
salamistir. Aktarim mekanizmasinin hegaamasinin ggikli islemesi igin gerekli olan
etkin bir beklenti yonetimi icin politikalar 6ngdlebilir bir merkez bankasinin
varliginin gereklilgi tartisiimazdir. Bir sonraki bolimde etkin bir para péis aktarim
mekanizmasina sahip olmayi hedefleyen TCMB’nininebieklenti yonetimi igin éncil
kosullardan olan 6ngorulebilir bir yapiya sahip olupnadigl ve bu yapinin enflasyon

hedeflemesi donemindeki ggini sayisal olarak analiz edilecektir.
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V. BOLUM

TURK iYE'DE PARA POL iTiIKASI KARARLARININ
ONGORULEBILIRLIGININ AKTARIM MEKAN iZMASI CERCEVESINDE
ANAL izi

Para politikasinin fiyat istikrarini g@maya ve sirdirmeye yonelik olarak kullargidi
modern bir strateji olan enflasyon hedeflemesi sad@r enflasyon hedefi saptamak ve
bunu kamuoyuna aciklamaktan ibaretgittBr. Bu rejim ayni zamanda karar alma
surecinin kurumsallamasini sglamaktadir. Karar alma sdrecinin kurumsgitasi
politika kararlariniseffaf bir yapiya kavgmasi, kararlarin alinagatarihlerin belirli bir
takvime bglanarak oOnceden kamuoyuna duyurulmasi, kararlaremekgelerinin
aciklanmasi ile bu agiklamalarda gelecekteki karariliskin egilimlerin belirtiimesi
gibi unsurlari kapsamaktadir. g&ir bir ifadeyle, enflasyon rejimi altinda para pkési
kararlarinin zamanlamasi ve yoniu daha belirgin almekte, merkez bankasinin para
politikasi faiz kararlari piyasa oyuncular taraam ongorulebilir bir hal almaktadir.
S0z konusu tahmin edilebilir bir politika yapise birlikte ortaya ¢ikan dngorulebilirlik,
enflasyon hedeflemesi icin en 6nemli unsurlardaan ddeklenti yonetiminde etkirgji
artirmaktadir. Bu bolimde Turkiye'de para politikdgararlarinin 6ngorulebilirgi
aktarim mekanizmasi c¢ergevesinde sinirfinimdi desisken modeller yardimiyla analiz

edilecektir.

Bir dnceki bolumde para politikasi faiz oraninirgeti makro ekonomik dgskenlerle
olan baglantisi ortaya konularak 2002 sonrasinda Turkiygddea politikasi aktarim
mekanizmasinin vagi ve mekanizmaninglerligi hakkinda ongoriler elde edilstii
Para politikasinin gegirgli evrim sureci ve enflasyon hedeflemesi rejiminygulandgi
ulkelerde alinan Barili sonuglar nedeniyle 2000 yilindan itibaren apgolitikasi
calismalarina enflasyon hedeflemesi rejimigddtusunda yon vermgiolan TCMB,
nihai hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimine gekroldigunu aciklamy ve sonraki

donemde gerekli ¢amalari yuratmegtar.

Ancak enflasyon hedeflemesi rejimine gecilebilmesibu rejimin bgarili bir sekilde

uygulanabilmesi i¢cin 6n kaollarin  belirli  olgide sglanmasi gerekmekteydi.



Enflasyonun c¢ok yiiksek ve oynak olmasi gelecek&¥lasyonu dgru bir sekilde
tahmin etmeyi zorlgirdigindan enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmedenednc
enflasyonun belirli bir dizeye diiriimesi hedeflenngiir. Bu nedenle bdangicta
enflasyon hedeflemesinin 6rtiik olarak uygulanmasimgrica parasal buytklukler
Uzerinde de hedefler konulmasina karar vegilg para politikasi 2002-2005 yillari

arasinda ortuk enflasyon hedeflemesi ¢cercevesiadaiytmutar.

TCMB enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkdlar sa&lanincaya kadar 2002-2005
yillar1 arasinda uygulagh ortik enflasyon stratejisi sayesinde enflasyodefiemesine
kademeli bir yakinsama o6ngorgtiir. Bu dénemde fiyat istikrarl hedefine siki bir
bicimde balilik, bagimsiz, hesap verebilir ve glvenilir bir merkez basikin
olusturulmasi icin gerekli dizenleme ve uygulamalarglgive gelsmis finansal
piyasalarin olgturulmasi icin gereken reformlarin yapilmasi, malisiplinin
surdartulmesi sonucunda kamu borg stokunda goryiesme nedeniyle okan diguk
mali baskinlik enflasyon hedeflemesi rejiminin 6rosWlarinin  blydk 6l¢ide
olusmasina ve gerekli guvenin tesisinde dnemli mesafieldinmasina énemli katkilar
salamistir. Sonug olarak Turkiye 2006 yili gada enflasyon hedeflemesi rejimini

uygulamaya koymgiur.

2005 yili sonrasinda uygulamayaslbaan enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte
daha bgimsiz, seffaf ve hesap verebilir bir merkez bankasinin yama, s6z konusu
rejim agisindan ¢ok onemli ve gerekli olan piyaga yakin iletsim kanallari da
gelistiriimeye calgilmistir. Bu d@rultuda olgturulan ¢aitli raporlar ile Para Politikasi
Kurulunun karar alma sureclerinigeffaf ve kurumsal hale getiriimesi Banarak,
toplumdaki ve piyasadaki beklentilerin yonetiimesiin gerekli kanallar agik

tutulmustur.

Beklentilerin yOnetimi, daha ©Once de belirt§di gibi karar alma surecinin
kurumsallamasi, politika kararlarinigeffaf bir yapiya kavgmasi, kararlarin alinaga
tarihlerin belirli bir takvime bglanarak dnceden kamuoyuna duyurulmasi, kararlarin
gerekcelerinin aciklanmasi ile bu agiklamalarde&cmtteki kararlara gkin egilimlerin
belirtiimesi gibi unsurlari kapsamaktadir.@@r bir ifadeyle, enflasyon rejimi altinda

para politikasi kararlarinin zamanlamasi ve yonliadaelirgin hale gelmekte, Merkez
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bankasinin para politikasi kararlar piyasa oyumcularafindan ongorilebilir bir hal
almaktadir. S6z konusu tahmin edilebilir bir pédtiyapisi, enflasyon hedeflemesi igin

en dnemli unsurlardan olan beklenti yonetimindenditki artirmaktadir.

Yukarida belirtilenler dgrultusunda enflasyon hedeflemesi stratejisi cergiede para
politikasi uygulayan TCMB’nin kararlarinin éngorblgrli gi; sinirli baaimh degisken
modellerinden (Models with Limited Dependent Val&d) probit modeli ile analiz

edilerek beklenti yonetimindeki ggimler incelenmgtir.

Merkez Bankasinin bu dénemdeki 6ngorilebilir yapgaerek bu kurum tarafindan
sunulan, gerekse piyasadan elde edilaitliceeri seti, rapor ve haberleri derlendiren
piyasa oyuncularinin para politikasi faizgdémlerini iyi bir sekilde tahmin ediyor
olmasi ile anlalabilir. Bu daosrultuda piyasanin politika faiz oranlarinin gigm
zaman! vesiddeti ile ilgili beklentilerinin gerceklgnesi 6nem kazanmaktadir. Oie
piyasada faiz artirrm beklentilerin agitdénemde faizlerin artiriimpiolmasi, piyasadaki
kosullarin oldigu kadar, TCMB’nin hazirlagh raporlar, yapfit konusmalar ve sundgu

veri setlerinin de yardimiyla gianan 6ngorulebilirlik neticesinde gercejdeektedir.

Tdm bu anlatilanlarsiginda bu bolimde bilingi kadariyla ilk defa incelenen bir veri
seti yardimiyla TCMB’nin 0ngorilebiligi para politikasi aktarim mekanizmasi
kapsaminda analiz edilerek s6z konusu 0Ongorulelyiéipinin etkin bir aktarim

mekanizmasi i¢cin énemine vurgu yapitm
4.1. Veriler

Veri setinde 2005 yili Ocak ayindan 2010 yili Eyldyina kadar cli piyasa
uzmanlari, bankalar, kurum ve kurglara yonelik beklenti anketi yer almaktadir. Buna
gbre piyasa oyuncularina para politikasi faiziniima, azalma ve sabit kalmasi
konusundaki gorgleri ve faizdeki dgisim beklentileri sorularak 69 ay icin bir veri seti
olusturulmustur. Asagidaki grafikte toplam anket yapilan piyasa oyunclsayisi
gosterilmektedir. Buna gore, her bir ayda alinamigdsayisi dgismekle birlikte
ortalama 18 ayri gostualinmakta olup donem iginde en az 12 en fazla &2sgyer
almaktadir (Grafik 4.1).
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Grafik 4.1: Aylara Gore Alinan Gori's Sayisi
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Grafik 4.2'de alinan gosglerde belirtilen faiz dgsimlerinin agirhkli ortalamasi ile
gerceklgen para politikasi faiz d@eimleri gosterilmektedir. Grafik dikkatle
incelendginde piyasa oyuncularinin politika faiz oranlarimlegisim siddetini, yonuini

ve zamanlamasini genellikle gta tahmin etigi gorulmektedir.

Grafik 4.3'de uzman goslerinin aritmetik ortalamasinin gercekdm para politikasi
faiz dezisimlerinden farki sunulmgiur. Buna gore, gerceklden faiz dgisimleri zaman

zaman piyasadaki ortalama arniktarindan sapmalar da gostermektedir.
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Grafik 4.2: Gercek PPK Faiz D&isimleri ile Uzman Tahminleri
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Grafik 4.3: Uzman Goruslerindeki Ortalama Tahmin Hatalari
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Grafik 4.4: Ortalama Tahmin Hatalari Frekansi
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Grafik 4.4’de Grafik 4.3'de belirtilen sapma mikmnin mutlak dgerlerinin 25 baz
puan ve katlari arasinda kalan frekanslari gostektedir. Grafikten gorilege gibi,
piyasanin hata payinin yakik yluzde 75’lik bélumi 25 baz puan ve altinda, gizd
90’k bolimi ise 50 baz puan ve altinda yer alradkt Buna gore, piyasa
oyuncularinin para politikasi faiz oranlarigdgmini disik hata paylari ile tahmin etti

sdylenebilir.

Grafik 4.5 para politikasi faiz oranlarinda herhabig degisim olup olmadgini (eger
degisti ise “1”; degismediyse “0”) ve toplam uzman gatéri icindeki degisir diyenlerin
yuzdesini (“artar” veya “azalirseklinde gorg belirtenler, “dgisir” diyenler olarak
kategorize edilngtir) yansitmaktadir. Grafikten anléacail gibi, piyasada para
politikas! faizlerinin dgisebilecei yonindeki genel goslerin  kuvvetlendsi

donemlerde ggunlukla politika faizlerinde bir dgsiklik yasanmstir.



Grafik 4.5: Degisim Beklentileri ve Politika Faiz Oranlari
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Grafik 4.6 para politikasi faiz oranlarinda herhangrhangi bir arty olup olmadgini
(eger artti ise “1”; azaldl ya da giemedi ise “0”) ve toplam uzman gatéri icindeki
artar diyenlerin ylzdesini yansitmaktadir. Grafiktanlgilacasl gibi, piyasada para
politikasi faizlerinin artabilegg yonindeki genel goglerin kuvvetlendgi donemlerde

¢ogunlukla politika faizlerinde bir agtlyasanmestir.

Grafik 4.7 para politikasi faiz oranlarinda herhabg azals olup olmadgini (eser
azaldi ise “1”; artti ya da @egmedi ise “0”) ve toplam uzman ggtéri icindeki azalr
diyenlerin yuzdesini yansitmaktadir. Grafikten ar€ag gibi, piyasada para politikasi
faizlerinin azalabilecg yonundeki genel gosglerin  kuvvetlendéi donemlerde

cogunlukla politika faizlerinde bir azaglyasanmustir.
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Grafik 4.6: Arti s Beklentileri ve Politika Faiz Oranlari
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Grafik 4.7: Azalis Beklentileri ve Politika Faiz Oranlari
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Yukarida yapilan tum grafiksel ve sayisal analigleflasyon hedeflemesi rejimi altinda
piyasadaki para politikasi faiz orani beklentiikxigerceklgen faiz orani d&@simlerinin
OrtUstugline dair ipuglari vermektedir. Bu durum, TCMB'nim bidnemde politikalar

daha ongorulebilir bir kurum olarak ¢glgl konusundasaretler taimaktadir.

4.2. Metod

Analizin bundan sonraki kisminda, yukaridaki inosdder siginda yapilacak
ekonometrik bir analizle piyasadaki beklentiler iRara Politikasi Kararlari (PPK)
arasindaki i§kiler incelenecektir. Politika faiz oraninin gl desisken olac& bu
analizde U¢ ¢gt bagimli degisken ele alinacaktir. Bunlar, politika faiz oraniezgip
degsismedigi (PF_01_ARTAZA), artip artmagh (PF_01_ART) ve azalip azalmgdi
(PF_01_AZzA)dir. Bgmsiz dgisken olarak ise yukarida belirtilen el degiskenler
ile uyumlu birsekilde sirasiyla dgsir diyen uzmanlarin yuzdesi (DEGISIRORAN),
artar diyen uzmanlarin yizdesi (ARTARORAN) ve azaliyen uzmanlarin ylzdesi
(AZALIRORAN) degiskenleri kullanilacaktir.

Analizde b@&imh desiskenin, “0” veya “1” olarak iki dger almasi nedeniyle sinirli
bagimli degisken modelleri (Models with Limited Dependent Vated) kullaniimgtir.
Aksi takdirde linear modellerin kullaniimasi regyeslar sonucunda tahmin edilen
degerlerin [0,1] aralgl disina tamasina neden olacaktir. Bu modellergiba
desiskenin “1” olmasi olasifiini agiklayan modellerdir (¥ 1). Ba&imh degiskenin O
veya 1 degerlerini almasini gdayan arka planda gdzikmeyen (latent) bigiglkenin
bulundwgu varsayillmaktadir. Genel olarak P/ 1| X} = G (x;, B) olarak gosterilebilir.
Burada gosterilen G(.) fonksiyonu sadece [0,1] igwadla dgerler alabilen bir
fonksiyon olmahdir. Bu nedenle, G(.) fonksiyonuikimli dagilim fonksiyonlarindan
(Cumulative Distribution Function) secilmekte olyaygin olarak standart normal
dagihm ya da lojistik dgilima ait CDF fonksiyonlari kullaniimaktadir. Stawtinormal
dagihma ait birikim da&ilim fonksiyonu kullanildiinda “Probit” modeli elde

edilmektedir.
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4.3. Para Politikasi Faiz Oranlarindaki Deisimlerin Ongorulebilirli gi

Ilk olarak, b&mh desisken olarak politika faiz oranin ggip desismedii
(PF_01_ARTAZA) ve baimsiz dgisken olarak da dgsir diyen uzmanlarin yizdesi
(DEGISIRORAN) alinarak probit modeli ile regresygapiims ve aagidaki sonuclar
elde edilmitir.

Tablo 4.1: Probit Sonuglari (1. Bgimli Degisken)

Bagimli Degisken: PF_01_ARTAZA
Metot: ML - Binary Probit
Orneklem: 2005M01 2010M09
GOzlem Sayisi: 69

Variable Coefficient | Std. Error z-Statistic  Prob.
DEGISIRORAN 0.026 0.005 5.431 0.00p
C -1.012 0.248 -4.080 0.000
McFadden R-squared 0.434 Mean dependent vaf 070}5
S.D. dependent var 0.504 S.E. of regression 550.3
Akaike info criterion 0.842 Sum squared resid 443
Schwarz criterion 0.907 Log likelihood -27.066
Hannan-Quinn criter. 0.868 Deviance 54.131
Restr. deviance 95.640 Restr. log likelihood | 7.820
LR statistic 41.509 Avg. log likelihood -0.392
Prob(LR statistic) 0.000

Obs with Dep=0 34 Total obs | 69|
Obs with Dep=1 35

Tablo 4.1'deki sonuglar inceleriinde, DEGISIRORAN dgskeninin kuvvetli bir
olgu ve oldigu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle piyasa oyunculandgipara politikasi faiz oranlarinin

yiuksek guvenilirlik dizeyinde anlamli pozitif aretli
degisecesi beklentisinin olgmasi faiz oranlarinin ge&im olasilgini artirmaktadir.
Baska bir ifadeyle, piyasa oyunculari politika faizaatarinin dgisimini genellikle
tahmin edebilmektedir. Ayrica yiiksek McFadden-&eseri dikkat cekmektedir.
Bunlara ek olarak elde edilen regresyon sonuclallakilarak piyasa oyunculari
icindeki desisir diyenlerin oranindaki agiin faiz oranindaki dgésim olasilgina

ortalama marjinal katkissagidaki formal kullanilarak hesaplanabilir.
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0 D(xi'B) /0 Xik = @ (X' B)-Bx

=0.87 x0.026 = 0.023

Yukaridaki sonugtan da agliacasi gibi piyasadaki d&sim beklentisindeki ytuzde 1'lik
artis, para politikasi faiz oraninin gigim olasilgini ortalama yuzde 2,3 oraninda

artirmaktadir.

Tablo 4.2'de Tablo 4.1'de sonuclari gdsterilen frofiodelinin tahmin bgari sinamasi
yapilmaktadir. Buna gore piyasa uzmanlari paratika$i faizlerindeki toplam 35
degisimin 27 adedini, 34 adet sabit birakilmanin iseirBldogru bir sekilde tahmin

etmistir. Bu anlamda piyasanin tahminshasi ylizde 84 oraninda gercekiestir.

Tablo 4.2: Tahmin Basari Sinamasi

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Sp&gifion
Success cutoff: C=0.5

Estimated Equation Consmbability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 31 8 39 0 0 0

P(Dep=1)>C 3 27 30 34 35 69

Total 34 35 69 34 35 69

Correct 31 27 58 0 35 35

% Correct 91.18 77.14 84.06 0.00 100.00 50.72

% Incorrect 8.82 22.86 15.94 100.00 0.00 49.28
Total Gain* 91.18 -22.86 33.33
Percent Gain** 91.18 NA 67.65

Estimated Equation Consnubability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 25.64 8.30 33.94 16.75 17.25 34.00

E(# of Dep=1) 8.36 26.70 35.06 17.25 17.75 35.00

Total 34.00 35.00 69.00 34.00 35.00 69.00

Correct 25.64 26.70 52.34 16.75 17.75 34.51

% Correct 75.42 76.29 75.86 49.28 50.72 50.01

% Incorrect 24.58 23.71 2414 50.72 49.28 49.99
Total Gain* 26.14 25.57 25.85
Percent Gain** 51.53 51.89 51.71

*Change in "% Correct" from default (constant prottity) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corredtby equation

Incelenen veri seti enflasyon hedeflemesi rejimibigladigi 2006 yilinin bir yil

oncesinden bgamaktadir. Buna gore, beklentilerdeki gdgmin seneler boyunca



farklilagip farkhlasmadgi, yillar igin kukla dgiskenler eklenerek analiz edilebilir. S6z
konusu kukla dgiskenler eklendikten sonra glan durum Tablo 4.3'de sunulgtur.

2010 yih baz olmak tzere uygulanan yil kuklgigkenleri istatistiksel olarak anlamh
degildir. Diger bir ifadeyle, yillara gore beklentilerin yonetidiizeyinde herhangi bir

degisim olmamaktadir.

Tablo 4.3: Probit Sonuglari (1. B&ml Degisken — Sene Kukla Dgiskenli)

Bagimh Degisken: PF_01_ARTAZA
Metot: ML - Binary Probit
Orneklem: 2005M01 2010M09
Gozlem Sayisi: 69

Variable CoefficientStd. Error z-StatistigProb.

C -1.221 0.553 -2.207) 0.027
DEGISIRORAN 0.024 0.006 4120, 0.000
Y05 0.365 0.756 0.484| 0.629
Y06 0.276 0.699 0.395| 0.693
Y07 0.155 0.737 0.210| 0.833
Y08 0.325 0.740 0.440| 0.660
Y09 0.657 0.971 0.677| 0.499
McFadden R-squared 0.440 Mean dependent var 070.5
S.D. dependent var 0.504 S.E. of regressiob .3690
Akaike info criterion 0.980 Sum squared resid 8.454
Schwarz criterion 1.206 Log likelihood -26380
Hannan-Quinn criter. 1.070 Deviance 53.605
Restr. deviance 95.640 Restr. log likelihood -47.820
LR statistic 42.035 Avg. log likelihood -088
Prob(LR statistic) 0.000

Obs with Dep=0 34 Total obs | | GQ
Obs with Dep=1 35

Beklenti yonetimindeki bgari DEGISIRORAN dgiskeninin katsayisinin zamana gore
degisimi incelenerek de ortaya koyulabilir. Bu amacl&@2¢1l ocak ayindan 2010 yili
Eylul ayina kadar olan 69 aylik veri setinin ilksten itibaren 30 adedi ile blayarak
gozlem sayisinin birer birer artirllmasi sonucutmf@am 39 adet probit modeli elde
edilmis ve bu modelde bulunan katsayi ve bu katsayiniagerteri raporlanmtir. Bu
sonuglar Grafik 4.8'de gosterilmektedir. Buna golEgimsiz dgisken katsayisi
yaklasik olarak 0.022 ile 0.031 arasindazg&enlik gostermekte olup en yiiksekzde
kiresel krizden hemen 6nce 2008 yili Haziran ayaidusstir.

273



Tum dinyada reel ve finansal sektor Uzerinde etkdn kriz sirasinda piyasadaki bilgi
kirlili gi neticesinde TCMB’nin para politikasi faizlerindeklegisim zamanlamasi

konusunda beklentilerin yonlendirilebilme glicu aazalda bdylesine bir belirsizlik
déneminde dahi radikal bir gils gostermeyen katsaylr 2008 sonrasinda tekragaarti
gecmi ve 2010 yili EylUl ayi itibari ile 0.0263 gerini almstir. Bunlara ek olarak

Grafik 4.8'de de goruldgil gibi her yapilan 39 regresyonda bulunan katsagila
hepsinin z-dgeri 1.96 dgerinden yuksek olup ytzde 99 guvenilirlik seviyekn

anlamhdirlar.

Grafik 4.8: Bagimsiz Dgisken Katsayisinin Gelgimi (DEGISIRORAN)

Katsayl (DEGISIRORAN) Z-Degeri (DEGISIRORAN)
.032 5.6

030 5.2

4.8
.028 4
4.4
.026
4.0}

.024
3.6

.022

2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

— T T T
2005 2006 2007 2008

2009

Tablo 4.4: Probit Sonuglari (2. B&imli Degisken)

Bagimh Degisken: PF_01_ART
Metot: ML - Binary Probit
Orneklem: 2005M01 2010M09
GoOzlem Sayisi: 69

Variable Coefficient | Std. Error z-Statisti¢  Prob.
ARTARORAN 0.029 0.008 3.465 0.001
C -2.179 0.401 -5.433 0.000
McFadden R-squared 0.458 Mean dependent vaf 580}0
S.D. dependent var 0.235 S.E. of regression 820.1
Akaike info criterion 0.298 Sum squared resid 222
Schwarz criterion 0.363 Log likelihood -8.274
Hannan-Quinn criter. 0.323 Deviance 16.548
Restr. deviance 30.546 Restr. log likelihood | 5.2%3
LR statistic 13.998 Avg. log likelihood -0.120
Prob(LR statistic) 0.000

Obs with Dep=0 65 Total obs | 69|
Obs with Dep=1 4
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4.4. Para Politikas! Faiz Oranlarindaki Artislarin Ongorilebilirli gi

ikinci olarak, b&mli desisken olarak politika faiz oranin artip artmgidiPF_01_ART)
ve ba&imsiz dgisken olarak da artar diyen uzmanlarin yiuzdesi (ARTKRAN)
alinarak probit modeli ile regresyon yapigmve Tablo 4.4’deki sonuclar elde

edilmistir.

Tablo 4.4'deki sonuclar incelergiinde ARTARORAN dgiskeninin kuvvetli bir
yuksek guvenilirlik dizeyinde anlamh olgu ve pozitif garetli oldgu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle piyasa oyunculandgipara politikasi faiz oranlarinin
artac@! beklentisinin olgmasi faiz oranlarinin agtolasilgini artirmaktadir. Bgka bir
ifadeyle, piyasa oyuncular politika faiz oranlannartgini genellikle dgru tahmin
edebilmektedir. McFadden?Riegeri yiizde 45.8'dir. Bunlara ek olarak, elde edilen
regresyon sonugclari kullanilarak piyasa oyunculggindeki desisir diyenlerin
oranindaki argin faiz oranindaki désim olasilgina ortalama marjinal katkisi

hesaplanabilir.

0 D(x'B) /0 Xik = @ (X' B)-Bx

=0.57 x0.029 = 0.017

Yukaridaki sonugtan da aglecas gibi piyasadaki argl beklentisindeki yizde 1'lik
artis, para politikasi faiz oraninin ortalama srilasilgini yizde 1.7 oraninda

artirmaktadir.

Tablo 4.5'te Tablo 4.4’de sonuglari gosterilen robodelinin tahmin bgari sinamasi
yapilmaktadir. Buna gore, piyasa para politikazldéaindeki toplam 4 argin 2 adedini,
65 adet artmayin 64’Gnu dgru bir sekilde tahmin etmgtir. Bu anlamda piyasanin

tahmin baarisi yizde 96 oraninda gercekigstir.

Beklentilerdeki dgisimin seneler boyunca farklgg farkhlasmadgi, yillar icin kukla
degiskenler eklenerek de analiz edijnie s6z konusu kukla dekenler eklendikten
sonra olgan durum Tablo 4.6'da sunulgtur. Burada 6nceki uygulamadan farkli
olarak uygulanan 2005 ve 2006 seneleri icin ortakkbkla desiskenin istatistiksel

olarak anlamli olmagi g6zlemlenmektedir. @er bir deysle, ortik ve acik enflasyon
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hedeflemesi rejimi altinda gecirilen senelerdekklégs yonetimindeki bgari diger
senelerden istatistiksel olarak gynamaktadir.
Tablo 4.5: Tahmin Bagari Sinamasi

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Spe&gifion
Success cutoff: C = 0.5

Estimated Equation Consmbability

Dep=( Dep=1 Total Dep=( Dep=1 Total

P(Dep=1)<=C 64 2 66 65 4 69

P(Dep=1)>C 1 2 3 0 0 0

Total 65 4 69 65 4 69

Correct 64 2 66 65 0 65

% Correct 98.46 50.00 95.65 100.00 0.00 94.20

% Incorrect 1.54 50.00 4.35 0.00 100.00 5.80
Total Gain’ -1.54 50.0( 1.4
Percent Gain** NA 50.00 25.00

Estimated Equation Consmbability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E(# of Dep=0) 62.94 2.15 65.09 61.23 3.77 65.00

E(# of Dep=1) 2.06 1.85 3.91 3.77 0.23 4.00

Total 65.0( 4.0C 69.0( 65.0( 4.0C 69.0(

Correct 62.94 1.85 64.79 61.23 0.23 61.46

% Correct 96.83 46.18 93.90 94.20 5.80 89.08

% Incorrect 3.17 53.82 6.10 5.80 94.20 10.92
Total Gain* 2.63 40.38 4.82
Percent Gain** 45.34 42.87 44.10

*Change in "% Correct" from default (constant prottity) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corredtby equatic

Beklenti yonetimindeki bgri ARTARORAN degiskeninin katsayisinin zamana gore
degisimi incelenerek de ortaya koyulabilir. Bu amaclé®2@1l ocak ayindan 2010 yili
Eylul ayina kadar olan 69 aylik veri setinin ilksten itibaren 30 adedi ile Bayarak
g6zlem sayisinin birer birer artirlimasi ile topl8&adet probit modeli elde edilgnie
bu modelde bulunan katsayl ve bu katsayiningederi raporlanmtir. Bu sonuglar
Grafik 4.9'de gosterilmektedir. Buna gore gihasiz dgisken katsayisi yakiak olarak
0.027 ile 0.042 arasindad@skenlik gostermekte olup en yuksekgde kiresel krizden
hemen 6nce 2008 yili Haziran ayinda atmiKuresel kriz doneminde radikal bir glig
gostermeyen katsayl 2008 sonrasinda tekragaagacmg ve 2010 yili Eylal ay: itibar
ile 0.0291 degerini almstir. Bunlara ek olarak, Grafik 4.9'da da gorigdtgibi her
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yapilan 39 regresyonda bulunan katsayilarin hapsirdeseri 1.96 dgerinden yuksek

olup yuzde 99 givenilirlik seviyesinde anlamlichrla

Tablo 4.6: Probit Sonuglari (2. B&ml Degisken — Sene Kukla Dgiskenli)

.044

Bagimh Degisken: PF_01_ART
Metot: ML - Binary Probit
Orneklem: 2005M01 2010M09
Gozlem Sayisi: 69

Variable Coefficient | Std. Error z-Statisti¢  Prob.

C 0.037 0.013 2.764 0.006
ARTARORAN -3.237 1.292 -2.505 0.012
YO5Y06 1.408 1.212 1.162 0.245
McFadden R-squared 0.540 Mean dependent var 0/058
S.D. dependent var 0.235 S.E. of regression 0.179
Akaike info criterion 0.291 Sum squared resid 2.119
Schwarz criterion 0.388 Log likelihood -7.031
Hannan-Quinn criter. 0.329 Deviance 14.062
Restr. deviance 30.546 | Restr. log likelihood -18.p7
LR statistic 16.484 | Avg. log likelihood -0.10p
Prob(LR statistic) 0.000

Obs with Dep=0 65 Total obs | 69|
Obs with Dep=1 4

Grafik 4.9: Bagimsiz D&isken Katsayisinin Gelsimi (ARTARORAN)
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4.5. Para Politikasi Faiz Oranlarindaki Azalslarin Ongorulebilirli gi

Son olarak, bamli desisken olarak politika faiz oranin azalip azalngadi
(PF_01_AZA) ve baimsiz dgisken olarak da azalgeklinde gorig bildiren uzmanlarin
yuzdesi (AZALIRORAN) alinarak probit modeli ile nexgsyon yapilmy ve gagidaki

sonuglar elde edilngiir.

Tablo 4.7: Probit Sonuglari (3. Bgimli Degisken)

Bagiml Degisken: PF_01_AZA
Metot: ML - Binary Probit
Orneklem: 2005M01 2010M09
GoOzlem Sayisi: 69

Variable Coefficient | Std. Error z-Statistic  Prob.
AZALIRORAN 0.035 0.007 4.817 0.00d
C -1.210 0.253 -4.785 0.000
McFadden R-squared 0.563 Mean dependent vaf 4904
S.D. dependent var 0.501 S.E. of regression 080.3
Akaike info criterion 0.660 Sum squared resid .348
Schwarz criterion 0.725 Log likelihood -20.762
Hannan-Quinn criter. 0.685 Deviance 41.524
Restr. deviance 94.943 Restr. log likelihood | 7.471
LR statistic 53.419 Avg. log likelihood -0.301
Prob(LR statistic) 0.000

Obs with Dep=0 38 Total obs| | 69|
Obs with Dep=1 31

Tablo 4.7'deki sonuclar incelerginde AZALIRORAN desiskeninin kuvvetli bir
olgu ve oldigu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle piyasa oyunculandegipara politikasi faiz oranlarinin

yiuksek guvenilirlik dizeyinde anlamli pozitif aretli
azalacg@l beklentisinin olgmasi faiz oranlarinin azalolasilgini artirmaktadir. Bgka
bir ifadeyle, piyasa oyunculari politika faiz oranhin azakini genellikle tahmin
edebilmektedir. Ayrica yukaridaki gir sonuclarda oldiw gibi yuzde 56 olan
McFadden-R degeri dikkat cekmektedir. Bunlara ek olarak elde eliregresyon
sonuglari kullanilarak piyasa oyunculari icindekalr diyenlerin oranindaki agtn faiz
oranindaki azaji olasilgina ortalama marjinal katkisisagidaki formal kullanilarak

hesaplanabilir.
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0 D(xi'B) /0 Xik = @ (X' B)-Bx

=0.90 x 0.035 = 0.032

Yukaridaki sonuctan da aglicas gibi piyasadaki azajibeklentisindeki yizde 1'lik
artis para politikasi faiz oraninin ortalama agablasilgini yizde 3.2 oraninda

artirmaktadir.

Tablo 4.8'de Tablo 4.7'de sonuclari gosterilen frofiodelinin tahmin bgar sinamasi
yapilmaktadir. Buna gore, piyasa uzmanlar paratied! faizlerindeki toplam 31
azalgin 24’0n0, 38 adet azalmay 36’sini dgru bir sekilde tahmin etnstir. Bu
anlamda piyasanin tahmingaausi ylizde 87 oraninda gercekigstir.

Tablo 4.8: Tahmin Basari Sinamasi

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Spieifion
Equation: P3_1

Date: 11/11/10 Time: 10:29

Success cutoff: C = 0.5

Constant
Estimated Equation Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1

P(Dep=1)<=C 36 7 43 38 31
P(Dep=1)>C 2 24 26 0 0
Total 38 31 69 38 31
Correct 36 24 60 38 0
% Correct 94.74 77.42 86.96 100.00 0.00
% Incorrect 5.26 22.58 13.04 0.00 100.00
Total Gain* -5.26 77.42 31.88
Percent Gain* NA 77.4% 70.97
Constant
Estimated Equation Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1

E(# of Dep=0) 31.80 6.17  37.97 2093  17.07

E(# of Dep=1) 6.20 2483  31.03  17.07  13.93

Total 3800 31.00 69.00 3800  31.00

Correct 31.80 24.83  56.64 2093  13.93

% Correct 8369 80.11 8208 5507  44.93

% Incorrect 16.31  19.89  17.92 4493 5507
Total Gain* 2862 3518 3157

Percent Gain** 63.71 63.88 63.79

*Change in "% Correct" from default (constant prioitity) specification
**Percent of incorrect (default) prediction corredtby equation



Beklentilerdeki dgisimin seneler boyunca farklde farkhlasmadgi, yillar icin kukla
degiskenler eklenerek analiz edilebilir. S6z konusu kuétisiskenler eklendikten sonra
olusan durum Tablo 4.9'da sunulgtur. 2010 yili baz olmak tzere uygulanan yil kukla
degiskenleri istatistiksel olarak anlaml gi&dir. Diger bir deysle vyillara gore

beklentilerin yonetim diizeyinde herhangi biggen olmamaktadir.

Tablo 4.9: Probit Sonuclari (3. B&mh Degisken — Sene Kukla Dgiskenli)

Bagimh Degisken: PF_01_AZA
Metot: ML - Binary Probit
Orneklem: 2005M01 2010M09
GoOzlem Sayisi: 69

Variable Coefficient | Std. Error z-Statisti¢  Prob.
AZALIRORAN 0.042 0.015 2.877 0.004

C -1.221 0.553 -2.207 0.027
Y05 -0.457 0.963 -0.474 0.63%
Y06 -0.234 0.774 -0.302 0.763
Y07 0.004 0.779 0.005 0.996
Y08 0.392 0.725 0.542 0.588
Y09 -0.720 1.496 -0.482 0.630
McFadden R-squared 0.577 Mean dependent var 0/449
S.D. dependent var 0.501 S.E. of regression 0.817
Akaike info criterion 0.785 Sum squared resid 6.2[19
Schwarz criterion 1.011 Log likelihood -20.068
Hannan-Quinn criter. 0.874 Deviance 40.136
Restr. deviance 94.943 | Restr. log likelihood -4T.47
LR statistic 54.807 | Avg. log likelihood -0.291
Prob(LR statistic) 0.000

Obs with Dep=0 38 Total obs| | 69)
Obs with Dep=1 31

Beklenti yonetimindeki bgari AZALIRORAN desiskeninin katsayisinin zamana gore
degisimi incelenerek de ortaya koyulabilir. Bu amacl@2¢1l ocak ayindan 2010 yili
Eylul ayina kadar olan 69 aylik veri setinin ilksten itibaren 30 adedi ile Bayarak
g6zlem sayisinin birer birer artirllmasi toplamagt probit modeli elde edilgve bu
modelde bulunan katsaylr ve bu katsayinin gederi raporlannstir. Bu sonuglar
Grafik 4.10’da g0Osterilmektedir. Buna goreghasiz dgisken katsayisi yakfak olarak
0.033 ile 0.038 arasinda ggkenlik gostermekte olup en yiksekgde 2007 yili

Agustos ayinda ve 2008 yili Kasim ayinda aimiKuresel kriz déneminde radikal bir
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dists gostermeyen katsayl 0.33 seviyelerine kadar gikilen sonra 2008 sonrasinda
tekrar artga gecrmg ve 2010 yili Eylul ay: itibar ile 0.035 derini almstir. Bunlara ek

olarak Grafik 4.10'da da gorulgu gibi her yapilan 39 regresyonda bulunan
katsayilarin hepsinin z-geri 1.96 dgerinden yuksek olup yuzde 99 guvenilirlik

seviyesinde anlamhdirlar.

Grafik 4.10: Bagimsiz Dgisken Katsayisinin Gelgsimi (AZALIRORAN)
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4.6. Dggerlendirme

Bu bdlimde 2006 sonrasinda uygulanan enflasyonfleetdesi déneminde, TCMB’nin
para politikasi karalarinin 6ngdrulebilgij aktarim mekanizmasi gergevesinde sinirh
bagimli degisken modellerinden (Models with Limited Dependentrighles) probit
modeli ile analiz edilngtir.

TCMB’nin para politikasi kararlarinin  dngorilebiiifi para politikasi aktarim
mekanizmasi kapsaminda analiz edilme Merkez Bankasinin bu dénemdeki para
politikas! kararlarinin  yon vesiddetinin piyasa tarafindan 4l bir sekilde
ongorulebildgi sonucuna ulalmistir.  Sonuglara gére piyasanin para politikasi faiz
oranlarinin dgisim zamani vesiddeti ile ilgili 6ngoruleri genellikle dgrulanmaktadir.
Piyasada faiz artinm beklentilerinin agiti donemde faizlerin artirilmi olmasi
piyasadaki keullarin oldygu kadar, TCMB’nin hazirlagh raporlar, yetkililerinin
yaptgl konwsmalar ve sundiu veri setlerinin de yardimiyla anan ongorulebilirlik
neticesinde gercekimektedir.
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Merkez bankasi para politikasi kararlarinin dngglilirli ginin enflasyon hedeflemesi
rejimi donemindeki seyri hakkinda fikirler elde etknicin yapilan (her bir Gaml
degsisken igin 39 olmak Uzere) toplam 117 regresyonuruglam deerlendirildiginde,
gibi, TCMB’nin, 2006 sonrasinda uygulgdirejimin en 6nemli kgullardan biri olan
kredibl yapinin olgmasi igin gerekli olan 6ngorulebilir karar alma rasikzmasini
piyasaya yerlgirdigi soylenebilir. S6z konusu 06ngdrulebilirlik 2008 ligin  son
ceyrggsinde yganan kiresel kriz doneminde az da olsasdide mevcut patikasini

korumutur.

Politika kararlari 6ngorulebilir olan merkez bankas guvenilirligi daha da
artacgindan, gelecge yonelik beklentileri yonetmesi daha etkin olagakBu
baglamda, TCMB enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde ugurangdrulebilir,seffaf ve
guvenilir yapr sayesinde beklentilerin gegeni endekslenmesi sonucu gn
enflasyonist ataleti kirarak, geléeeyonelik beklentilerin ortaya konulmasi ve piyasa
bekleyglerinin  bu beklentilerle 6rimesini s@lamada etkinigini artiracaktir.
TCMB’nin koydugu hedeflerle uyumlu bekleyer ise para politikasi aktarim

mekanizmasinin hegamasinin gdikli ve etkin slemesi igin vazgecilmez bir kaldur.



SONUC

Gecmiten gunimize @gn gerek dinya ekonomisinde gerekse iktisat teudesi
yasanan gelmeler para politikalarini fiyat istikrari, tam istiam, faiz orani, ekonomik
buyime ve 6demeler dengesi gibsijeamaclara yoneltnstir. S6z konusu gelmelere
bagli olarak gerek iktisatcilar gerekse merkez barlkaicarasinda, para politikasinin
uzun dénemde sadece fiyatlar genel dizeyi Uzeratkid olabileceinden hareketle,
uzun vadede para politikasinin nihai amacinin figtitrari olmasi gerekii konusunda

gensi bir mutabakat sdanmstir.

Para politikasinin amaci olarak fiyat istikrarinamlami konusunda, gerek iktisat
teorisyenlerinin gerekse politika yapicilarin ygptartsmanin 6zinu fiyat istikrari ile

tutarli optimal enflasyon oraninin ne ofdu olusturmaktadir. Fiyat endekslerindeki
Olcim sorunlar, deflasyondan kaynaklanan asimegikike meseleleri cergevesinde
yapilan akademik tagmalar ve gelimis Ulkelerdeki para politikasi uygulamalar
dikkate alindginda fiyat istikrari kavramiyla yizde 1-3 agahda, digik ve istikrarli

bir enflasyon oraninin kastedifdi anlasiimaktadir. Gelmekte olan Ulkelerde ise
ekonomik ve yapisal kallar dikkate alindiinda enflasyon oraninin yiizde 4 ila 6
arasinda olmas! halinde fiyat istikrarina sutag distinulmektedir. Ozellikle ifade

etmek gerekir ki, fiyat istikrarl olarak kabul esil enflasyon oranlari; fiyatlar genel
duzeyinin iktisadi birimlerin yatirim, tiketim vagarrufa yonelik kararlarinda dikkate
almaya gerek duymayacaklari dl¢ideiakibir enflasyon oranini ve bunun devamlilik

arz etmesini ifade etmektedir.

Para politikasi nihai amag olarak fiyat istikrargaglamayi taahhtit eftinde, bu amaci
yerine getirmede hangi stratejinin kullanilgcadteden beri hep tagma konusu

olmustur. Fiyat istikrarinin strdurdlebilir buyimeninnmhzsa olmaz kolu oldusunun

anlglimasiyla, politika yapicilan fiyat istikrarini gamak icin geleneksel para
politikasi stratejilerini uygulanglardir. Ara hedef yakkami olarak da bilinen bu
stratejilerde faiz orani, para miktari veya dovizrk gibi degiskenler nominal ¢ipa
olarak kullanilmgtir. Cipa olarak secilen dikenin fiyat istikrar ile yiksek

korelasyona sahip olmasi aranan temel 6l¢it gunuAncak, alternatif para politikasi
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stratejileri olarak da derlendirilen parasal hedefleme ve doviz kuru heued
stratejileri deneyiminden  alinan  olumsuz gau politika  yapicilar yeni
arayslara itmgtir. Bu stratejilerden olan doéviz kuru hedeflemei@neyimleri, ic
ekonomik kagullara uyumlu aktif bir para politikasindan yoksalunmasi, spekulatif
saldirllara aciklik, finansal krizlere yol agcnyaffaflik ve hesap verebiligin zayifligi
nedenleriyle ge$imis ekonomiler ve gejmekte olan ulkelerin gaunda baarisizlikla
sonuglanmytir. Cunkd doviz kurunun uzun sure cipa olarak &ulimasi, nisbi fiyat
yapisini bozarak ekonomideki dengesizlikleri veasyion beklentilerini besleginden,
doviz kuru hedeflemesinin uzun slire devam ettidmenimkin olmanstir.
Dolayisiyla ddviz kuru hedeflemesi uzun vadeli ditaa cok, gecici bir sire igin
uygulanabilecek bir strateji 6zedii tasimaktadir. Parasal hedefleme stratejisinde ise,
parasal buyukliklerle enflasyon arasindaki istikraiti skinin ortadan kalkmasi
nedeniyle parasal ¢igaffaflik ve hesap verebilirlik kallarini yerine getirme nitedini
kaybetms, uygulanmakta olan tlkelerin gonda terk edilmtir.

Bununla beraber literatirde gan ampirik birikim, ekonomide istikrara ydnelik
uygulanan stratejilerin belirli mekanizmalar yolay§ledigini ortaya koymugtir. Burada
gindeme gelen para politikasi aktarim mekanizmasa politikasi ile reel ekonomi
arasindaki etkilgmi gostermektedir. Gerek teoride gerekse uygulaadukca kagik
olan bu mekanizmanirsleyisi genel olarak iki adimda izah edilebilir. Birineidim;
para politikasi uygulamalarindaki gigimlerin piyasa faiz oranlar, varlik fiyatlari ve
doviz kuru gibi finansal piyasa kallarina aktarimini belirlemekte, ikinci adimda ise
finansal piyasasartlarindaki dgisimler Gretim seviyesi ve enflasyon Uzerinde etkili
olmaktadir. Enflasyonla micadele politikalarindarapapolitikasinin etkinfinin
salanmasinda aktarim mekanizmasinin dizenli vgridé&analdan ¢ayjmasi oldukca
onemlidir.

Diger taraftan, para politikasi aktarim mekanizmasideal sleyisi her zaman gegerli
olmamaktadir. Zaman zaman Bleyisi etkileyen bazi unsurlar ortaya gikabilmektedir.
Sdyle ki; fiyat katiliklar nedeniyle fiyatlarin spal etkisini gosterememesi, fiyatlar
yonetilen-yonlendirilen drunlerin fiyat endeksledegki airhiginin yiksek olmasi,

finansal sistemin derirdi ve gucu, ekonomik soOzlmelerin vadesi, sermaye
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hareketlerinin serbesgii ve hane halklari ile firmalarin finansman yapillrsa vadeli
faiz oranlarindaki d#sikliklerin ekonomiyi ne sekilde etkileyecgi hususunda
belirleyici olmaktadir. Dier bir ifadeyle, s6z konusu gigkenlerin gelecekte ngekilde
degisikli ge urayacal ve bunun Uretim ve enflasyon tzerinde nasil thir @oguraca|

para politikasi kararlari agisindan oldukca oneimlid

Ote yandan para politikasi aracinin secimi politigkinligi bakimindan oldukca
onemlidir. Zira politika yapicisi tretim dizeyi eaflasyon hedefini etkileyen unsurlari

onceden tahmin edememektedir.

Bu bglamda para politikasi aktarim mekanizmasina litecde 0©0zel ©Onem
atfedilmektedir. Buradaki temel saik, dncelikle gapolitikasinin hangi ekonomik ve
finansal dinamikler Gzerinde etkili olgunu anlamak, reel ve finansal sektor arasindaki
bagla ilgili bilgileri gelistirmektir. Ikincisi, aktarim kanallarini daha iyi anlamak para
otoritelerinin finansal déskenleri daha iyi yorumlamasina ve bugg&enlerdeki
degismeleri daha iyi dgerlendirmesine yardimci olmaktadir. Son olarakapaolitikasi
aktarim mekanizmalarn hakkinda daha fazla bilgigaha iyi hedef segimini
sazlamaktadir. Ancak para politikasi uygulamalarireaman zaman istenmeyen ya da
ongorulemeyen bazi sonuclara da yol @ctgdzlenmgti. Bu anlamda merkez
bankalarinin parasal hedefleme ve doviz kuru hededkine dayall stratejileri etkili bir
sekilde kullanamamalarinin ortaya c¢ikandisorunlari amak Uzere, para politikasi
uygulayicilari yeni strateji arayarina yonelmglerdir. Bu araylar sonucunda 1990°l
yillarin bainda daha ©nce hi¢c bir Ulkede ve ddnemde uygulangnamflasyon

hedeflemesi stratejisi ortaya ¢ikgtn.

Son vyillarda kuresel piyasalardaki belirsizlikleriartmasi ve finansal yapilarin
degismesiyle birlikte, fiyat istikrari ggayan politikalarin  minimum maliyetle
gercekleme zorunlulgu seffaf para politikalarini kaginilmaz kilgtir. Seffaf bir para
politikasi; politika amaclarinin siniflandiriimasek amacin fiyat istikrari olmasi gibi),
finansal piyasalarin sleyisinin gelistirilmesi, merkez bankasinin guveniliinin

artirllmasi ve para politikalarinin politik baskdan arindiriimasi gibi firsatlari

sunmaktadir. Son yillarda bircok merkez bankasa pelitikasini dahaeffaf bir hale
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getirme gayreti icine girngi ve kamuoyuna daha fazla bilgi aktarma yoluyla para

politikalarinin agik bigekilde ilan edildgi enflasyon hedeflemesi rejimine gegtiri

Enflasyon hedeflemesi rejimi; hilkimet, merkez bankaya her ikisinin birlikte karar
verdigi enflasyon orani icin belli bir zaman boyutu igénde gerceklgirmek amaciyla

resmi, niceliksel bir hedefin veya hedef atadin kamuoyuna ilan edilmesidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankadistlenmg oldusu sorumluluk,
para politikasinin gelecekte izleygceseyir ile ilgili belirsizlikleri azaltarak, merke
bankasinin guveniligiini ve hesap verebiliggini artirmaktadir. Bu yaklamda merkez
bankasi b@gimsiz bir sekilde herhangi bir siyasi baskiya maruz kalmadaermasal
gostergelerden elde edilen verilerin gddendirmesini yaparak ve enflasyon
beklentilerini de gz 6nune alarak para politikasy®n vermektedir. Bunu yaparken;
gelecekteki enflasyon orani hakkinda tahmin yigthvminleri hedeflenen enflasyonla
karsilastirir. Tahminle hedef arasindaki fark para polisikan nesekilde ayarlanmasi
gerektgini ortaya koyar. Dolayisiyla merkez bankasi paodtigasi uygulamasindan

birinci derecede sorumludur.

Turkiye ekonomisinin enflasyon hedeflemesi uygulama ge¢meden 6nce, 1970’li
yillardan itibaren ygadgl kronik enflasyon surecinin temel dinamiklerinielerden
olustuguna bakmak enflasyonla miicadele ve fiyat istikiagidnelik politikalari sglikl
degerlendirmek agisindan dnemlidir. S6z konusu dindamikmali dolarizasyon, déviz
kuru ve enflasyon ikisi, yiksek kamu aciklari ve i¢ borclanma, gegmodakh
bekleygler, kamu fiyatlari (yonetilen- yonlendirilen fiyat), enflasyonun kazangi
atalet ve sonu getirilemeyen istikrar programlaamdolsmaktadir. Ote yandan,
enflasyonla micadele politikalarinda Turkiye ekomsirfiyat istikrari ve surdurilebilir
bliylimeyi bir politika 6ncefi olarak benimsemeryi bu durum bgariy! etkileyen en
onemli faktor olmgtur. TCMB’nin para politikasi uygulamalarinda fiyatikrarindan
ziyade, var olan makro ekonomik dengeleri korumakkvizin olsmasini dnlemek
amacltyla kur istikrari ve finansal istikrar gibigdr amaclara yonelmesi bunun en
onemli gostergesidir. Dolayisiyla Turkiye ekonomd# uygulanan parasal hedefleme
ve doviz kuru hedeflemesi deneyiminin shasini bu politik atmosferle birlikte

degerlendirmek gerekir. Gerek parasal hedefleme gerdksiz kuru hedeflemesi, fiyat
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istikrarina odaklanmaktan ziyade, yiksek ve kromkflasyonun kontrol altina
alinmasini 6ncelikli hedef olarak gorstiir. Boyle bir tercih enflasyon beklalgri ve

para politikasinin kredibilitesi agisindan bir ¢igavi gérmemstir.

Turkiye'de parasal hedefleme deneyimi incelgmdtle, makro ekonomik
dengesizlikler, siyasal belirsizlikler, sdgoklar ve 6zellikle finansal baskinlik nedeniyle

parasal hedefleme stratejisinin istikrarl olargiguianamadii gortlmektedir.

Nitekim, s6z konusu olumsuzluklarin goreceli olareifledigi donemlerde (1990 vyili
para programi boyunca ve 1998 yili para progranilkialtl ayinda) TCMB aciklagi
parasal hedefleri yakalamadasdali olmustur. Diger donemlerde 1991 yili ve 1993-97
dénemine benzeeklide, ya program ilan edilemegnya da 1992 programi ve 1998 yili
programinin ikinci alti ayinda old@u gibi hedefler revize edilmiveya terk edilmtir.
TCMB’nin acikladgl para programlari Bamsiz bir sekilde fiyat istikrarinin
gerceklatiriimesi amacindan ziyade, kamu finansmanini Kakdyma, finansal sisteme
istikrar kazandirma, doviz kurlarinin istikrariaglama ve Merkez Bankasi bilangosunu
lyilestirme amagclarina hizmet etgiir. BOyle bir tercih iktisadi birimlerin para

politikasina olan guivenlerinicggmasina neden olnguur.

Turkiye’de 2000 yilinda gindeme gelen doviz kuruldfeeme stratejisi deneyimi
dunyada uygulanan déviz kuru bazli istikrar progeamin genel karakteristiklerini
aynen gosterrgiir. Bu dgzrultuda, program ilaninin hemen ardindan faiz amarizla
dismdis, i¢ talep canlanmg) borsa hizla yikselsi enflasyon oraninin kur sepetine
uygulanan devallasyon oraninin Uzerinde kalmagtiat patlamasi yanmsg ve
ekonomi hizla blyumgitr. Ancak 2000 yil sonunda uglémasi hedeflenen kur
sepetindeki ytzde 20’lik asti oraninin Austos ayinda samasi ve d ticaret
dengesindeki aciklarin hizla artmasiyla bekleyi kotilgmeye balamistir. Bunun
yaninda yilin ikinci yarisindan itibaren yapisalforenlarin yapilamamasi ve
Ozellsstirmelerin gerceklgtiriliememesi ve IMF kredisinde erteleme karari iggrligin
kaybolmasina neden olgtur. Bu sirecin sonunda faizler yikselmeysldmaistir. Bu
durum, 6nceleri faizlerin daha dgagl disecesi umuduyla agik pozisyonlarini artirarak

devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirim yapan bimkédeme gugclgili konusunda zor



durumda birakmstir. Bu sirecin sonunda Kasim 2000°de likidite kgé&kmistir. Bunu
takiben siyasi tagmalarin da etkilegii Subat 2001 krizi, mali kirilgangin da etkisiyle
doviz krizi haline dongmis ve doviz kuru hedeflemesi terk edilerek dalgalraku

gecilmistir.

Tarkiye 30 yili gkin bir strede para politikasinin g@gk formlarini uygulamak
suretiyle parasal hedefleme ve doéviz kuru hedefsengen sonra, gisoklara kasi
yeterince esnek olgu bilinen dalgalh ddéviz kuru rejimi ile birlikte @asyon

hedeflemesi stratejisini benimseytii.

Subat 2001'de yganan krizin ardindan 2002-2004 donemini kapsayagdlde
yurarlige konulan “Gugli Ekonomiye GagProgrami” ile para ve kur politikasina yeni
bir cerceve cizilmgtir. Nitekim TCMB’nin 2 Ocak 2002 tarihli “2002 Yinda Para ve
Kur Politikasi ve Muhtemel Galineler” duyurusu ile para politikasi stratejisindle i
once ortuk enflasyon hedeflemesi daha sonra da exgflksyon hedeflemesine geci
benimsenngitir. Enflasyon hedeflemesine ggigi asamali olmasina g olarak gerekili
sartlarin olymasiyla 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemese@mistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinins@mall olarak benimsenmesi bazi nedenlere dayandhakta
Bunlardan ilki, enflasyon hedeflemesi stratejisinkosullarinin mevcut olmagh
distincesidir.ikinci neden ise, kronik enflasyon ortaminda patabiain tahmininin
zorluklari ve parasal gostergelerle enflasyon adaedi iliskinin genelde istikrarli
olmamasi ylzinden salt parasal hedefleme ile emwitda micadelenin yeterli
olmayac@ kanisidir. Ayrica para politikasinin etkigihi kisitlayan ve para politikasi
aktarim mekanizmasiniglémesinde engel ojturan unsurlarin ortadan kalkmasi ve
para politikasinda kredibilitenin ganmasi beklenmgiir. Nitekim bu sirecte enflasyon
hedeflemesinin yasal-kurumsal unsurlari itibarI€@MB’nin ara¢ bgmsizlginin
salandgl, seffaflik-iletisim prosedirleri ve hesap verebilirlik mekanizmalan
olusturuldusu ve belirli operasyonel adimlarin atgdgdzlenmgtir. Buna b&h olarak
yuksek seyreden enflasyon 2002-2005 doneminde eyé@der den yuzde 8'lere kadar

inmis ve para politikasinin kredibilitesinde arsglanmstir.

Bu dbnemde para politikasinin etkihi kisitlayan temel faktorlerin genda mali

baskinlik gelmektedir. Glven kaybingrams, ylksek bor¢ yiki tayan, vadelerin
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kisa ve borcun buyuk bir bolimdnin gigen ya da dovize endeksli okglu bir
ekonomide, merkez bankasinin kisa vadeli faizletitiga araci olarak kullanmasiyla
faizler genel dizeyini etkilemek kolay gklir. Zira bu tip ekonomilerde faizler ve

doviz kurlari ¢eitli i¢c ve dis soklara kagl son derece yiiksek duyarlilik gostermektedir.

S0z konusu d8skenlerin oynaklgl, gerek ekonomiye geleyoklarin yarattg etkilerin
ongorulebilme kalitesini, gerekse para politikaktaam mekanizmalarinin etkigini

azaltabilmektedir.

Yapilan dgerlendirmeler giginda, TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesine gegi
zamanlamasinin gou oldusu distinulmektedir. Merkez Bankasr’nin agik enflasyon
hedeflemesine geg¢mesinin oOnlndeki engellerin zaydisi, operasyonel hareket
serbestisini artirngtir. Ote yandan Turkiye'de enflasyon oranlarindavid kurlarinda,
uretim ve istihdamda buyuk dalgalanmalarsarama olasifiini azaltmak ve ayni
zamanda kamuoyu degiee sahip olabilmek icin enflasyon hedefi nokta éfealarak
aciklanmg, bununla birlikte bu hedef etrafinda £2 puan Isétlik aralgi belirlenmitir.
TCMB bu esneklik sayesinde olasi dalgalanmalarih agabilecgi kredibilite ve
toplum destgi kaybini ©6nlemeyi hedeflestir. Acik enflasyon hedeflemesinin
uygulandgl son be yil icinde para politikasinin kontroli sndaki faktorlere (gida ve
enerji fiyatlarinin arty, kiresel ekonomiye gkin belirsizligin artmasi ve 2008
sonrasinda iyice belirgirden global finansal kriz) i@ olarak yganan gelimelere
karsin, TCMB’nin para politikasinin kurumsagiariimasi yolunda 6nemli mesafe
katedildigini belirtmek gerekir. Bu kurumsalima dg@rultusunda uygulanacak
politikalar kamuoyuna ©6nceden duyurulmaktadir. TCNHnel iletsim araci olan
enflasyon raporu aradilyla enflasyonu etkileyen unsurlara b@aki ve enflasyon
gorunimune ikkin deserlendirmelerini  sunmakla topluma kar seffafligini
artirmaktadir. Boylece toplumun para politikasi ésundaki biling diizeyi yikselmekte,
merkez bankasinin ilan edilenirsghda bir hedefinin olmag daha iyi anlaildigindan
toplumun kagilasabilecgi eksik bilgi durumu ortadan kalkmakta, belirsiiik
azalmakta, merkez bankasinin toplum skandaki guvenilirlgi  artmaktadir.
Guvenilirlik arttiginda 6zel kesim beklentileri daha iyi yonetilmektey sayede

enflasyon hedefine ujmak kolaylamakta ve daha az maliyetli olmaktadir. TCMB ayni



zamanda bamsizlgl tamamlayan bir unsur olarak hesap verilebiligércevesinde,
gerceklgen enflasyonun hedeften sapmasi halinde sapmaieniegini ve alinmasi
gereken onlemleri kamuoyuna aciklamaklgrddan sorumlu olmaktadir. Bu glamda

enflasyon raporlargeffaflik ve hesap verilebilirlik birbirlerine K34 terimlerdir.

Yasanan son global finansal krizde TCMB, kurumsatianin getirisi olan
kredibilitesinin de desfgyle aldigl o6nlemlerin etkin bir bicimde uygulanmasini
salamistir. Diger bir ¢cok Ulkede para politikasi aktarim mekanitemakrizin siddeti
nedeniyle tahrip olurken Turkiye’de para politkeaktarim mekanizmasinin etkin
bicimde caltigi gozlenmgtir. Nitekim bu dénemde, risk algilamalarindakilgi
seyre kagin para ve kredi piyasalarinda gdn faizlerin temel belirleyicisi TCMB’nin
politika faizi olmutur. Turkiye ekonomisinin normaljeme sirecindeki bu 6nemli

asamada kriz surecinde uygulanan ihtiyatli paratip@isi dGnemli rol oynangtir.

Global finansal krizin mali piyasalar tzerindelkisinin hafiflemesiyle birlikte TCMB

14 Nisan 2010 tarihinde kriz sirasinda alinan iteidnlemlerinin geri alinmasini ve
para politikasinin operasyonel cercevesini normg@lieeyi iceren ciky stratejisini
aciklamstir. TCMB kredi piyasasinda gozlenen olumlu gekleri ve iktisadi
faaliyetteki toparlanma gdimini de dikkate alarak kriz doneminde devreyekigan
gecici likidite desteklerini geri ceksi bu kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla

sazlanan likiditeyi kademeli olarak azaltirken zorumkdassilik oranlariniartirmstir.

Son be yildir enflasyon hedeflemesi cercevesinde kiseeNddizlerini temel politika
aracl olarak kullanan TCMB, bu yolla aktarim mekamasinin etkin birsekilde

islemesini sglamay! amaclamgtir.

Buradan hareketle, ¢cginanin son bolumlerinde gincel veriler kullanilag@ctigimiz
on yilda ydratulen yeni para politikasi duzenindeargp politikasi aktarim

mekanizmasinin etkirgi ekonometrik modellerle analiz edilsgtir.

Para politikasi faiz oranlari, aktarim mekanizmasiuyla kredi faiz oranlarini

etkilemektedir. Bu nedenle kredi faiz oranlari plelitika faiz oranlari arasindaki uzun
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donemli iligkinin varligi ve siddeti para politikasi aktarim mekanizmasinin digin
acisindan vazgecilmez bir 6n skddur. Bu iliski calismada Otoregresif Catiimig
Gecikmeler Modeline (Auto Regressive Distributedyl-aARDL) dayanan sinir testi
yaklasimi ile incelenmy; ticari bankalarca kullandirilan ihtiyag kredigagit kredisi ve
ve konut kredisi faiz oranlari kredi faiz oranlaritemsil eden seriler olarak ele
alinmstir. Sonuglara goére, para politikasi faiz oranikitedi faiz oranlar1 arasinda uzun
donemli koentegrasyon gkisi mevcut olup sglikli bir aktarim mekanizmasi igin
gerekli 6nkagul saslanmaktadir. Ayrica konut kredilerinin uzun dénekriédiler olmasi
nedeniyle kisa donemdeglgmlerden dger kredi faizlerine oranla daha az etkilendi
tespit edilmgtir. Kisa donem yansima duzeyi sirasiylatt&redisi, ihtiyac kredisi ve
sonrasinda da konut kredi faizlerine gidildikgesrdéktedir. Bu durum politika faiz
oranlarindaki d@sikligin ilk etkisinin en yuksek tat kredilerinde gercekigigini
gostermekte olup ilk etki beklergli Gzere konut kredisi faiz dizeylerinde en az

seviyededir.

Para politikasi faizlerinin kisa donemdegteyisinin belirlenmesi ise ancakg#r makro
degsiskenlerin de analize dahil edilmesi ile mimkin @dadan, ¢cok déskenli zaman
serisi analizlerinin uygulanmasi 6nem kazanmaktdslr dgrultuda, dncelikle toplam
talebin bir gostergesi olarak ele alinabilen gawfi yurt ici hasila (GSIH), ithal mal
fiyatlarini etkileyen nominal kur seviyesi ve ekomdeki genel fiyat seviyesini
goOsteren tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beraberceelanerek Vektér Otoregresyon
(VAR) ve Hata Duzeltme Modelleri (VEC) kapsamindegetlendirilmistir. TUm bu
modellerden alinan etki-tepki analizleri para pkdisi aktarim mekanizmasinin varli

ve isleyis dizeni konusunda ek kanitlagtamaktadir.

Uzun donem ikkilerin VAR kapsamina dahil edilmesi sonucu geregkilen hata
duzeltme modelleri ile para politikasi faiz denklem hata terimine bir birimliksok
verilerek hesaplanan ve 24 aylik bir sure icin tathedilen etki-tepki grafiklerinden
¢esitli sonuglar elde edilmgtir. Sonuglara gore kredi faiz oranlarinin s6z kangoka
beklendgi gibi pozitif tepki verdgi gorilmektedir. Artan politika faizlerine tepkiaoiak
ortalama nominal kur dtiiginden Turk lirasi dger kazanmaktadir. Bunlara ek olarak

politika faizlerinin yiukselmesi neticesinde tuketityat endeksi azalmaktadir. Bu
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durum Merkez bankasinin politika faizleri ile pigas bekledsi yonde etkilediine ve

para politikasinin etkin bigekilde calgtigina dair kanit olgturmaktadir.

Bilindigi gibi para politikasi faiz oranlarinin sabit kajddonemlerde de faiz oranlari
belirli derecelerde oynakliklar gésterebilmekte@éz konusu kicik oynakliklar belirli
bantlar dahilinde kategorize edilerek kesikli bivaiz ile para politikasi faiz oraninin
kredi faizleri Uzerindeki etkisinin yonia ve bu etki enflasyon hedeflemesi rejimi
doneminde gedim patikasi hakkinda ek kanitlar elde ediftini Bu amagla para
politikasi faiz oranlari ile kredi faiz oranlariaaindaki kisa dénemli §kinin yonu
hakkinda Sirali Probit (Ordered Probit) Modelleapkaminda kredi faiz orani seviyeleri
kategorize edilerek bir analiz gerceftidimistir. Buna gore, para politikasi
degisimlerinin her bir regresyonda pozitif ve yuzde @venilirlik diizeyinde anlamh
oldugu gozlemlenmi oldugundan bu durum, para politikasi faizgdgmlerinin kredi
faiz oranlari Gzerinde ayni yonlu etkide bulugdoa dair ek bir kanit ofturmustur.
S0z konusu ayni yonlu etkinin gefini belirten sonuclar incelenginde, enflasyon
hedeflemesi rejimi siresince bu etkinin pozitifaymi yonli olarak devam eitj 2008
yihnin son ¢ ayinda yanan global finansal krize @la olarak bir miktar dgis

gostermg olsa da mevcut patikasini korgaduanlgiimaktadir.

Calsmada uygulanan ¢#li modeller Turkiye ekonomisinde para politikagktarim
mekanizmasinin vag, etkinligi, isleyisi ve gelsim sireci hakkinda énemli guncel
bilgi ve kanitlar sglamistir. Aktarim mekanizmasinin hegamasinin sgikh islemesi
icin gerekli olan bgarili bir beklenti yonetimi icin dngoérilebilir bimerkez bankasinin
varliginin gereklilgi tartisiimazdir. Politika kararlari 6ngorulebilir olan rkee
bankasinin guveniligi daha da artagandan, gelecgge yonelik beklentileri yonetmesi
de daha etkin olacaktir. TCMB’nin etkin beklentingiimi icin éncil keullardan olan
ongorulebilir bir yapiya sahip olup olm&dive bu yapinin enflasyon hedeflemesi
donemindeki gefimi sinirli ba&imli degisken modellerinden (Models with Limited
Dependent Variables) probit modeli ile analiz edileayrica beklenti yonetimindeki
degisimler incelenmgtir. Sonuglara gore piyasanin para politikasi famanlarinin
degisim zamani vesiddeti ile ilgili ongoruleri genellikle dgrulanmaktadir. Orngn;

piyasada faiz artirnm beklentilerin agitidonemde faizlerin artiriimpiolmasi piyasadaki



kosullarin oldwu kadar, TCMB’nin hazirlagi raporlar, yapfit konusmalar ve sundgu
veri setlerinin de yardimiyla gnan 6ngorulebilirlik neticesinde gerceydeektedir.
Buna gore TCMB’nin bu dénemdeki para politikasiddarinin yon vesiddeti piyasa
tarafindan bgarili bir sekilde 6ngorilebilmgtir. TCMB’nin bu dénemdeki 6ngoérulebilir
yapisinin Banka tarafindan sunulan ve piyasadanbualu;gitli veri seti, rapor ve
haberleri dgerlendiren piyasa oyuncularinin TCMB’nin politikaiZ degisimlerini iyi
bir sekilde tahmin ediyor olmasindan kaynaklanddistnilmektedir. TCMB 2006
sonrasinda uygulagii rejimin en énemli kgullardan biri olan kredibl yapinin ajmasi
icin gerekli olan dngorilebilir karar alma mekanasmi yerlgtirmeyi salayabilmistir.
S0z konusu 6ngorlebilirlik 2008 yilinin son ceyirele yganan global finansal kriz

doneminde bir miktar dige de mevcut patikasindan sapma olngami

Bu calsmada para politikasi aktarim mekanizmasingiii detayl olarak ele alinan
literatir ve Turkiye ekonomisinin gegigdievrim sirecinden esinlenerek son on yilda
uygulanan para politikasi stratejilerinin etkinhagarili olmasi icin gerekli olan gakli

bir para politikasi aktarim mekanizmasi ve merkeankasi ©ngorulebilirgi
arggtinlmigtir. Yukarida anlatilan ampirik sonuclar gosterneeliit ki bu donemde
TCMB uyguladg politikalar ve sgladigi teknik ve hukuki altyapi ile birlikte yurGtgii
iletisim politikalar1 sayesinde para politikalarinin ujauabilmesi igin gerekli olan para

politikasi aktarim mekanizmasinin etkiitii desteklemtir.

292



KAYNAKCA

l. Kitaplar

Akgonual, H. (1992). “Turkiye’de Para Arzinin Beérimesi ve Para Arzi ile Fiyatlar
Genel Duizeyi Arasindakliskiler”, Eskisehir, Anadolu Universitesi.

Aktan, C., Utkulu, U. and Togay, S. (1998). “N&Bit Para Sistemi?"/stanbul Menkul
Kiymetler Borsasi.

Aren, S. (1989)100 Soruda Para ve Para Politikagstanbul: Gergcek Yayinevi.

Arestis, P. and Sawyer, M. (1998). “The PoliticaloBomy of Economic Policies”,
New York, St. Martin’s Press.

Bernanke, Ben, Thomas Laubach, Frederic S MishkihAdam S. Posen (1999):
Inflation Targeting: Lessons from the Internatiof&dperiencePrinceton University
Press.

BIS (Bank For International Settlements) (AugusO20 The role of central bank
money in payment systems Committee on Payment etténg&nt SystemsBIS
Publication www.bis.org

Blinder A.S. (2000):Central Banking in Theory and Practicfhe MIT Press,
Cambridge: London

Blinder A.S., Goodhart C., Hildebrand P., Lipton, Vyplosz C. (2001)How Do
Central Banks Talknternational Center for Monetary and Banking SégdPress

Bocutaslu, E. (2003). “Makrdktisada Gir”, Rize, Dilara Yayinevi.

Boeschoten, W. (1992)Currency Use and Payment PatterrBordrecht: Kluwer
Academic Publishers.

Boratav, K. (2008)Tiirkiye /ktisat Tarihi 1998-200712. Baski, Ankardmge Kitabevi
Yayinlari.

Brealey R. A,, Clark A., Goodhart C., Healey J.Q2p Financial Stability and Central
Banks: A Global Perspectiy®outledge: London

Branson, W.H.(1995): Makro /ktisat Teorisi ve PolitikasiCev. ibrahim Kanyilmaz,
Istanbul: Alfa Yayinlari

Capie F., Goodhart C., Fischer S., Schnadt N. (19B84#e Future of Central Banking,
Cambridge University Press: London

294



Celasun, M. (2002)2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve i Mgt
Degrelendirme Kireselleme, Emek Surecleri ve Yapisal Uyum (Ed. A. Dikmé&n)rk
Sosyal Bilimler Derngi, Ankara:imge Yayinlari.

Chappell, Henry W, Rob Roy McGregor and Todd A Vigyea (2004): Committee
Decisions on Monetary Policy. Evidence from HistaliRecords of the Federal Open
Market Committee Cambridge (MA), MIT Press.

Charemza, W.W. ve Deadman, D.F. (1993). “New Diost in Econometric Practic”,
USA, Edward Elgar.

Chiang A.C. (1984): Fundamentsllethods of Mathematical Economiddcgraw-Hill
(Tx); 3rd Edition

Clower, R.W. (1971)Theoretical Foundations of Monetary Policy, in Mtarg Theory
and Monetary Policy in the 197Q’kondon: Oxford University Press, 1971.

Cukierman A. (1992Central Bank Strategy, Credibility and Independeritiee MIT
Press, Cambridge: London

Darby, M.R. (1976). “Macroeconomics: The Theonjrafome Employment and the
Price Level, New YorkMcGraw-Hill Book Company.

Davidson, P. (1978). “Money and the Real World’ndon,The MacMillan.

Davidson, R. ve MacKinnon, J.G. (1993). “Estimatsord Inference in Econometrics”,
London,Oxford University Press.

Debrun X. (2001)Bargaining Over EMU Vs. EMS: Why Might The AMB Be Twin
Sister Of The Bundesbanklhe Economic Journal, 111 (July), 566-590. Royal
Economic Society 2001. Published by Blackwell Pah#rs, USA

Dornbusch, R. and Fischer S. (1998). “Makroekonomiikara,Akademi LtdSti., Cev.
S. Ak, M. Fisunglu, R. Yildirim.

Dornbusch R., Stanley F. (September 200&croeconomicsMcgraw-Hill (Tx); 9th
Edition

Engle, R.F. ve Granger, W.J. (Mart 1987). Co-indtign and Error-Correction:
Representation, Estimation and TestiBgonometricalV, 251-276.

Ercan, F. (1997). “Para ve Kapitaliznistanbul,Ceylan Yayincilik.

Friedman, M. (1956)The Quantity Theory of Money, A Restatement, $tudig¢he
Quantity Theory of Moneyhicago: University of Chicago Press.

29t



Friedman, M. and Meiselman, D. (1963he Relative Stability of Monetary Velocity
and the Investment Multiplier in the United staté897-1958in Stabilization Policies,
Prepared for the commission on Money and Cré&dtiglewood Cliffs, N.J. Prentice-
Hall.

Friedman, M, Schwartz, A.J. (1963). “A Monetary tdiy of the United States 1867-
1960,Princeton UniversityPress.

Friedman, B.M. (1969). “The Supply of Money and @4es in Prices and Output”, in
Milton Friedman (ed)The Optimum Quantity of Money and Other Essay$;187,
Chicago:Adline Publishing Company.

Friedman, M. (1971):A Theoretical Framework of Monetary Analysis, NBER
Occasional Paper No:11New York: Columbia University Press for Natiori&lreau
of Economic Research.

Friedman, M, Schwartz, A.J. (1982). “Monetary Treimlthe United sates and the
United Kingdom”, Chicago and Londomhe University of Chicago Press.

Friedman M., Goodhart C.A.E. (October 2002):Money, Inflation and the
Constitutional Position of the Central Bankith an extended introduction by Geoffrey
E. Wood, The Institute of Economic Affairs Pubtica in association with Profile
Books Ltd.

Guerrien, B. (1999). “Neo-Klasikktisat”, istanbul /letisimYayinlari,Cev: E.
Tokdemir.

Guijarati, D. N. (1995). “Basic Econometric81cGraw-Hill,3.Baski.

Gujarati, D. N. (2001). “Temel Ekonometristanbul:Literatiir Yayincilik

Guijarati D. N. (2004)Economics- Basic Econometrjddcgraw-Hill, 4th Edition
Guris, S., Cglayan, E.(2005):Ekonometri: Temel KavramlaDer Yayinlariistanbul

Gurley, J.G. and Edward S. Shaw. (19@@pney in Theory of Financ&Vashington
D.C.: Brooking Institution.

Harrion M.,Waldron P. (December, 1998)athematical Economics and Finance,
http://pwaldron.bess.tcd.ie/teaching/ma381/nates/

Hart, A.G. and Kenen, P.B. (1961). “Money, Debt,dakconomic Activity,
Angelewood Cliffs, New JerseRrentice Hall.

Hicks, J.R. (February 19354 Suggestion for Simplifying the Theory of Mgney
Economica, 2, 1-19.

29¢€



Hicks, J. (1989). “A Market Theory of Money”, Oxfiyr Clarendon Press.

Hume, D. (1754)Of Money reprinted in essays, p.281, #m 26.10.2010
http://cepa.newschool.edu/het/essays/money/prohtam.

Johansen, S. (1991). Estimation and Hypothesisintestf Cointegration Vectors in
Gaussian Vector Autoregressive Mod&sonometricalIX, 6, 1551-1580.

Johnson, H.G. (1966). “Money, tarde and Economiow@n: Survey”, LondonAllen
and Unwin.

Johnson, D.W. (1976). “Macroeconomics: Money, Rriaed Income”, New York,
John Wiley and Sons.

Jonas, J. (2000)nflation Targeting in Transition Economies: Sommeues and
Experience, Inflation Targeting in Transition Ecomies: The Case of the Czech
Republi¢ Edited by Warren Coats, Oxford University Press

Kadigglu, F., Ozdemir, N., Yiimaz, G. (September, 200Bjflation Targeting in
Developing CountriesThe Cenral Bank of the Republic of Turkey, Distas Paper.

Kakes, J. (2000). “Monetary Transmission in Euroffee Role of Financial Markets
and Credit”, CheltenhaniEdward Elgar Publishing Ltd.

Kaldor, N. (1982). “The Source of Monetarism”, OsdpOxford University Press.
Karluk, S.R. (2002)Turkiye EkonomisiAnkara: Beta Basim Yayin.

Kazgan, G. (1999)Tanzimattan XXI. Ylzylla Turkiye Ekonomikstanbul: Altin
Kitaplar Yayinevi.

Kennedy E. (1991)The Bundesbank: Germany’s Central Bank in the h#gonal
Monetary SystemThe Royal Institute of International Affairs, Guil on Foreign
Relations Press: New York

Kepenek, Y. (1990)Turkiye Ekonomisi5. Baski, Ankara: Verso Yayincilik.

Keyder, N. (1997). “Para, Teori, Politika ve Tirki{)zerine Bir UygulamaMETU,
Ankara.

Keynes, J.M. (1923A Tract on Monetary Refornhondon: Macmillan.
Keynes, J.M. (1930): Areatise on Monetary Reforrhondon: Macmillan.

Keynes, J.M. (1936)fhe General Theory of Employment, Interest and Mdoendon:
Macmillan.



Keynes, J.M. (1964). “The General Theory of Emplewt) Interest, and Money”,
reprint (originally published in 1953), San Diegtarcourt Brace and Company

Kutlar, A. (1998): Bilgisayar uygulamali Ekonomg#iGiris, Beta Yayinlariistanbul

Laidler, D. (1993)The Demand for Money: Theories, Evidence and Progleondon:
Harper Collins College Publishers.

Mankiw N. G., Reis R.(September 2008Jhat Measure Of Inflation Should A Central
Bank Target?Journal of the European Economic Association):1(68 —1086

Mackinnon, J.G. (1991). Long-run Economic Relatlops: Readings in Cointegration
Oxford: Oxford University Press.

Mahadeva, L. and Sinclair, P. (Ed.). (2002). “MamgtTransmission in Diverse
Economies”, New YorkCambridge University Press

Mizen P. (2003): CentraBanking, Monetary Theaory and PracticEdward Elgar
Publishing Ltd., Cheltenham: UK

Mark N.C. (December 2000nternational Macroeconomics and Finance: Theorg an
Empirical MethodsBlackwell Publishers

Marx, K. (1976). “1844 Elyazmalari Ekonomi Politik Felsefe”, AnkaraSol
Yayinlari, Cev:K. Somer.

Meltzer A.(1995): "Monetary, Credit and (other) fisaission Processes: A Monetarist
Perspective", Journal of Economic Perspectives9yblo.4, Fall

Mishkin F. S. (2004)The Economics of Money, Banking and Financial MegKehe
Addison-Wesley Series in Economics, Seventh Editi¢sA, New York

Miranda M. J., Fackler P.L. (2002Kpplied Computational Economics and Finance
The MIT Press, USA, MA

Miron, J.A., Romer, C.D., Welil, D.N. (1994). “Histoal Perspectives on the Monetary
Transmission Mechanism”, In Mankiw, N. Gregory, Bthnetary Policy263-306,
Chicago:University of Chicago Press

Mundell, R.A. (1968). International Economics”’New York, MacMillon.

Oyan, O.( 1998)Tiirkiye Ekonomisi2. Baski, Ankaraimaj yayinevi.

Ocal, T. (2005)Tirkiye Ekonomisi2. Baski, Ankara: Sayaitabevi.

Parasiz]. (1994).“Para Banka ve Finansal Piyasalar’, Basim,Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari

29¢



Parasizj. (1998).“Para Politikasi (Tirkiye Uyguamalari)”Bursa:Ezgi Kitabevi
Yayinlari

Parasiz]. (1998):/ktisada Girk: Prensipler ve PolitikaBursa: Ezgi Kitabevi.
Parasiz]. (2006). “Teori ve Politika Makroekonomi” 9. BasBursa: Ezgi Kitapevi
Parasiz]. (2006). iktisadin A, B, C’si” 9. BaskiBursa: Ezgi Kitapevi

Parasiz]. (2007). “Para Teorisi ve PolitikasBursa: Ezgi Kitabevi

Parasiz]. (2007). “Modern Bankacilik Teori ve Uygulama”Baski,Bursa: Ezgi
Kitapevi

Park, Y.(2006).” Economic Liberalization and Intagon in East Asia: A Post-Crisis
Paradigm”, New York,Oxford University Press.

Paya, M. (1994). “Para Teorisi ve Para Politikakatanbul Filiz Kitabevi.

Pesaran, M. H. ve Pesaran, B. (199Working With Microfit 4.0: Interactive
Econometric AnalysigOxford: Oxford University Press.

Pesaran, M.H., Yongcheol, S. ve Smith, R. J. (20B&unds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationshipgournal of Applied EconometricXVI, 3, 289-326.

Pryor, F. (1995)Economic Evolution and Structure: The Impact of @laxity on the
U.S. Economic Syste@ambridge: Cambridge University Press.

Romer D. (1996)Advanced Macroeconomidsicgraw-Hill

Ruffin R.J.and Gregory, P.R. (1990). “Principlésacroeconomics”, New York,
Harper Collins.

Sava, V.F. (1999). iktisadin Tarihi”, AnkaraSiyasal Kitabevi3. Baski.

Schonwitz D. (2004)Vhat Monetary Policy Can Do : The Clarified Apprbgof The
AMB, Institute of Economic Affairs. Published by Blaail Publishing, Oxford

Tacal, Z.C. (1993Monetary Policy and Implementation in Turk8{CMB, Ankara
Tari R.(2002):Ekonometrj Alfa Yayinlari:istanbul

Taylor, J.B. and Woodford, M. (2000). “Handbook WMfacroeconomics”,North
Holland

TCMB (2006): Turkiye Cumhuriyet Merkez bankasi Bilangosu Aciklam Rasyolar
ve Para Politikas! YansimalarAnkara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.



Tekealu, M. (1993). ‘iktisadi Disunceler Tarihi”, AdanaCukuroava Universitesi
Basimevi.

Telatar E. (2002)Fiyat Istikrari Ne? Nasil? Kimitcin?, Ankara:imaj Yayincilik

Uludag, 1. (1990). “Turkiye’de Ekonomi Politikalarinin Etkigi Acisindan Merkez
Bankalarinin Ozerklik Sorunuistanbul: Frederic Ebert Vakfi

Uludag, 1. (1990). “Turkiye Ekonomisi: Teori, Politika ve gylamalar”,istanbul:
Marmara UniversitesBSE Yayinlari.

Uludag, 1. and Arican, E. (2001). “Finansal Hizmetler Ekomgir(Piyasalar, Kurumlar-
Araglar)”, Istanbul:Beta Basim

Unay C. (1999): Makro Ekonomi, gafgtilmis ve Yenilenmg 7. baski, Bursa:\PAS
Yayin No. 13,

Wicksell, K. (1967)."Lectures on Political Economyew York,A. M. Kelley.

Wood G. E., Mills T. C., Capie F. (1993yentral Bank Independence: What is it and
what will it do for us?Institute of Economic Affairs: London

Woodford, M. (2003). Interest and Prices: Foundetiof a Theory of Monetary Policy,
Princeton University Press.

Wynne M.A. (1999)The European System of Central Barfksderal Reserve Bank of
Dallas, Economic Review First Quarter

Zarakolu, A. (1993). “Bankacilar i¢in Para ve Kré&lgisi”, Istanbul Banka ve Ticaret
Hukuku Aratirma Enstitisu (Ts Bankasi AS. Vakfi).

II. Makale ve Arastirmalar

Abaan, E.D. (1987), “Paras@bk ve Reel Ekonomik Etkinlik’ODTU Gelsme Dergisi,
14, No.3, 271-282.

Agenor, P.R, McDermott, A. and Ucer, M. (1997).s€al imbalances, Capital Flows
and the Real Exchange Rate: The Case of TurkBAP;WP 97/1.

Aizenman, J. (1983). "ATheory of Current Account and Exchange Rate
Determination",NBER Working Paper Serie&3,No. 1177, 261-280.

Akram, F.Q, Bardsen, G., Jansen, E.S. (2002). téste Rate Rules in a
Macroeconometric Model of a Small Open EconomESEM: Econometrics and
Empirical Economics

30C



Akerlof, G., Dickens, W. and Perry, G. (1996). “Tihdacroeconomics of Low
Inflation”, Brooking Papers on Economic Activityo.1, 1-59.

Aksoy, Y., Orphanides, A., Small, D. (2006} Quantitative Exploration of the
Opportunistic Approach to DisinflatipndJournal of Monetary Economics (53), 1877-
1893

Aktas, Z., Kaya, N. and Ozlale, U. (2005). “The PricezBa in Emerging Markets:
Evidence from the Turkish Economy Using “Model Bdis®isk Premium Derived
from Domestic FundamentalsGentral Bank of the Republic of Turkey Discussion
Paper,No. 2005/2.

Akylz, Y. and Boratav, K. (2002). “The Making ofethTurkish Financial Crisis”,
UNCTAD United Nations Conference on Trade and Developmebeneva,
Switzerland.

Alesina, A. and Summers, L.H. (1993). “Central Barikdependence and
Macroeconomic Performance: Some Comparative Evieledournal of Money Credit
and BankingVol. 25, No. 2.

Allen, S.D. and Smith, M.D. (1983). “Government Bwing and Monetary
Accommodation”,Journal of Monetary Economic$2, 605-616.

Allsopp C., Vines, D. (2000)The Assessment: Macroeconomic Pglioyxford Review
Of Economic Policy, Vol. 16, No. 4

Almekinders G.J., Eijffinger S. C.W. (199&):friction model of daily Bundesbank and
Federal Reserve interventigrdournal of Banking & Finance 20 1365-1380

Alparslan M. (Mart 1997)Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve Milli Merk&ankalari,
Bankacilar, Sayi No.20

Al-Mashat, R. and Billmeier, A. (2007). "The Monstalransmission Mechanism in
Egypt", IMF Working Paper WP/07/285.

Alp, H., Kara H., Kele¢ G., Gurkaynak R., Orak M. (2010). “Turkiye'de Pspa
Gostergelerinden Para Politikasi Beklentileriningidiesi”, TCMB Calyma Teblg,
No.10/11.

Alper, C. E. and Feyzigu, N. T. (1995). “Money Demand and Financial
Liberalization: The Case of Turkey 1980-199Whpublished Georgetown University.

Alper, C. E. and Sdam, 1. (2001). “The Transmission of a Sudden Capitalfiowt
Evidence from Turkey”Eastern European Economicgol. 39, No. 2, 29-48.

Alper, K. (2003). “Exchange Rate Pass-Through tomBstic Prices in Turkish
Economy”, Master's Thesis submitted to the Graduate SchooBafial Sciences,
Middle East Technical University.

301



Altissimo, F., Locarno A. and Siviero S. (2002). ¢&ling with Forward-Looking
Expectations and Policy Rules in Quantifying theafiels of Transmission of
Monetary Policy”,Banca D'ltalia temi di discussione: 460/2002.

Ammer, J. and Freeman, R.T. (1994). “Inflation Tehgg in the 1990s: The
Experiences of New Zealand, Canada and the Unitegddém”, Board of Governors of
the Federal Resen@ystem International Finance Discussion Pajgdune), No. 473.

Amato, Jeffery D, Stephen Morris and Hyun Song $2002):“Communication and
Monetary Policy, Oxford Review of Economic Polici8(4), pp 495-503.

An, S. and Schorfheide F. (2006). “Bayesian Analysi DSGE Models”.FED
Philadelphia Working PapeiNo. 5.

An, S. (2005). “Bayesian Estimation of DSGE Moddlessons from Second-Order
Approximations”, http://artsci.wustl.edu/~econgr/macro/papers/An OR/Bdf

Anderson, R.G. and Kavajecz, A.K. (1994). “A Histat Perspective on the Federal
Reserve’'s Monetary Aggregates: Definition, Condtanc and Targeting”,Federal
Reserve Bank of St. Louis Revi®ts].76, No. 2.

Anderson, T.W. and Hsiao, C. (1981). “Estimation fnamic Models with Error
Components”Journal of the American Statistical Associati@s, 598-606.

Andersson, Malin, Hans Dillén, and Peter SellinO@0 “Monetary Policy Signaling
and Movements in the Term Structure of InteresteRatJournal of Monetary
Economics53(8), pp 1815-55.

Archer, David (2005): “CentraBank Communication and the Publication of Interest
Rate Projections”BIS Working Papes.

Anand, R. Ve Wijnbergen, S: (198 flation and the Financing of Government
Expenditure: an Introductory Analysis with an Applion to TurkeyThe World Bank
Economic Review, Cilt: 3 No:1

Arastima ve Para Politikasi Genel Mudilij (2005)“U¢ Aylik Tahmin Modeli”
30.04.200%ara Politikasi Kurulu Toplantisi Sunumu

Arbatli, E. (2004). “Exchange Rate Pass-Through Twrkey: Looking for
Asymmetries”,Unpublished Manuscriptlohns Hopkins University.

Archer, D.J. (2000)tnflation Targeting in New Zealandnternational Monetary Fund,
Conference Agendaww.imf.org, Mart

Arellano, M. and Bover, O. (1995). “Another Look #ie Instrumental Variable
Estimation of Error-Components ModelsJpurnal of Econometric£8, 29-51.



Arestis P., Sawyer, M.(2001)'New Consensus," New Keynesianism, and the
Economics of the "Third WayLevy Economics Institute of Bard College, New Kor
Working Paper No. 364

Argy , V. and Salop (1979). “Price and Output Effeof Monetary and Fiscal Policy
under Flexible Exchange Ratd8lF Staff Papers26, 224-256.

Aricanli T., Rodrik D. (1990): An Overview of Turkey’'s Experience with Economic
Liberalization and Structural Adjustmen/orld Developmentvol. 18, No. 10. pp.
133.3-1350

ArnoStova K. and Hurnik J. (2005). “The Monetanafsmission Mechanism in the
Czech Republic (evidence from VAR analysisyzech National Bank Working Paper
Series No. 4.

Arslan, O. (2003). “Avrupa Birfi'ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankasi
Bagimsizlgl, Enflasyon ve Ojer Makroekonomik Buyuiklikler Arasindalkiiskiler:
1980-2001 D6nemi"TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

Arslaner, F. (1997). “Alternative Measures of theeaR Exchange Rate for
Turkey”,(April), Unpublished M.Sc. Thesis in EconomiddTU.

Assenmacher- Wesse, K. (2006): Estimating CentealkB’ Preferences From a Time-
Varying Empirical Reaction Function, European EcoimReview (50), 1951- 1974

Asea, P.K. and Mendoza, E.G. (1994). “Do Long-RumdBctivity Differentials
Explain Long-Run Exchange Rates?Research Department Working Paper 60,
International Monetary Fund.

Attfield, C.L.F. vd. (1981). “ Aquarterly Model ofJnanticipated Monetary Growth,
Output and the Price Level in the U.K. 1963-19®urnal Of Monetary Economic8,
331-350.

Atiyas, 1. and Yilek M. (1997). “Corporate Behaviour Durifigriscal Financial Crisis:
The Experience of Turkey in 1994”, in Economic Resh Forum Fourth Annual
Conference,Conference Proceedings,227-243, BEgoittomic Research
ForumPublication

Atuk, O. and Ozmen M.U. (2009). “Design and Evalwatof Core Inflation Measures
of Turkey, BIS, IFC Working Papers No.3.

Atuk, O. and Ural, B. (2002). “Seasonal AdjustmienEconomic Time SeriesCentral
Bank of the Republic of Turkey Statistics Departrbescussion Papeio. 2002/1.

Aybar, S. and Harris, L. (1998). “Credibility Modedf Central Bank Independence and
The Case of Turkey METU Studies in Developme2t (4), 535-558.

Aydin, HI. (2007). “Interest Rate Pass-Through in TurkeRCGMB Calyma Teblgi,
No.07/05.

302



Aydogus, O. (1992). “Turkiye Ekonomisinde Maliyet-Fiydliskileri, Sektorel Fiyat
Olusumu ve Enflasyon”3. fzmir /ktisat Kongresi Tehdi, Cilt. 3, 35-48.

Ayuso J., Repullo R.( 2003)A Model Of The Open Market Operations Of The
European Central BankiThe Economic Journal, 113 (October), 883-902. Roya
Economic Society. Published by Blackwell Publishib&A.

Baeriswyl R., Cornand C. (2010Tthe signaling role of policy actiongdournal of
Monetary Economics 57, s.682—-695

Baew S.-K. And Rattiz R.A. (2007Conservative Central Banks and Nominal Growth,
Exchange Rate and Inflation TargeEsonomica Il, 1-20

Bacchetta, P. and Ballabriga, F. (2000). “The ImpzcMonetary Policy and Banks’
Balance Sheets: Some International Evidenégplied Financial Economicd,0, 15-
26.

Bagliano, F.C. and Favero, C.A. (1999). “Informatioom Financial Markets and VAR
Measures of Monetary PolicyEuropean Economic Revied3, 825-837.

Bagliano, F.C. and Favero, C.A. (1998). “Measuridgnetary Policy with VAR
Models: An Evaluation”European Economic Revied? , 1069-1112.

Bai, J. and Ng, S. (2004). “A Panic Attack on UmRbots and Cointegration”,
Econometricay2(4), 1127-1178.

Ball L. (January 1990)Why Does High Inflation Raise Inflation UncertaittiNBER
Working Paper Series Working Paper No. 3224 CamgbritVA 02138

Ball L. (1999):Efficient Rules for Monetary Policynternational Finance 2:1, pp. 63—
83

Balls E. (November 1997)Open Macroeconomics In An Open Econpr8gottish
Economic Society/Royal Bank of Scotland Annual ueet

Bardsen G., Jansen E.S., Nymoen R. (20@jonometric Inflation Targeting
Econometrics Journal, volume 6, pp. 430-461

Barro R. J. Gordon D. B. (Novemver 198A)Positive Theory Of Monetary Policy In A
Natural-Rate ModeINBER Working Paper Series Working Paper No. 8@mfridge
MA 02138

Banaian, K., Laney, L.O. and Willet, T.D. (1983éntral Bank Independence: An
International Comparison'The Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review
(March), 1-13.

Bank of England (2000). “Economic Models in the Baf England: September 2000
Update’, London:Bank of England.

304



Bank of England. (1999). “The Transmission Mechanisf Monetary Policy”,
Quarterly Bulletin,Vol.39.

Barran, F., Coudert, V. and Mojon, B. (1996). “Thansmission of Monetary Policy in
the European CountriesCEPII Working PaperNo. 96-03.

Barran, F., Coudert, V. and Mojon, B. (1995). “imt&t Rates, Banking Spreads and
Credit Supply: The Real EffectsCEPII Working PaperNo. 95-01.

Barro, R.J. (1978). “Unanticipated Money Growth didemployment in the United
States”, American Economic Revied7, March, 101-115.

Barro, R.J. (1977). “Unanticipated Money, Outputd ahe Price Level in the United
States” Journal of Political Econom§6, August,549-581.

Barro, R.J. (1976). “Rational Expectations andrtile of Monetary Policy”Journal of
Monetary Economic,1-32

Barth 1ll, M.J. and Ramey, V.A (2000). “The Costa®imel of Monetary Transmission”,
NBER Working Paper SerieNp. 7675.

Bascl, E., Ozel O ve Sarikaya C. (2007). “The Monefargnsmission Mechanism in
Turkey: New  DevelopmentsTCMB Calyma  Tebl#i, No. 07/04.
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/WPO704ENG.pd

Batini, N. and Haldane, A.G. (1998). “Forward-Loogi Rules for Monetary Policy”,
Bank of England Working Papdxo. 91.

Baumol, W. (November, 1952)fhe Transaction Demand For Cash: An Inventory
Theoretic ApproachThe Quarterly Journal of Economics, 66, 4, 546:55

Baydur C. M., Suslu B. (2004The view of Sargent and Wallace on monetary policy:
tight monetary policy does not stop inflation: arakiation of CBRT’s monetary policy
for 1987-2002Journal of Policy Modeling 26 191-208

Bean C., Larsen J., Nikolov, K. (2002). “Financigtictions and the Monetary
transmission Mechanism Theory, Evidence and Pdimplications”, ECB Working
paper, No.113, 1-67.

Bencivenga V. R., Huybens E., Smith BDovember 2002)What To Stabilize In The
Open Economyinternational Economic Review Vol. 43, No. 4,. ;@89-1307

Berger H., Haan J. (February 1998)State Within The State? An Event Study On The
Bundesbank (1948- 1973cottish Journal of Political Economy, Vol. 46.N

Berger H., Woitek U. (July 2007does Conservatism Matter? A Time-Series Approach
To Central Bank BehaviouThe Economic Journal, 115, 745-766

30¢%



Berk, J.M. (1998). “Monetary Transmission: What e Know and How Can We Use
It", DNB-Staff ReportsNo. 15.

Berk J.M. (2003):New Economy, Old Central BanksEconomic Notes by Banca
Monte dei Paschi di Siena SpA, vol. 32, no. 1,1p{85

Berlemann, M., Elzemann, J. (2006)re Expectations on Inflation and Election
Outcomes Connected® Empirical Analysis, Journal of Economic Lett¢gd), 354-
359

Bernanke, B.S. (1983). “Nonmonetary Effects of Emgancial Crisis in Propagation of
the Great DepressionThe American Economic Revierg(3), 257-276.

Bernanke, B.S. (1986). “Alternative ExplanationsTéfe Money-Income Correlation”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Publicdb, 49-100.

Bernanke, B.S. and Blinder, A.S. (1988). “CreditpMy and Aggregate Demand”,
American Economic RevieW8(2), 435-439.

Bernanke, B.S. and Blinder, A.S. (1992). “The Fatléunds Rate and the Channels of
Monetary TransmissionAmerican Economic Revie®2(4), 901-921.

Bernanke, B.S. (1993). “How Important is the Cre@itannel in the Transmission of
Monetary Policy: A CommentTarnegie-Rochester Series on Public PolRY, 47-52.

Bernanke, B. S., Gertler M. (June 1995)side The Black Box: The Credit Channel Of
Monetary Policy TransmissipiNBER Working Paper Series Working Paper No. 5146
National Bureau Of Economic Research 1050 MassatisuAvenue Cambridge, MA
02138

Bernanke, Ben S., Mark Gertler: (1999)side the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy TransmissionThe Journal of Economic Perspectives, Volume®, N
4, pp. 27-48.

Bernanke, B.S. and Gertler, M. (1995). “Inside Black Box: The Credit Channel of
Monetary Transmission'Journal of Economic Perspectivafl.9, No. 4, 27-48.

Bernanke, B.S. and Mishkin, F.S. (1997). “Inflatidiargeting: a Strategy for U.S.
Monetary Policy?”Journal of Economic Perspectivdd, (2), 97-116.

Bernanke, B., Mishkin S. F. (1997)nflation Targeting: A New Framework for
Monetary Policy?ournal of Economic Perspectivegol. 11

Bernanke, B. Ve Mihov I. (1997What Does the Bundesbank Targ&@ropean
Economic Reviewol. 41

Bernanke, B.S. and Mihov, |. (1998). “Measuring Mtary Policy,”Quarterly Journal
of Economics113, 869-902.

30¢€



Bernanke, B.S. and Gertler, M. (1999). “Monetaryjidgoand Asset Price Volatility”,
Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Reldswe. 91, No. 4, 1-36.

Bernanke, B.S. and Gertler, M. (2001). “Should CarBanks Respond to Movements
in Asset Prices?”, The American Economic Review, 9@, 253-257.

Bernanke, Ben (2004): “Fedspeak”, remarks at thetiMgs of the American Economic
Assoc.,SanDiego,
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speech84/200401032/default.htm

Berument, H. (2002). “Doviz Kuru Hareketleri ve Edyon Dinamgi: Turkiye
Ornesi” [Exchange Rate Movements and Inflation DynamiEsidence from Turkey],
Department of Economics Working Paplp. 02-02, Bilkent University.

Berument H. (2007)Measuring monetary policy for a small open econoifiyrkey
Journal of Macroeconomics 29 411-430

Besley, T. (2007). “Consumption and Interest Rat€¥3ntre for Economic Policy
Research”’Konusma metni

Beyer, A. and Farmer, R.E.A. (2003). "ldentifyinpet Monetary Transmission
Mechanism Using Structural Breaks", (Novemb&gPR Discussion Paper No. 4106

Bilan, Olena ve Maxim Kryshko (2007), “Does Mongtdpolicy Transmission in
Ukraine Go Through The Interest Rates?”, EERC Wuylaper Series;84

Bindseil, U., Mendez, G., Hirsch, A. Weller, B. (8): Excess Reserves and the
Implementation of Monetary Policy of AMBournal of Policy Modelling (28), 491-510

Bjgrnlanda H. C., Dag H. J. (2010)he role of house prices in the monetary policy
transmission mechanism in small open econgndiearnal of Financial Stability 6, s.
218-229

BIS (1994). “National Differences in Interest Raw@ansmission”, March, BaseBank
for International Settlements.

BIS (Bank For International Settlements) MonetarmdAEconomic Department,
(January 1998)The Transmission Of Monetary Policy In Emerging kédrEconomies
BIS Policy Papers No. 3, Basle

BIS (2001). “Modelling Aspects of the Inflation Ress and the Monetary
Transmission Mechanism in Emerging Market CountriBsS PapergNovember)No.
8.

BIS (2003). “Monetary Policy in a changing Enviroant”, BIS Papers, No. 19.

Black, F. ( Autumn, 1970)Banking and Interest Rates in a World Without Mgney
Journal of Bank Research 1, 8-20.



Blanchard, J.O. (2004). “Fiscal Dominance and tidla Targeting: Lessons from
Brazil”, NBER Working Papeio. 10389.

Blejer, M.I. and Fernandez, R.B. (1980). “The effet Unanticipated Money Growth
on Prices and on Output and Its Composition an RedriExcgange Rate Open
Economy”, Gnadian Journal of Economic$3, 82-95.

Bohl M. T., Siklos P. L (2004): The Bundesbank’s Inflation Policy and Asymmetric
Behavior of the German Term StructuiReview of International Economics, 12(3),
495-508

Bohl M.T., Siklos P. L. (2007)Do actions speak louder than words? Evaluating
monetary policy at the Bundesbadkurnal of Macroeconomics 29 368-386

Bohl M.T., Siklos P. L. Werner T. (20070 central banks react to the stock market?
The case of the Bundesbadkurnal of Banking & Finance 31 719-733

Booth G. G., Kaen F.R., Koutmos G., Sherman H.00Q(2: Bundesbank intervention
effects through interest rate policydournal of International Financial Markets,
Institutions and Money 10 263-274

Boeschoten, W. C., van Els, P. J. A. and BikkeA.J1994). “Monetary Transmission
Mechanism in a Small Open Economy: The Case of édlethds”, The Netherlands
Bank Research Memorandum WO&#9. 406/9413.

Bohl, M.T., Lischewski J. ve Voronkova S. (2008pdes regulation Hurt Pension
Funds’Performance? Evidence From Strongly Regul@®edsion Fund Industries”,
Pensions Institute Discussion Papet;0813.

Boivin, J., Giannoni, M. (2002). “Assessing Changeshe Monetary Transmission
Mechanism: A VAR Approach’Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review97-111.

Bordo, M.D. and Schwartz A.J. (2003). “IS-LM and Marism”, NBER Working
Paper Seriedhttp://www.nber.org/papers/w9713

Boschen, J.F. and Mills, L.O. (1991). “The EffeofsCountercyclical Monetary Policy
on Money and Interest Rates: An Evaluation of Enaefrom FOMC Documents”,
Federal Reserve Bank of Philadelphia Working Pap&r20.

Brandner P., Grech H., Stix H. (2008he Effectiveness Of Central Bank Intervention
In The EMS: The Post 1993 Experiendeurnal of International Money and Finance 25
580-597

Bredin, D., Fitzpatrick, T. and O Reilly, G. (2001Retail Interest Rate Pass-Through:
The Irish Experience’Central Bank of Ireland Technical Pap@6/RT/01.

30¢€



Bruno, Michael, William Easterly: (1996)nflation and Growth: In Search of a Stable
Relationship”, The Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Mau’8, No 3, pp.
139-146.

Brunner, K. and Meltzer, Allan H. (1988). “Money daiCredit in the Transmission
Process”The American Economic Revielg(2), 446-451.

Cagan, P. (1972). “The Channels of Monetary Effemts Interest Rates’NBER
General SeriedNo. 97 New York.

Cagan, P. and Gandolfi, A. (1969). “The Lag in Miamg Policy as Implied by the
Time Pattern of Monetary Effects on Interest Ratésiierican Economic Review9,
277-284.

Calvo, G. (1978). “On the Time Consistency of OgtinPolicy in the Monetary
Economy”,Econometrica46, 1411-28.

Calvo G.A., Mishkin F. S. (June 2003)he Mirage Of Exchange Rate Regimes For
Emerging Market CountriesNBER Working Paper Series, Working Paper 9808,
National Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA

Campa, J.M. and Goldberg, L. (2002). “Exchange Reass-Through into Import
Prices: A Macro or Micro Phenomenon®RBER Working Papeio. 8934.

Cantor, R. and Mark, N.C. (1988). “The Internatiomaansmission of Real Business
Cycles,International Economic Review 2Rugust): 493-507.

Canzoneri, M.B. and Dellas, H. (1998). “Real Inggrdkates and Central Bank
Operating Proceduresjournal of Monetary Economic42, 471-494.

Carstensen K. (2006)Estimating the AMB Policy Reaction Function German
Economic Review 7(1): 1-34

Casares M. (June 200 WMtonetary Policy Rules in a New Keynesian Euro Avealel
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 39, Mopp.875-900

Castelnuovo, Efrem, Sergio Nicoletti-Altimari anédeDo Rodriguez Palenzuela (2003):
“Definition of Price Stability, Range and Point letion Targets: The Anchoring of
Long-Term Inflation Expectations”, IBackground Studies for the ECB’s Evaluation of
Its Monetary Policy Strategyed. O Issing, Frankfurt-am-Main, Germany: European
Central Bank, pp 43— 90.

Cassola, N., Moranna C. (2002). “Monetary Policyl éime Stock Market in the Euro
Area” ECB Working Paper, No. 119.

Catte P., Slok T. (2005). “Assessing the Valuenafidators of Underlying Inflation for
Monetary Policy”, OECD Economic Department Workjpeper, No. 461.



Cavelaars P. (2006Why The World Should Love The Euro: The Welfardi¢atpns
Of EMU For Third CountriesJournal of Macroeconomics 28 326-337

Cecchetti S.G. (December 1990entral Bank Policy Rules: Conceptual Issues And
Practical ConsiderationsNBER Working Paper Series, Working Paper 6306ijddal
Bureau Of Economic Research 1050 Massachusettsuév@ambridge, MA 02138

Chadha, J. S., Nolan, C. (2003pflation And Price Level Targeting In A New
Keynesian ModelThe Manchester School Vol 70 No. 4 Special 1s4463-6786 (570-
595)

Cecchetti, S.G. (1999). “Legal Structure, Finan8#alcture, and the Monetary Policy
Transmission MechanismNBER Working Paper$yo. 7151.

Cecchetti, S.G. (1995). “Distinguishing Theories thfe Monetary Transmission
Mechanism” Federal Reserve Bank of St. Louis Reyi@gway/June), No. 77, 83-97.

Cecchetti, S.G. et al. (2001). “Asset Prices anat@é Bank Policy, Centre for
Economic Policy Research, London.

Christiano, L. J., Eichenbaum, M. and Evans,C. §)99The Effects of Monetary
Policy Shocks: Evidence From the Flow of Fund®&yview of Economics and Statistics,
78, 16-34.

Christiano, L.J. and Eichenbaum, M. (1991). “Idfecaition and the Liquidity Effect of
a Monetary Policy ShockMBER Working PaperdNo: 3920..

Chrystal, A., Mizen P. (2002). “Modelling Credit ihe Transmission mechanism of the
United Kingdom”, Journal of Banking and Finance).¥6, 2131-2154.

Christoffersen, F., Robert,F. (1999% Poland Ready For Inflation TargetingMF
Working Paper, WP/99/41

Chong B. S. (2010): Interest rate deregulation: &tary policy efficacy and rate
rigidity, Journal of Banking & Finance 34 1299-1307

Ciccarelli M. (2006): Alessandro Rebucdifas The Transmission Mechanism Of
European Monetary Policy Changed In The Run-Up MUE, European Economic
Review 50 737-776

Clark, C.M.A. (1991). “Naturalism in Economic ThgoiThe Use of State of Nature
Explanations in the History of Economic Thought?,W.J. Barber(edRerspectives on
the History of Economic Thougl@, London,Edward Elgar.

Cogley, T., Morozov, S., Sargent, T.J. (20(Bayesian Fan Charts For UK Inflation:
Forecasting and Sources of Uncertainty in an EvgvMonetary Systendournal of
Economic Dynamics& Control (29) 1893-1925

31C



Colander, D. (1995): "The Stories We Tell: A Reddastion of AS-AD Analysis",
Journal of Economic Perspectives, vol.9, No.3, Sem

Connolly, Ellis and Marion Kohler (2004): “News athaterest Rate Expectations: A
Study of Six Central Banks”, ifihe Future of Inflation Targetingd. Christopher Kent
and Simon Guttman, Reserve Bank of Australia, [-3@.

Cukierman, Alex and Allan Meltzer (1986): “A Theoof Ambiguity, Credibility and
Inflation under Discretion and Asymmetric Informatif, Econometricano 54(4), pp
1099-1128.

Caskurlu, T., Altay-Salih, A., Salman, F., Pinar,QV] (2007). “Can Central Bank
Interventions Affect the Exchange Rate Volatilitifultiperiod GARCH Approach
Using Constrained Nonlinear Programming

Coricelli, F., Jazbec, B. and Masten, |I. (2004)x¢Eange Rate Pass-Through in
Candidate CountriesCEPR Discussion PapeXo. 3894.

Cottarelli, C. and Kourelis, A. (1994). “Financigtructure, Bank Lending Rates, and
the Transmission Mechanism of Monetary PolidiWIF Staff Papers41(4), 587-623.

Crawford A., Fillion J.-F. And Lafleche.TMay 1997):ls the CPI a Suitable Measure
for Defining Price Stability? Bank Of Canada, Conference held on, Seminar Paper
pp.38-73 http://bank-banque-canada.ca/en/conference/con@7ech. html?stylel-
24.11.2007

Cuthbertson K., Hayes S., Nitzsche (R000): Are German money market rates well
behaved?Journal of Economic Dynamics & Control 24 347-360

Cavusoglu, F.(2010). “Para Politikasi Faiz Oranlarindan vislgat ve Kredi Faiz
Oranlarina Gegkenlik: Turkiye Orngi”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

Cavuoglu, T. (2002). “Credit Transmission Mechanism inrKey: An Emprical
Investigation”.METU/ERC Working Paper#jo. 02/03.

Ciplak, U., Kadiglu, F., Salman, F. (2007). “A Brief Survey on TraBartnerships:
Turkey, EU, and the Euromed Countries

Cicek, M. (2005). “Turkiye’de Parasal Aktarim Mekamasi: VAR (Vektor
Otoregresyon) Yakkamiyla Bir Analiz”, Iktisatsletme ve Finan233, 82-105.

Colakalu, B. (2002) Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegaglaminda
T.C. Merkez Bankasl Bansizlginin Fonksiyonelfji. Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu Dergisi, Sayi: 4

Cufadar, A. and Kasapgt, O. (2002). “Merkez Bankacgh, Para Politikasi ve Para
Politikasi Araclan”, Piyasalar Genel Mudiglij Central Bank of the Republic of
Turkey.

311



Daal, E., Naka, A., Sanchez, B. (2003xe-examining Inflation and Inflation
Uncertainty in Developed and Emerging Countri@surnal of Economic Letters (89)
180- 186

Dalziel P. (2005)On The Evolution Of Money And Its Implications Roice Stability
Journal Of Economic Surveys Vol. 14, No. 4, pp382-3

Dabusinskas, A. (2003). “Exchange Rate Pass-thraagBstonian Prices"Working
Papers of Eesti Panijo. 10.

Dale, S. and Haldane, A. G. (1995). “Interset Rated the Channels of Monetary
Transmission: Some Sectoral Estimatdsifopean Economic ReviewXXIX, 1611-
1626.

Dale, S. and Haldane, A. G. (1993). “A Simple ModeMoney, Credit, and Aggregate
Demand”,Bank of England Working Pap8ip. 7.

Dale, S. and Haldane, A. G. (1993). “Bank Behaviand the Monetary Transmission
Mechanism” Bank of England Quarterly BulletiNp. 4, 478-491.

Darvas, Z. (2001). “Exchange Rate Pass-Through Red Exchange Rate in EU
Candidate Countries”Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank
Discussion Paper0/01.

Davidson, P. (1994). “Post Keynesian Macroeconoifiieory: A Foundation for
Successful Economic Economic Policies for the Twehirst Century”, London,
Edward Elgar.

Davidson, P. (1993). “The Elephant and the Butgeofi Hystereis and Post Keynesian
Economics” Journal of Post Keynes Economid$(3), 309-325.

Debelle, G. (1998)Inflation Targeting in PracticeIMF Working Paper, WP/97/35,
Washington D.C.

De Graeve, F., De Jonghe, O. and Vander Vennet 2R04). “Competition,
Transmission and Bank Pricing Policies: EvidencenFBelgian Loan and Deposit
Markets”,Ghent University Working Pape261.

De Haan, Jakob, Fabian Amtenbrink and Sandra W@@4): “The Transparency and
Credibility of the European Central Banklpurnal of Common Market Studjeso
42(4), pp 775-94.

Dellas, H. (2006)Monetary Policy in Open EconomjelSuropean Economic Review
(50), 1471- 1486

Demirglc-Kunt A., Detragiache E1994): Interest rates, official lending, and the debt
crisis: A reassessmentournal of Development Economics 44 263-285



Dedola, L., and Lippi, F. (2005). “The Monetary msmission Mechanism: Evidence
from the Industries of Five OECD Countrie€uropean Economic Review9, 1543-
15609.

Demiralp S. and Jorda, O. (2000). “The Pavloviarsg®ase of Term Rates to Fed
Announcements”, Board of Governors of the Fedeeskrve System, Finance and
economic Discussion Series, No. 2001-10.

Dibooglu S., Kibritcicglu A. (2004): Inflation, output growth, and stabilization in
Turkey, 1980-2002ournal of Economics and Business 56 43-61

Disyatat, P. and Vongsinsirikul, P. (2003). “MongtdPolicy and the Transmission
Mechanism in Thailand'Journal of Asian Economic&4, 389-418.

Doganay, O., Ertem, O. (2007) “Gjnn Sermayesi” TCMB Piyasalar Genel
Mudurligl Raporu

Donnay, M. and Degryse, H.(2001). “Bank LendingeRRass-Through and Differences
in the Transmission of A Single EMU Monetary Polic€enter for Economic Studies
Discussion Papeik.U. Leuven, 01-17.

Dornbusch, R. (1979). “Monetary Policy Under ExojpanRate Flexibility”, in
Managed Exchange Rate Flexbility: The Recent Erped,Federal Reserve Bank of
Boston.

Dornbusch, R. (1976). “Expectations and Exchangte Rynamics”, The Journal of
Political EconomyLXXXIV, 6, 1161-1176.

Dornbusch R., Favero C., Giavazzi F. (April 199Bmediate Challenges For The
AMB: Issues In Formulating A Single Monetary Pgli&conomic Policy, Printed in
Great Britain

Drake L. Fleissig A.R. (November 201(ubstitution between monetary assets and
consumer goods: New evidence on the monetary tiasgm mechanismJournal of
Banking & Finance, Volume 34, Issue 11, s. 28111282

Du Plessis S.A. (March 2005)he Democratic Deficit and Inflation Targetin§outh
African Journal of Economics Vol. 73:1

Easterly W., Fischer S.(May 2000)nflation and the Poqr The World Bank
Development Research Group Macroeconomics and Grovid International
Monetary Fund Policy Research Working Paper N0.2335

Ece, D., Kara H., Ogunc, F., Ozlale, U. and Saikdy. (2005). “Estimating Output
Gap for the Turkish Economy: A Semi-Structural Nanear Time Series Approach”,
unpublished manuscrip€entral Bank of the Republic of Turkey.

312



Ehrmann, M., Gambacorta, L., Martinez-Pages, JkeSee, P. and Worms, A. (2001).
“Financial Systems and the Role of Banks in MoneRwolicy Transmission in the Euro
Area”, Economic Research Centre of the Deutsche Bundedbiankission PapernNo.
18/01.

Ehrmann, M., Fratzscher, M. ve Rigobon, R. (2008)ocks, bonds money markets and
exchange rates: Measuring International Financiein3mission”, NBER Working
Paper,No. 11166.

Ehrmann, Michael and Marcel Fratzscher (2007). 1&xpng Monetary Policy
Decisions in Press ConferenceSCB Working Papeno 767.

Eichenbaum, M. (1992). “Comment on Interpreting Macroeconomic Time Series
Facts: The Effects of Monetary PolicyEuropean Economic Reviewpl. 36, No. 5,
1001-1011.

Eichenbaum, M. and Evans, C.L. (1995). “Some ErogirEvidence on the Effects of
Monetary Policy Shocks on Exchange Rate&3tarterly Journal of Economic975-
10089.

Eissrich, D. (2008). “Transmission of Monetary eplin the Euro Area”’University of
Applied Science of the Deutsche BundesBadedture notes.

Ekren, N., Gunduz, L. (1999). “Vektor Otoregresifodieller ve Parasal Aktarim
Mekanizmasinin Analizi’|V. Ulusal Ekonometri véstatistik SempozyumAntalya.

Ellingsen, T. ve Soderstrom, U. (2001). “Monetanti€& and Market Interest Rates”,
American Economic Revie®] (5), 1294-1607

Emir, O.Y., Karasoy, A. and Kunter, K. (2000). “Matary Reaction Function in
Turkey”, Research Department of the Central Bank of the BRapwf Turkey
Discussion Papemo. 0005.

Ercel, G. (2001)Umut Enflasyon Hedeflemesindgkonomik Forum, Sayi: 3

Erdemil, C. (2006). “Parasal Aktarma Mekanizmasn#lkari” Hacettepe Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitisuktisat Anabilim DaliDoktora Tezi.

Erdasan, F. (1997). “Para Politikasinin Zaman Tutargizake Guvenilirlik Problemi:
Turkiye Orngi”, Doktora Tezi Yayin No. 63, Sermaye Piyasasi Kurulu.

Escriva, J. L. and Haldane, A. G. (1994). “The lest Rate Transmission Mechanism:
Sectoral Estimates for SpairBank of Spain Working Pape¥p. 9414.

Espinoza-Vega, M. and Rebucci, A. (2004). “RetahB Interest Rate and Interest Rate
Pass-Through: Is Chile?Gentral Bank of Chile Working Papé¥p. 221.

European Central Bank (2000). “Monetary Policy Brarssion in the Euro Area”, ECB
Monthly Bulletin, July, 43-58.

314



European Central Bank (2002). “Recent Findings améfary Policy Transmisson in
the Euro Area”, ECB Monthly Bulletin, October, 43:5

European Central Bank (2004). “The Monetary Potityhe ECB”, Frankfurt.

Fama, E.F. (1980Banking in Theory of Finan¢ceournal of Monetary Economics 6,
39-57.

Faust, J. (1998). “The Robustness of Identified V&Rnclusions About Money”,
Board of Governors of the Federal Reserve Systatarnational Finance Discussion
Papers,No. 610.

Faust J., Svenson L. (2001). “Transparency and iQitiegt Monetary Policy with
Unobservable Goals”, International Economic Revigwl,42, 369-397.

Favero, C.A., Giavazzi, F. and Flabbi, L. (1999)hé Transmission Mechanism of
Monetary Policy in Europe: Evidence From Banks’ &wmle SheetsNBER Working
Paper,No. 7231.

Fendel R. M., Frenkel M. R. (2005): Five Years @fgke European Monetary Policy In
Practice: Is The AMB Rule-Based?, Contemporary Bogo Policy Vol. 24, No. 1,
January 2006, 106—-115, Western Economic Associatiennational

Filardo A.J. (2000). “Monetary Policy and Assetdes”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, Vol. 85, 11-37.

Fischer S.( April 1979)0On Activist Monetary Policy With Rational Expeobais
NBER Working Paper Series Working Paper No.341,ddat Bureau Of Economic
Research Cambridge, MA

Fischer S. (1996 Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price $tgBj Journal
of Federal Reserve Bank of Kansas City, pp.7-34

Fischer, A.M. (1993). “Inflation Targeting: The Nedealand and Canadian Cases”,
Cato Journal (Spring-Summer), Vol. 13, No. 1, 1-27.

Fisher, I. (1911)The Purchasing Power of Mondyew York: Macmillan

Fontana G. and Palacio-Vera A. (200&)e Long-Run Price Stability And Short-Run
Output Stabilization All That Monetary Policy CamAFor?, Metroeconomica 58:2

Fracasso, Andrea, Hans Genberg and Charles Wy(#0663): “How do Central Banks
Write?” Geneva Reports on the World Econom@&neva/London: ICMB and CEPR.

Ferrero, Guiseppe and Alessandro Secchi (2007) ‘Atmouncement of Future Policy
Intentions”,Bank of Italy Working Paper

31¢E



Fraga, A. (2003)Inflation Targeting in Emerging Market Economi&¥orking Paper
Series of Banco Central Do Brasil, no. 76

Freedman C. (2000)The Canadian Experience with Targets for Reducimgl a
Controling Inflation Internetional Monetary Fund, Conference

Frenkel M., Mehrez G. (2006)inflation and Endogenous Technological Growth
Econpaperdittp://129.3.20.41/e ... s/9808/9808001.ps.gz

Frenkel M., Klein M. (Fall, 1991)Balance of Payments Crises and Fiscal Adjustment
MeasuresJournal of Macroeconomic¥pl. 13, No. 4, pp. 657-673

Frenkel M. Pierdzioch CStadtmann G. (2006The Transparency Of The AMB Policy:
What Can We Learn From Its Foreign Exchange Maikétrventions? Journal of
Policy Modeling 28 141-156

Friedman B. M. (December 2000y onetary Policy NBER Working Paper Series,
Working Paper 8057, National Bureau Of Economic daesh, Cambridge, MA,
December 2000

Frenkel, J.A. and Razin, A. (1987). “The Mundeléfdin Model A Quarter Century
Later,IMF Staff Papers34(4), 567-620.

Freedman C., Kumhof M., Laxton D., Muir D., Mursuia (2010):Global effects of
fiscal stimulus during the crisiSournal of Monetary Economics 57, s. 506-526

Friedman, M. (1970). “A Theoretical Framework foroMetary Analysis”Journal of
Political Economy (March-April), 78, 193-238.

Friedman, M. (1968). “The Role of Monetary PolicyAmerican Economic Review
58(1), 1-17.

Fry M.J. (1980)Money, Interest, Inflation And Growth In Turkepurnal of Monetary
Economrcs 6 535 — 545

Fuhrer, J. C. (1995a). “Monetary Policy and the 8ebr of Long Term Real Interest
Rate”,New England Economic Review

Fuhrer, J.C. and Moore, G.R. (1995b). “Monetaryidyol rade-offs and the Correlation
between Nominal Interest Rates and Real OutpAtherican Economic Review
(March), 85, 219-35.

Furceri D., Karras G. (2006 Are The New EU Members Ready For The EURO? A
Comparison Of Costs And Benefilsurnal of Policy Modeling 28 25-38

Gagnon, J. and lhrig, J. (2004). “Monetary Poliey &xchange Rate Pass-Through”,
International Journal of Finance and Economi¥®l. 9, No. 4, October, 315-338.

31€



Gali, J. (2002): "New Perspectives on Money, lidlatand the Business Cycle", NBER
Working Paper, N0.8767, February

Garcia, C.J. and Restrepo, E.J. (2001). “Priceatinfih and Exchange Rate Pass-
Through in Chile” Central Bank of Chile Working Papée¥o. 128.

Garretsen H., Swank, J. (2003). “The Bank Lendifmrel in the Netherlands, the
Impact of Monetary Policy on Households and Firfds”Economist, Vol. 151, 35-51.

Gaspar V., Smets F. (2002Monetary Policy, Price Stability and Output Gap
Stabilization International Finance 5:2, pp. 193-211

Gerberding C. (2005): Franz Seitz, Andreas Workew the Bundesbank really
conducted monetary policjNorth American Journal of Economics and Finance 16
277-292

Gerlach, S. , Smets, F. (1995). “The Monetary Tmassion Mechanism: Evidence
from the G-7 Countries'BIS Working Paperd\o. 26.

Gerlach S. (October 2004The Pillars Of The AMBEconomic Policy, pp. 389-439
Printed in Great Britain

Gerlach-Kristen, Petra (2004): “Is the MPC’s VotiRgcord Informative about Future
UK Monetary Policy?” Scandinavian Journal of Economics) 106(2), pp 299-313.

Gertler M., Gilchrist, S. (1994). “Monetary PolicBusiness Cycles and the Behaviour
of Small Manufacturing Firms'Quarterly Journal of Economic409, No. 2, 309-340.

Gertler, M. (1998). “Asset Prices and Monetary &olFour Views”,BIS

Gertler, M. , Gilchrist, S. (1993). “The Role of &diit Market Imperfections in the
Monetary Transmission Mechanism: Arguments and &we”, Scandinavian Journal
of EconomicsXCV, No. 1, 43-64.

Gibson, M.S. (1997). “The Bank Lending Channel obridtary Policy Transmission:
Evidence from a Model of Bank Behavior that Incogies Long Term Costumer
Relationships”,Board of Governors of the Federal Reserve Systernernational
Finance Discussion Paperilo. 584.

Gilchrist S., Leahy, J.V. (2002). “Monetary Poliégset Pirces”, Journal of Monetary
Economics, Vol. 49, 75-97.

Ghosh A., Phillips S. (May 1998)nflation, Disinflation, and GrowthIMF Working
Paper, WP/98/68, International Monetary Fund, Rolidevelopment and Review
Department

Ghosh A., Phillips S.(December 1998)arning: Inflation May Be Harmful to Your
Growth, IMF Staff Paper¥ol. 45, No. 4



G.Gonzalez, J.A,. (2000). “Exchange Rate Pass-¢firand Partial Dollarization: Is
there a Link?”Centre for Research on Economic Development anidyPBleform No.
WP/00/81.

Gomez, J. and Julio, J. M. (2003). “TransmissiorchMmism and Inflation Targeting:
The Case of Colombia’s DisinflationRevista de Analisis EconomijckVIIl, 2, 109-
133.

Goodfriend, Marvin (1986): “Monetary Mystique: Secy and Central Banking”,
Journal of Monetary Economicrso 17(1), pp 63-92.

Goodfriend M., Kiing R. G. (June 1997he New Neoclassical Synthesis and the Role
of Monetary PolicyNBER Working Paper Series, Cambridge, MA

Goodfriend M., King R.G., Tabellini J. G. G. (2000he Case for Price Stabilityg.
Why price stability? First AMB Central Banking Conference, NovemberO@0
Frankfurt, Germany ed. Alicia Garcia Herrero, Yi@aspar, Lex Hoogduin, Julian
Morgan, Bernhard Winkler, AMB Publications, Franifypp.53-112

Goodfriend M., King R. G. (August 200I)he Case For Price StabilityNBER
Working Paper Series, Working Paper 8423, Nati@hakau Of Economic Research,
Cambridge, MA, August 2001

Goodfriend M. (2002): Monetary Policy in the Newddtassical Synthesis: A Primer,
International Finance 5:2, 2002: pp. 165-191

Goodfriend M. (Summer 2004Monetary Policy in the New Neoclassical SyntheAis:
Primer, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quantéiume 90/3 pp.21-45

Goodhart, Charles AE (2001): “Monetary policy tramssion lags and the formulation
of the policy decision on interest rateFgderal Reserve Bank of St. Louis Reyieav
83(4), pp 165-81.

Goodhart, C. and Hofmann, B. (2003). “The IS Cumsed the Transmission of
Monetary Policy: Is There a PuzzleZEl Working Paper,B13-2003.

Goodart, C. (2007). “A Less Hazardous Way to ProBepositors”Financial Times,
London 20.10.2007, pg.15.

Gongalves, C., Carlos, E. (200®)flation targetingin emerging economies: What do
the data say3dournal of Development Economics (8)

Gosselin, Pierre, Aileen Lotz and Charles Wypld&20{): “Interest Rate Signals and
Central Bank Transparency”, CEPR Discussion Pap&4i54.

Greenspan A.(2004)Opening Remarkat a symposium sponsored by the Federal
Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, WyonAugust 27, 2004,
http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/Speech&gl2ZD040827/default.htm

31¢€



Gregoriou A., Kontonikas A. (2006): Inflatiomargeting And The Stationarity Of
Inflation: New Results From An Estar Unit Root Tdéxtlletin of Economic Research
58:4, 0307-3378

Greenwood, J. (1983). “Expectations, the Exchangte Rind the Current Account”,
Journal of Monetary Economic$2 (November), 543-569.

Gurley, J.G. and Shaw, A.S. (1955). “Financial Agpeof Economic Development”,
The American Economic Review5(4), 515-538.

Gunal, M. (1999). “Para Arziniigselligi, Etkileri, Merkez Bankalarinin Bgsen Rolu
ve Turkiye'de Gelimeler”, Yayinlanmangi Doktora Tezi Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitustiktisat Anabilim Dall.

Gunduz, L. (1999). “Parasal Aktarim MekanizmasKvedi Kanali: Tirkiye Ornginin
VAR Modelleriyle Analizi”, Yayimlanmamg Doktora Tezi Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisigtanbul.

Gunduz, L. (2001). “Turkiye’de Parasal Aktarim Makanasi ve Banka Kredi Kanali”,
IMKB Dergisi,V, 18,13-30.

Gunsel, E. (1999). “Parasal Ekonomi-Reel Ekondiiikileri, ve Parasal Aktarim
Mekanizmas!” ktisat Isletme ve FinansSay1.158.

Gurkaynak, R, Sack, B. ve Swanson, E. (2005). “Dadiohs Speak Louder Than
Words? International Journal of Central Banking, (1), 55-93.

Gurkaynak, Refet S, Andrew Levin and Eric Swans@006): “Does Inflation
Targeting Anchor Long-Run Inflation Expectations@dence from Long-Term Bond
Yields in the US, UK and SwederFederal Reserve Bank of San Francisco Working
Paperno 2006-09.

Ha Y. (February 2000):Uncertainty About The Length Of The Monetary Policy
Transmission Lag: Implications For Monetary Polidgeserve Bank of New Zealand
Discussion Paper Series

Hagen J. (1999)Money growth targeting by the Bundesbadkurnal of Monetary
Economics 43 681-701

Hakkio, C.S. (1992). “Monetary Transmission Chasniel Major Foreign Industrial
Countries: A Comment’Research Working Paper from Federal Reserve Bank of
Kansas CityNo. 92-12.

Halikais, I. and Levy, J. (1997). “Aspects of Moagt Transmission Mechanism Under
Exchange Rate Targeting: The Case of Frar&&F, Working Papers1997-44.

Hall R. E. (January, 2005Controlling the Price LevelThe American Journal of
Economics and Sociology, Vol. 64, No. 1 pp.94-111



Helpman, E. and Razin, A.(1982). “Dynamics of Ad&llag Exchange Rate Regime”,
Journal of Political Economy0, 728-754.

Heyes, A. (1998). “A propasal for the Greening axibook Macro: ‘IS-LM-EE’,
http://www.rhul.ac.uk/economics/Research/Working&tafpdf/dpe9907.pdf

Honda, Y. (2000):Some tests on the effectsimflation targeting in New Zealand,
Canada, and the UKEconomics Letters (66) 1-6

Ho, C. and McCauley, R.N. (2003). “Living With Fible Exchange Rates: Issues and
Recent Experience in Inflation Targeting Emergingrkét Economies’BIS Working
Paper,(February)No. 130.

Hoover, K.D. ve Jorda, O. (2001). “Measuring SystémMonetary Policy'Federal
Reserve Bank of St. Loulsly/August,113-137

Horvéth, C., Krekd, J., Naszddi, A. (2004). "Insr&ate Pass-Through: the Case of
Hungary", Magyar Nemzeti Bankyorking PaperNo. 8.

Humphrey T. M. (Summer 2002¢nut Wicksell and Gustav Cassel on the Cumulative
Process and the Price-Stabilizing Policy Rukederal Reserve Bank of Richmond
Economic Quarteriy/olume 88/3, pp.59-83

Hubbard, R.G. (1995). “Is There a ‘Credit Chanrfef Monetary Policy”, Federal
Reserve Bank St. Louis RevieXVIl, 3, 63-77.

Hung, L.V. (2007). “A Vector Autoregression (VAR)nAlysis of the Monetary
Transmission Mechanism in ViethamNational Graduate Institute for Policy Studies
(GRIPS),Roppongi, Minato-ku.

Hulsewig O., Mayer E., Wollmershauser T. (20ank behavior, incomplete interest
rate pass-through, and the cost channel of monepatjcy transmissionf Economic
Modelling, 26, s. 310-1327

IMF, Monetary and Capital markets Department, (300&sset-Backed Commercial
Paper: Recent Market Concerr@lobal Markets Feature20.08.2007

IMF, Monetary and Capital markets Department, (300Credit Market Correction:
Causes and Consequencédbbal Markets Feature)8.08.2007.

Ireland P.N. (2006)The Monetary Transmission Mechanjsi;p The New Palgrave
Dictionary of Economics, Second Editjoadited by Lawrence Blume and Steven
Durlauf, Hampshire: Palgrave Macmillan Ltd. 2006,1p15

Ireland P.N. (2002): Rules Rather Than Discretion” After Twenty Five féedVhat

Have We Learned? What More Can We Learyston College Economics
Department Working Papers in Economics

32C



Issing O.(2000):Why Price Stability?j¢c. Why price stability? First AMB Central
Banking Conference, November 2000, Frankfurt, Geymed. Alicia Garcia Herrero,
Vitor Gaspar, Lex Hoogduin, Julian Morgan, Bemdh#/inkler, AMB Publications,
Frankfurt, pp.180-202

Issing O. (1997)Monetary targeting in Germany: The stability of ratary policy and
of the monetary systedournal of Monetary Economics 39 67 79

Issing, Otmar (1999): “The Eurosystem: Transpaasak Accountable, or ‘Willem in
Euroland™, Journal of Common Market Studje® 37(3), pp 503-19.

Ilwata, S. Wu, S. (2006Estimating Monetary Policy Effects When InteresteRa\re
Close to ZerpJournal of Monetary Economics (53), 1395- 1408

Inal, D.G. (2006). “Turkiye’'de Para Politikasi Fadararlarinin Uzun Dénemli Faizler
Uzerine Etkisi? TCMB Uzmanlik Tezi.

Inan, E. A. (2001). “Parasal Aktarim Mekanizmasiiredi Kanali ve Tirkiye”,
Bankacilar Dergisi 39, 3-19.

Iturriaga F., Lopez ,J. (2000). “More on the Cre@hannel of Monetary Policy
Transmission: An International Comparison”, AppliEthancial economics, Vol. 10,
423-434.

Ize, A. and Parrado, E. (2002). “Dollarization, M¢ary Policy, and the Pass-Through”,
IMF Working PaperNo. 02/188.

Jansen, David-Jan (2008): “Does the Clarity of @rBank Communication Affect
Volatility in Financial Markets?”, unpublished pap®e Nederlandsche Bank, March.

Jansen, David-Jan and Jakob De Haan (2006): “Looko’$V Talking: ECB
Communication During the First Years of EMUiternational Journal of Finance and
Economicsno 11(3), pp 219-28.

Jimborean R. (2009)The role of banks in the monetary policy transmissn the new
EU member state&conomic Systems, 33 s. 360-375

Johnson, David R (2002): “The Effect of Inflatiorar§eting on the Behavior of
Expected Inflation: Evidence from an 11 Country €gnJournal of Monetary
Economicsno 49(8), pp 1493-1519.

Johansen, S. ve Juselius, K. (1990). Maximum Llikedd Estimation and Inference on
Cointegration with Applications to the Demad for iyy. Oxford Bulletin of
Economics and Statisticis|l, 2, 169-210.

Johnson, H.G. (1971Piscussion of “Theoretical Foundations of Monet&glicy” by
Robert W. Clowerin Monetary Theory and Monetary Policy in the Q87

321



Jonsson, G. (1999). The Relative Merits and Imfgibcs of Inflation Targeting for
South Africa.IMF Working PaperWP/99/116, Washington D.C. (imf.org)

Judson, R., Orphanides A. (May 1996jflation, Volatility and GrowthPublication of
Board of Governors of the Federal Reserve Systemw.fed.gov

Juselius, K. (1998). “Changing Monetary TransmissMechanisms within the EU”,
Empirical Economics23, 455-481.

Juselius, K. and Gennari, E. (1998). “Dynamic Mauknd Structural Shift: Monetary
Transmission Mechanisms in Italy before and aftetSE University of Copenhagen
Institute of Economics Discussion Papen. 99-12.

Juselius, K. and Toro, J. (1999). “The Effect ofinley the EMS: Monetary
Transmission Mechanisms in Spain before and afi®’E University of Copenhagen
Institute of Economics Discussion Papsg. 99-22.

Kadigglu, F., Ozdemir, Y. ve Yilmaz, G. (20D0Inflation Targeting in Developing
Countries T.C. Merkez Bankasi

Kaen F. R., Sherman H.C., Tehranian H. (199N effects of Bundesbank discount
and Lombard rate changes on German bank statdsrnal of Multinational Financial
Management 7 (1997) 1-25

Kakes, J. (1998). “Identifying the Mechanism: Isefé A Bank Lending Channel of
Monetary Transmission in the Netherlandg®plied Economics Letters], 63-67.

Kakes, J., Sturm, J-E., Maier, P. (1999). “Monefargnsmission and Bank Lending in
Germany”,mimeq University of Groningen.

Kalkan, M., Kipici, A.N. and Peker, A.T. (1997).€ading Indicators of Inflation in
Turkey”, IFC Bulletin, 1, 71-92.

Kamin, Steven, Philip Turner, Jozef Van 't dack:998), “The Transmission
Mechanism of Monetary Policy in Emerging Market BEmmies: An Overview’The
Transmission of Monetary Policy in Emerging Mark&conomies, Bank for
International Settlements, Basle, pp. 5-64.

Kandil M., Berument H., Dinger N. N. (2007)he effects of exchange rate fluctuations
on economic activity in Turkeyournal of Asian Economics 18 466—489

Kara, H., @ung, F., Ozlale, U., Sarikaya, C. (2007). “Estimgtthe Output Gap in a
Changing EconomySouthern Economic Journai4:1, 269-289.

Kara, H., Kiicuk-Tger, H., Ozlale, U., Tger, B., ve Yicel, E. M.,(2007),“Exchange
Rate Regimes and Passthrough Evidence From thashuBconomy”,Contemporary
Economic Policy25(2), 206-225.



Kara, H. (2006). “Turkish Experience With Impliditflation Targeting”,Central Bank
of the Republic of Turkey Working Paphlig. 2006/3.

Kara, H., Kicik H., Ozlale, U., Ber, B., Yavuz, D. and Yiicel, E. (2005). “Exchange
Rate Pass-Through in Turkey: Has It Changed anthat Extent?” Central Bank of
the Republic of Turkey Working Paphig. 2005/4.

Kara, H. and @ung, F. (2005). “Exchange Rate Pass-Through in &urkit is Slow,
but is it Really Low?”CBRT Research Department Working Pajér.05/10.

Karasoy, A., Kunter, K., Us, V. (2005). “Monetaryahsmission Mechanism in Turkey
Under Free Float Using a Small-Scale Macroecondiudel” Economic Modeling22,
1064-1073.

Kasman A., Ayhan D. (2008)Foreign exchange reserves and exchange rates in
Turkey: Structural breaks, unit roots and cointe@gya, Economic Modelling 25 83-92

Kashyap, Anil K., Jeremy C. Stein: (1994Monetary Policy and Bank Lending”,
Monetary Policy, Ed. N. Gregory Mankiw, Chicago,eTtniversity of Chicago Press,
pp. 221-256.

Kasapglu, O. (2007). “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tigiek icin Uygulama”
TCMB Uzman Yeterlilik Tezi.

Kashyap, A., Lamont, o., Stein, J., (1994). “Cre@bndition and the Cyclical
Behaviour of InvestorsThe Quarterly Journal of Economiasygust, 565-592.

Kashyap, A.K. and Stein, J.C. (2000). “What Do Alldih Observation on Banks Say
About the Transmission of Monetary PolicyThe American Economic RevieXdC,
3, 407-428.

Kashyap A.K. and Stein, J.C. (1995a). “What a MiiliBanks Have to Say About the
Transmission of Monetary PolicyTarnegie- Rochester Conference Series on Public
Policy, 42.

Kashyap A. and Stein, J.C. (1995b). “The Role ohl&ain the Transmission of
Monetary Policy” NBER Reporter, Fall.

Kashyap A. and Stein, J.C. (1993). “Monetary Polanyd Banking Lending’NBER
Working Paper Serie$yo. 4317.

Kashyap, A.K., Stein, J.C. and Wilcox, D.W. (1993Ylonetary Policy and Credit
Conditions: Evidence from the Composition of ExsdrRinance: A Reply” American
Economic Reviewd3, 78-98.

Khan M. S. And Senhadji A.S. (200Ijhreshold Effects in the Relationship Between
Inflation and Growth IMF Staff Paper®/ol. 48, No. 1 International Monetary Fund

322



Kesriyeli, M. (1997). “1980’li Yillardan ginimuizeaRa Politikasi Gejimeleri” TCMB
Arastirma Genel Mudurlgl Raporu97/4.

Kesriyeli, M. and Yalgin, C. (1998). “Taylor Kurate Tirkiye Uygulamasi Uzerine Bir
Not”, Central Bank of the Republic of Turkey Researchaitegent Discussion Papers,
No. 9802.

Kesriyeli, M. and Yalgin, C. (1997):The Behaviour of Monetary Aggregates in
Turkey”, Central Bank of the Republic of Turkey Researchalliegent.

Kholodilin, K.A., Oshchepkov, A. ve Siliverstovs B2009). “The Russian Regional
Convergence Process: Where Does It G@#scussion Paper, German Institute for
Economic Research, DIW Berlin, 861.

Kiling, M. (2006). “Sectoral Asymmetries, Currenbjismatch and Sudden Stops”,
http://www.sabanciuniv.edu/HaberlerDuyurular/Docums¢DD20070126153831/musta

fa_kilinc.pdf

Kipici, A.N. (2000). “Determination of Inflationarigxpectations,”, The Central Bank
of the Republic of Turkey, Ankara.

Kimball, M. (1995): "The Quantitative Analytics t¢fie basic Neo-monetarist model",
Journal of Money, Credit and Banking, vol.27, Na\N&vember, p.1242 ve LONG, J.
B. de (2000): "The Triumph of Monetarism", JournAEconomic Perspectives, No.14,
Winter

King, G.R.(1993). “Will the New Keynesian Macroeconomics Resct the IS-LM
Model?”, Journal of Economic Perspectived1), 67-82.

King, M. (1997)Changes in U.K. Monetary Policy: Rules and Disanetin Practice
Journal of Monetary Economicsol. 39

King, M.(1997): The Inflation Target Five Years QBank of England Resmi Web
Sitesiwww.bankofengland.co.uk

King, Mervyn (2000): “Monetary Theory: Policy in &utice”, address to the joint
luncheon of the American Economic Association are tAmerican Finance
Association, Boston;
http://www.bankofengland.co.uk/publications/speetp@00/speech67.htm.

King, G.R. (2000). “The New IS-LM Model: Languadeogic and Limits”, Federal
Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, 8@&3)03.

King, M. “Turmoil in Financial Markets: What Can @tal Banks Do?”Paper
Submitted to the Treasury Committee

King, S.R. (1986). “Monetary Transmission: Throudgdank Loans or Bank
Liabilities?”, Journal of Money, Credit and Banking8, 290-303.

324



King, G.R., and Goodfrient, M. (1997). “The New N#assical Synthesis and the Role
of Monetary Policy”,

http://www.richmondfed.org/publications/researchvking papers/1998/wp 98-5.cfm

King, R., and Watson, M. (1996). “Money, Pricestehest Rates, and the Business
Cycle”, Review of Economics and StatistilBebruary), Vol. 78, 35-53.

Kishan R.P., Opiela, T.P. (2000). “Banks Size, B&dpital and the Bank Lending
Channel”, Journal of Money Credit and Banking, 82l|.121-141.

Knight M. D. (2003): General Discussion: Implications of a Changing Emwric
Structure for the Strategy of Monetary Poliérticle provided by Federal Reserve
Bank of Kansas City Journal, pp. 361-371
http://www.kc.frb.org/Publicat/sympos/2003/pdf/G EB. pdf

Kobayashi T. (November 2004): Hybrid Inflation-Price-Level Targeting In An
Economy With Output Persisten&eottish Journal of Political Economy, Vol. 519.N
5, (641-653)

Kohn, Donald L and Brian Sack (2004): “Central Bahéilk: Does it Matter and
Why?”, in Macroeconomics, Monetary Policy, and Financial 8tgh Bank of Canada,
pp 175-206.

Kohler, M, Britton, E. Yates, T. (2000). “Trade @reand the Monetary Transmission
Mechanism”Bank of England Working Paper Seri@®00-115.

Kose, N. and Saraghi, B. (1999). “Vektor Otoregresyon Yaklani ile Enflasyonla
Micadelede Politika Secimi: Turkiye Oel980-1996”, /ktisat, Isletme ve Finans,
159, 12-27.

Kretzmer, P.E. (1989), “The Cross-Industry EffemftéJnanticipated Money In An
Equilibrium Business Cycle ModelJournal of Monetary Economic23, 275-296.

Kumhof M. (2010):On the theory of sterilized foreign exchange irgation Journal of
Economic Dynamics & Control 34, s.1403-1420

Kuttner, K. and Mosser, P. (2002). “The Monetararismission Mechanism: Some
Answers and Further Questiong®ederal Reserve Bank of N Y Economic Policy
Review (May), 15-26.

Kuzin V. (2006): The inflation aversion of the Bugsbank: A state space approach,
Journal of Economic Dynamics & Control 30 (2006Y161686

Kwapil C., Johann S. (2010)nterest rate pass-through, monetary policy rulesl a
macroeconomic stabilitydournal of International Money and Finance 2%-251

32t



Kydland F..E., Prescott E. C.(1999): "Rules Rathan Discretion. The Inconsistency of
Optimal Plans", i¢c.Rational Expectations and EcoicdPnactice

Lange, Joe, Brian Sack and William Whitesell (2003nticipations of Monetary
Policy in Financial Markets”Journal of Money, Credit, and Bankingp 35(6), pp
889-9009.

Lapp, John S. and Douglas K Pearce (2000): “DoBms in FOMC Policy Directives
Help Predict Inter-Meeting Policy Changes2burnal of Money, Credit, and Banking
no 32(3), pp 435-41.

Lavoie M.(2002):A Post-Keynesian Alternative To The New ConsensuM@netary
Policy, Paper prepared for the ADEK Conference organizeth®yCEMF Université de
Bourgogne Dijon, France November 14-16

Lawrence, J.C., Eichenbaum, M. and Evans, C. LO@R0"Monetary Policy Shocks:
What Have We Learned and to What End?”, J. TayoMv Woodford (ed.)Handbook
of Macroeconomicd\orth Holland, Vol. 1, 65-148.

Lawrence, J.C. and Eichenbaum, M. (1992). “Liqyidi&ffects and the Monetary
Transmission MechanismAmerican Economic Reviewapers and Preceedings Vol.
82, No. 2, 346-353.

Lawson, T. (1994). “The Nature of Post Keynesianam its links to other tarditions:
A Realist PerspectiveJournal of Post Keynesian Economit§(4), 503-536.

Levin, Andrew T, Fabio M Natalucci and Jeremy M &®ig(2004): “The
Macroeconomic Effects of Inflation TargetingFederal Reserve Bank of St. Louis
Review no 86(4), pp 51— 80.

Lee J. (July 1999)tnflation Targeting In Practice: Further Evidenc€ontemporary
Economic Policy, Vol. 17, NO. 3, 332-347

Leeper, E.M. (1997). “Narrative and VAR ApproachiesMonetary Policy: Common
Identification Problems”Journal of Monetary Economic40, 641-657.

Leeper D. (2010): E.M.Monetary—fiscal policy interactions and fiscal stiuns,
European Economic Review (basigamasinda) doi:10.1016/j.euroecorev.2010.04.004,
erisim tarihi: 18.11.2010

Leeuw, F. and Gramlich, E.M. (1969). “The Chann#fildMonetary Policy”,Federal
Reserve Bank BulletifJune), 472-491.

Leigh, D. and Rossi, M. (2002). “Exchange Rate Hdssugh in Turkey”,IMF
Working PaperwWP/02/204.

32¢€



Leino P. (2001):The European Central Bank and Legitimacy Is the BAl
Modification of or an Exception to the Principle Démocracy?Harvard Jean Monnet
Working Paper 1/01

Leith C., Wren-Lewis S. (2001)nterest Rate Feedback Rules In An Open Economy
With Forward Looking InflationOxford Bulletin Of Economics And Statistics, 63,
0305-9049

Lensink R., Sterken E. (2002). “Monetary Transnaissand Bank Competition in the
EMU”, Journal of Banking and Finance, Vol. 26, 2685/5.

Levacic, R. and Rebmann A. (1983). “Macroeconomigsintroduction to Keynesian-
Neoclassical Controversies”, Londdvlacmillan Publishers Ltd

Linnemann L., Schabert A.(2008Ylonetary Policy and the Taylor Principle in Open
Economiesinternational Finance 9:3, pp. 343-367

Lipsey, R. (1984). tktisat”, Istanbul Bilim Teknik.

Loayza, Norman, Klaus Schmidt-Hebbel: (2002)Jonetary Policy Functions and
Transmission Mechanisms: An Overviewlonetary Policy: Rules and Transmission
Mechanisms, Ed. Norman Loayza, Klaus Schmidt-Heb®ahtiago, Central Bank of
Chile, pp. 1-20.

Longworth, D. (2000). “The Canadian Monetary Traission Mechanism and
Inflation Projections”, ininflation Targeting in Practice: Strategic and Opéional
Issues and Application to Emerging Market EcononiM§s.

Lucas, R.E. Jr. (1972). “Expectations and the Naityr of Money”, Journal of
Economic Theory 4(2),103-124

Lucas R.E., Jr. (Jun., 19)me International Evidence on Output-Inflation deaffs
The American Economic Review, Vol. 63, No. 3, 3333

Lucas, R.E. Jr. (1975). “An Equilibrium Model ohed Business Cycle’Journal of
Political Economy 8%)ecembern113-1144

Lucas, R.E. Jr. (1976). “Ecomometric Policy Evaloat A Critique”, Carnegie-
Rochester Series on Public Policy. 1{®}46.

Lucas R.E.Jr. And Sargent T. J.(1973fter Keynesian Macroeconomjc®aper
presented at a June 1978 conference sponsoree letteral Reserve Bank of Boston
and published in ité\fter the Phillips Curve: Persistence of High Iitken and High
UnemploymentConference Series No. 19. Edited for publicationthirs Quarterly
Review

Lyziak, T. (2002). "Monetary Transmission MechanismPoland” Working Paper
No:26, National Bank of Poland.



Mafi-Kreft, E. And S. (2006):Importing Credible Monetary Policy: A Way for
Transition Economies to Fight Inflatipdournal of Economic Letters (92), 1-6

Mahadeva, L. and Sinclair, P. (2001). “The Transiois Mechanism of Monetary
Policy” Center for Central Banking StudieBank of England.

Malatyall, N. K. (1998).Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler
Turkiye’de Uygulanabilirlgi, DPT, YPKD Genel Mudurlgi, Calsma Raporlart,
Ankara

Mansoorian, A., Michelis, L. (2006Y.he Transition to a New Inflation Rate in Models
With Habit Formation Journal of Economic Letters (91) 56-60

Mankiw, G.N. (1989). “Real Business Cycles: A NewyKesian PerspectivelJpurnal
of Economic Perspective3,(Summer), 79-90.

Manzano, M.C. and Galmés, S. (1996). “Credit lngtins Price Policies and Type of
Customer: Impact on the Monetary Transmission Meigma’, Banco de Espa,
Documento de TrabajdNo. 9605.

Marshall, A. (June, 1923):Money, Credit and CommerceThe Economic
Journal, XXXIII, 130, 198-204.

Matousek R., Sarantis N. (2009he bank lending channel and monetary transmission
in Central and Eastern European countrideurnal of Comparative Economics 37, s.
321-334

McCallum, B.T. (1981). “Monetarist Principles andhey Stock Growth RuleNBER
Working PaperNo. 630,http://www.nber.org/papers/w0630

McCallum, B.T. (1999). “Analysis of the Monetary afrsmission Mechanism:
Methodological IssuesNBER Working PapeiNo. 7395.

Mccallum B. T. (March 2001)Monetary Policy Analysis In Models Without Money
NBER Working Paper Series, Working Paper 8174, dwati Bureau Of Economic
Research, Cambridge, MA

McCallum B.T. (200% Inflation determination with Taylor rules: Is neKeynesian
analysis critically flaweddournal of Monetary Economics, 56 s.1101-1108

McCarthy J. (1999). “Pass-Through of Exchange RatelsImport Prices to Domestic
Inflation in Some Industrialized Economie81S Working PaperNo. 79.

McCarthy, J. and Peach, R. (2002). “Monetary Poliagnsmission to Residential
Investment”,Federal Reserve Bank of New York Economic PolicyeRReVol. 8, No.
1, 139-158.

Meade, Ellen E and D Nathan Sheets (2005): “Regjimflaences on FOMC Voting
Patterns”Journal of Money, Credit, and Bankingo 27(4), pp 661-78.

32¢



Meland F.(2006):A Union-bashing Model of Inflation Targetingscand. J. of
Economics 108(3), 419-432

Mello L., Pisu M. (2010): The bank lending channel of monetary transmission i
Brazil: A VECM approachThe Quarterly Review of Economics and Finances580—
60

Meltzer, A.H. (August, 1963)The Demand for Money: A Cross-Section Study of
Business FirmsQuarterly Journal of Economics, LXXVII, 3, 40522

Meltzer, Allan H. (1995). “Monetary, Credit (and @r) Transmission Processes: A
Monetarist PerspectiveJournal of Economic Perspectivégall), No. 9, 49-72.

Meyer L.H. (2001)Does Money MatterPaper prepared for the Homer Jones Lecture,
Federal Reserve Bank of St. Louis, March 28

Mihaljeck, D. and Klau, M. (2001). “A Note on the@$3-Through From Exchange Rate
and Foreign Price Changes to Inflation in Sele&sterging Market EconomiesBIS
Papers,No. 8.

Minella, A. (2001). “Monetary Policy and Inflatioin Brazil (1975-2000): VAR
Estimation”,Banco Central do Brasil Working Papedp. 33.

Minsky, H.P. (1993). “On the Non-Neutrality of Moyie Quarterly Review of Federal
Reserve Bank of N.Y1.8,77-82.

Minella, A.,(2002) Paulo Springer de Freitas, ll@oldfajn ve Marcelo Kfoury
Muinhos, Inflation Targeting in Brazil: Lessons and ChallesgWorking Paper Series
of Banco Central Do Brasil, no. 53

Mishkin, F.S. (1982). “Does Anticipated MonetaryliPp Matter? An Econometric
Investigation”,Journal of Political Economy90, February, 22-51.

Mishkin, F.S. (1991). “Asymetric Information and nBincial Crisis: A Historical
Perspective”, R. Glenn Mubbard, ed., Financial M#kand Financial Crisis, 69-108,
Chicago:University of Chicago Press

Mishkin, F.S. (1995). “Symposium on the Monetary Transmission Medsm”,
Journal of Economic Perspectiva&l. 9, No. 4.

Mishkin, F.S. (1996). “The Channels of Monetanaismission: Lessons for Monetary
Policy”, NBER Working PaperdNo. 5464.

Mishkin, F.S. (2000). “What Should Central Banks?Dd-ederal Reserve Bank of St.
Louis Reviewyol. 82, No. 6, 1-13.

Mishkin, F.S. (2001). “The Transmission Channelsl déime Role of Asset Prices in
Monetary Policy”,NBER Working PaperdNo. 8617.



Moessner, Richhild and William Nelson (2008): “OahtBank Policy Rate Guidance
and Financial Market FunctioningBIS Working Papersio 246.

Morana C. (2006)A Small Scale Macroeconometric Model For The EW2oAkea,
Economic Modelling 23 391 426

Muscatelli A. (1999)inflation Contracts and Inflation Targets under mtinty: Why
We Might Need Conservative Central Bank&sonomicé6, 241-54

Modigliani, F. (1971). “Monetary Policy and Consutop”, in Federal Reserve Bank
of Boston, Consumer Spending and Monetary Polity Dinkages, Boston, 9-84.

Mojon, B. (2000). “Financial Structure and the hetst Rate Channel of ECB Monetary
Policy”, ECB Working PaperNo. 40.

Moshirian F. (2010):The global financial crisis and the evolution of nkets,
institutions and regulation Journal of Banking & Finance (basimsamasinda)
doi:10.1016/j.jbankfin.2010.08.010, gm tarihi: 18.11.2010

Nautz D. And Oechssler J. (2003he Repo Auctions of the European Central Bank
and the Vanishing Quota Puzzfcand. J. of Economics 105(2), 207-220

Neyer U. (2003): Asymmetric Information and the Transmission Mecémaniof
Monetary Policy German Economic Review 8(3): 428-446

Obstfeld, M. (2002). “Inflation-Targeting, ExchanBate Pass-Through and Volatility”,
American Economic Revie®2(2), 102-107.

OeNB (Avusturya Merkez Bankasi) (2006). “Focus amdpean Economic Integration”
1/06.

Orphanides A., Wieland V.(June 1998):Price Stability and Monetary Policy
Effectiveness when Nominal Interest Rates are Bsoiiad Zerg Publication of Board
of Governors of the Federal Reserve System, wvangtey

Orphanides, Athanasios and John C Williams (2004)perfect Knowledge, Inflation
Expectations and Monetary Policy”, ifhe Inflation Targeting Debateed. Ben
Bernanke and Michael Woodford, University of Chicdyess, pp 201-34.

Otani A., Shiratsuka, S. and Shirota, T. (2003)héTDecline in the Exchange Rate
Pass-Through: Evidence from Japanese Import Pridelghetary and Economic
Studies Bank of Japan.

Onel, G., Utkulu, U. (2006Modeling the Long-Run Sustainability of TurkisheEnal
Debt With Structural Changedournal of Economic Modelling (23), 669-682

Ozatay F. (2000)A quarterly macroeconometric model for a highlylatibnary and
indebted country: Turkeyeconomic Modelling 17 2000 1-11

33C



Ozatay F. (1997)Sustainability of Fiscal Deficits, Monetary Policgnd Inflation
Stabilization: The Case of TurkeJournal of Policy Modeling9(6):661-681

Ozdemir, K. A., Turner, P. (2007A Monetary Disequilibrium Model for Turkey:
Investigation of a Disinflationary Fiscal Rule and Implications for Monetary Poligy
Journal of Policy Modeling (2007), doi:10.1016/pjmod.2007.02.004

Ozdemir Z.A. Fisunglu M. (2008): On the inflation-uncertainty hypothesis in Jordan,
Philippines and Turkey: A long memory approabiternational Review of Economics
and Finance 17 1 - 12

Ozdemir, B.K. (2009). “Retail Bank Interest Rates®dhrough: The Turkish
Experience” International Research Journal of Finance and Ecoius28,7-15.

Ozmucur S. (2007)Liberalization and concentration: Case of Turkdhe Quarterly
Review of Economics and Finance 46 762-777

Oztiurk, E. (1992). “Turkiye'de Son Doénemde Paraitfkalsi Tartsmalari”, TCMB
Tartigma Teblgi, 9206.

Oztiurkler, H. (2002). “The Monetary Transmission dlanisms: An Emprical
Application to the Turkish EconomyRh.D. ThesisWashington D.C.: The American
University.

Pakko, Michael R (2005): “On the Information Corttefi FOMC Policy Statements:
Evidence from a Taylor-rule PerspectivEtonomic Inquiryno 43(3), pp 558-69.

Peek, J. and Rosengren, E.S. (1995). “Is Bank lbgnbinportant for the Transmission
of Monetary Policy?”, by Federal Reserve Bank o6®n, Conference Series, New
England Economic Review-11.

Peersman, G. and Smets, F.(2002). “The IndustrgcEfof Monetary Policy in the
Euro Area”,European Central Bank Working Pap&to. 165.

Persson T.,Tabellini G.(December 199Pplitical Economics And Macroeconomic
Policy, NBER Working Paper Series, Working Paper 6329tiddal Bureau Of
Economic Research, Cambridge, MA

Peersman, G. and Smets, F.(2001). “The Monetarpsingsion Mechanism in the
Euro Area: More Evidence From VAR AnalysifZuropean Central Bank Working
Paper, No. 91.

Peker, O. (2004). “Paras@bklarin Reel Etkileri: Kuram ve Tirkiye Orgi¢, Doktora
Tezi,Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Enstitisu.

Pigou, A. (November 1917The Value of Moneyrhe Quarterly Journal of economics,
XXXVII, 38-65.

331



Poole W. (1998)is Inflation Too Low?Remarks Prepared for 16th Annual Monetary
Conference Cato Institute, Washington, D.C. Oct. 22

Poole, William and Robert H Rasche (2003): “The actpof Changes in FOMC
Disclosure Practices on the Transparency of MoweRalicy: Are Markets and the
FOMC Better “Synched"?"Federal Reserve Bank of St. Louis Reyiew85(1), pp 1-
10.

Pobre, M.L. (2003). “An Analysis of the Monetaryafismission Mechanism in East
Asia”, Philippine Journal of Developmenumber 56, Second Semester 2003, Vol.
XXX, No. 2.

Presley, J.R. (1986). “Modern Monetarist Ideas: Atigh Connection?”, in R.D.C.
Black(ed.),ldeas in Economic®)ttowa,Barnes and Nobel Books.

Rabin, A.A. and Yeager L.B. (1997). “The Monetaryafismission Mechanism”,
Eastern Economic Journa?3(3), 293-299.

Ragan C. (September 199&8)yn the Believable Benefits of Low InflatidBank of
Canada, Working Paper 98-15

Ramey, V. (1993). “How Important is the Credit Chahin the Transmission of
Monetary Policy?”Carnegie-Rochester Series on Public PolX)XIX, 1-45.

Reeves, Rachel and Michael Sawicki (2007): “Do Raial Markets React to Bank of
England Communication?European Journal of Political Economgo 23(1), pp 207—
27.

Reinhart, Vincent and Brian Sack (2006): “Gradinge tFederal Open Market
Committee’s Communications”, unpublished.

Remsperger H. (2002): The Role of Deutsche Bund#sbathe European System of
Central Banks, Journal of Asian Economics, 166 156

Rigobon, R. and Sack, B. (2004). “The Impact of lfamy Policy on Asset Prices”,
Journal of Monetary Economiés,,1553,1575.

Rosa, Carlo and Giovanni Verga (2007): “On the @iescy and Effectiveness of
Central Bank Communication: Evidence from the ECBlropean Journal of Political
Economyno 23(1), pp 146-75.

Romer D. , Romer CNovember 1998)Monetary Policy And The Well-Being Of The
Poor, NBER Working Paper Series, Working Paper 6793fiddal Bureau Of
Economic Research, Cambridge, MA

Romer D.(Spring 2000)Keynesian Macroeconomics without the LM Cudaurnal of
Economic Perspectives-Volume 14, Number 2, pp.189-1



Robert B. Litterman, 1979.Techniques of forecasting using vector autoregoessi
Working Paperd 15, Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Robert B. Litterman, 1986 The limits of counter-cyclical monetary policy: analysis
based on optimal control theory and vector aut@ssions' Working Papers?97,
Federal Reserve Bank of Minneapolis

Roberds, W. and Whiteman, C. (1992). “Monetary /Agates as Monetary Targets: A
Statistical Investigation”Journal of Money, Credit and Bankingpl.24, No. 2., 141-
161.

Robertson, D., Wickens, M. (1994). “VAR Modellingin Applied Economic
Forecasting Techniquesdited by Stephen Hall, Harvester Wheatsheaf,729-4

Rochon, L.P. (1999). “Credit, Money and Productiddn Alternative Keynesian
Approach”, CheltenhanEdward Elgar Publishing

Rodriguez, C.A. (1979). “Short- and Long-Run Efteof Monetary and Fiscal Policies
under Flexible Exchange Rates and Perfect Capitdility”, the American Economic
Review69(1), 176-182.

Romer, C. D. and Romer, D. H. (1993). “Credit Chalnar Credit Actions? An
Interpretation of the Postwar Transmission MechrahisNBER Working Paper Series
No0:4485.

Romer, C. D. and Romer, D. H. (1990). “New Evidenoethe Monetary Transmission
Mechanism” Brookings Papers on Economic Activity149-214.

Roubini, N. and Backus, D. (1998). “MBA Lectureshtacroeconomics”, NYUStern
School of Business.

Ruth, K. (2003). “Monetary Transmission in the ENHdw Valuable is the German
Experience?”, Graduate Program Finance and Mondfagnomics”, University of
Frankfurt, Germany.

Saracgglu, B. and Kdse, N. (1997). “Vektor Otoregresyonkiaimi ile Enflasyonla
Miicadelede Politika Secimi: Tirkiye Ogie 1980-1996” ktisat, [sletme ve Finans.
Haziran, 1999, 12-27.

Sarikaya, C., @un¢ F., Ece, D., Kara, H. ve Ozlale, U. (2005).tfiaating Output Gap
for the Turkish Economy”The Central Bank of the Republic of the Turkey \iigrk
Paper,No. 2005/3.

Schaechter A. (October 200lmplementation of Monetary Policy and the Central
Bank's Balance Sheet IMF Working PaperWP/01/149, Monetary and Exchange
Affairs Department

Shackle, G.L.S. (1971): iBcussion of “Theoretical Foundations of Monetargliy”
by Robert W. Clowein Monetary Theory and Monetary Policy in the Q87

332



Scheller, H.P. (2004European Central Bank: History, Rules and Functjdbgropean
Central Bank Publications

Scheve K. (2000)Public demand for low inflatignThe Bank of England’s working
paper series, Working Paper no. 172

Schubert, H. and Vlaar, P. J. G. (1999). “Monefargnsmission and Controllability of
Money in Europe: A Structural Vector Error CorrectiApproach”,DNB Staff-Reports,
No. 36.

Seyrek,I, Duman, M. and Sarikaya, M. (2004). “Parasal Aktaekanizmasi ve Para
Politikasi Aracr: Turkiye’de Aktarim MekanizmasiGumhuriyet Universitesiktisadi
ve[dari Bilimler Fakultesi DergisiCilt. 5, Sayi. 1, 201-212.

Sezer, B. (2003). “Parasal Aktarim Mekanizmasi uekiye'desleyisi”, Yiksek Lisans
Tezi,Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstituis.

Shiller R. J.(April 1996):Why Do People Dislike Inflation™NBER Working Paper
Series, Working Paper 5539, National Bureau Of Bodn Research, Cambridge, MA

Simmert, D.B. Und E. Welteke (Hrsg.)(2006 Die Europaische Zentralbank:
Europaische Geldpolitik im Spannungsfeld zwischats@aft und Politik Stuttgart, s.
119-41

Sims, C.A. (1977). “Exogeneity and Casual Ordetimgacroeconomic Models”, in
Sims, C.A. (ed.)New Methods of Business Cycle Reseafduteral Reserve Bank of
Minneapolis, MN.

Sims C. A. Macroeconomics and RealiEgonometricaVVol. 48, No. 1. (Jan., 1980),
pp. 1-48.

Sims, C.A. (1980). “Comparison of Interwar and R@stBusiness cycles: Monetarism
Reconsidered’American Economic Review,70(250-257.

Sims, C.A., Goldfeld, S.M. and Sachs, J.D. (198R2plicy Analysis with Econometric
Models”, Brookings Papers on Economic Activjtyol. 1982, No. 1, 107-164.

Sims, C.A. (1992). “Interpreting the Macroeconoriiene Series Facts’European
Economic Reviewd6, 975-1011.

Sorensen, C.K. and Werner, T. (2006). “Bank InteRete Pass-Through in the Euro
Area: A Cross Country ComparisorECB Working Paper580.

Surico P. (2007)The Monetary Policy of the European Central BaSkand. J. of
Economics 109(1), 115-135

Steel, D. and King, A. (2004). “Exchange Rate Rhssugh: The Role of Regime
Changes”)nternational Review of Applied Economi&s, 301-322.

334



Stein, J.L. (1970). “Monetary Growth theoryin Pexsiive”, American economic
Review60(1),85-106.

Stiglitz, J.E. (1992). “Capital Markets and Econonfluctuations in Capitalist
Economies”Marshal Lecture prepared for the European EconoAssosiation Annual
Meeting.

Stiglitz, .J.E. (1989). “Markets, Market FailuresdaDevelopment, American Economic
ReviewPapers and Proceeding,79(2).

Stockman, A.C. (1990). “International Transmisseomd Real Business Cycle Models”,
American Economic RevieRapers and Proceedings, 80 (May), 134-138.

Svensson L.E.O. (1996 ommentary: How Should Monetary Policy Respond to
Shocks While Maintaining Long-Run Price Stability?Conceptual IssugsArticle
provided by  Federal Reserve Bank of Kansas City rnay
http://www.kansascityfed.org/

Svensson L.E.O. (August 1999%rice Stability As A Target For Monetary Policy:
Defining And Maintaining Price Stabilitt\BER Working Paper Series, Working Paper
7276, National Bureau Of Economic Research, CargbritA

Svensson, Lars EO (2006a): “Social Value of Pultiformation: Morris and Shin
(2002) Is Actually Pro Transparency, Not CoAinerican Economic Reviewo 96(1),
pp 44--51.

Swanson, Eric T (2006): “Federal Reserve Transpgreand Financial Market
Forecasts of Short-Term Interest Ratelgurnal of Money, Credit and Bankingo 38
(3), pp 791-8109.

Sahinbey@lu, G. (2001). “Monetary Transmission MechanismViw From A High
Inflationary Environment” The Central Bank of the Republic of the Turkey &ebe
Department Discussion Papée¥o. 2001/1.

Senkesen, E. (2001). “Banka Kredi Kanali ve BankadiiKanalinin VAR Modeli ile
Testi”, YUksek Lisans Tedjarmara Universitesi Bankacilik ve Sigoracilik s

Tachibana, M. (2006)Did the Bank of Japan Have a Target Zone for thitation
Rate?Journal of Economic Letters (92), 131-136

Taylor J.B. (1999)Alternative Views of the Monetary Transmission Metsm: What

Difference Do They Make for Monetary Policyaper prepared for ti@xford Review
of Economic Policyan updated, revised, and shortened version of dierepaper

entitled, “The Monetary Transmission Mechanism dree Evaluation of Monetary
Policy Rules,” presented at the Central Bank oleCim September 20-21

33t



Taylor J.B. (1996)How Should Monetary Policy Respond to Shocks Wialiataining
Long-Run Price Stability?—Conceptual Issuésticle provided by Federal Reserve
Bank of Kansas City Journdlitp://www.kansascityfed.org/pp.181-195

Taylor, J.B. (2000). “The Monetary Transmission KMagism and the Evaluation of
Monetary Policy RulesCentral Bank of Chile Working Papé¥p. 87.

Taylor, J.B. (2000a). “Low Inflation, Pass-throughd the Pricing Power of Firms”,
European Economic Revied4, 1389-1408.

Taylor, J.B. (2000b). “Alternative Views of the Metary Transmission Mechanism:
What Difference Do They Make for Monetary Policy®@xford Review of Economic
Policy, 16(4), 60-73.

Taylor, J.B. (1995). “The Monetary Transmission Magcism: An Empirical
Framework”,Journal of Economic Perspectivégall), Vol. 9, No. 4, 11-26.

Taylor, J.B. (1983). “Rules, Discretion, and Repiotain a Model of Monetary Policy
by Robert J. Barro and David B. Gordodgurnal of Monetary Economic42, 101-
121.

Tabellini G. (1999)inflation Targeting and the Accountability of tharBpean Central
Bank Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di SiepA, vol. 28, no. 1, pp.
15423

Telatar, E. (1996). “Enflasyon Belirsigihin Endustriyel Uretim Uzerindeki Etkisi:
Turkiye Orngi”, Isletme ve Finans Dergisi25, 52-63.

Telatar, E. and Telatar, F. (2001). “Turkiye’de Egbn—Tahmin Hedeflemesi: Sabit ve
Degisken  Katsayil Markov-Dgsimli  Varyans  Modellerinin  Performans
Karsilastirmasi”, /ktisat[sletme ve Finansl89, 76-87.

Telatar E.(2002): "Para Arzi Reaksiyon Fonksiyonumegisken Katsayili-Cigsken
Varyans Modeli ile Tahmini", Hacettepe UnifiBF Dergisi, Cilt 19, sayi2

Terzi, H. (1999). “Kalkinma Surecinde Kamu Harcaanal Turkiye Uzerine Bir
Inceleme” /ktisat Isletme ve FinangEyliil), 70-79.

Thorbecke, W. and Coppock, L. (1996). “Monetaryi®glStock Returns and the Role
of Credit in the Transmission of Monetary Polic8puthern Economic Journa¥,ol.
62, No. 4, 989-1001.

Tillmann P. (2009): The time-varying cost channel of monetary transimisslournal
of International Money and Finance 28 941-953

Thomas J. Jordan (200pmmunikation, Transparenz und Geldpoli@4. Mai 2007

im Vereinigung Basler Okonomen Mitglied des Dirakims, Schweizerische
Nationalbank Kollegienhaus der Universitat, Petiatzpl, 4002 Basel

33€



Thornton, Daniel L and David C Wheelock (2000): tstory of the Asymmetric
Policy Directive”,Federal Reserve Bank of St. Louis Reyiew82(5), pp 1-16.

Tobin J. (1998):Monetary Policy: Recent Theory and Practi¢@aper provided by
Cowles Foundation, Yale University in its seriéswles Foundation Discussion Papers
no.1187 http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/d11b/d1187.p6f09.2007

Tobin, J. (August, 1956)fhe Interest Elasticity of Transaction Demand fas@ The
Review of Economics and Statistics, XXXVIII, 3, 2247.

Tobin, J. (1978). “Monetary Policies and the Ecogoirhe Transmission Mechanism”,
Southern Economic JourngUanuary), 44, 421-31.

ToksOz, G.E. (2003). “Kredi Kanalinin Etkin Gahasi ve Turkiye Uygulamast”,
Uzmanlik Yeterlilik TeziBanking and Financial Institutions, Central Baok the
Republic of Turkey, Ankara.

Toolsema, L.A., Sturm, J. E. and De Haan, J. (R00Qonvergence of Monetary
Transmission in EMU: New EvidenceCesifo Working PapeiNo. 465.

Us, V. (2004). “Monetary Transmission MechanismTiarkey Under the Monetary
Conditions Index: An Alternative Policy RuleAppliedEconomicsXXXVI, 9, 967-
976.

Us V. (2004):Inflation dynamics and monetary policy strategymsoprospects for the
Turkish economydournal of Policy Modeling 26 1003-1013

Van der Cruijsen, C.A.B., et al., (201@ptimal central bank transparencyournal of
International Money and Finance, (basim saraasinda)
doi:10.1016/}.jimonfin.2010.06.003 gir tarihi: 18.11.2010

Van Els, P. Et al (2001). “Monetary Policy Transsms in the Euro Area: What do
Aggregate and National Strictural Models Tell UEZB Working Paper No. 94.

Vaubel R. (1997):The bureaucratic and partisan behavior of indeperdeentral
banks: German and international evidendeuropean Journal of Political Economy
Vol. 13 201-224

Vega, Marco and Diego Winkelried (2005): “Inflatiomargeting and Inflation
Behaviour: A Successful Storydhternational Journal of Central Bankingo 1(3), pp
153-75.

Vestin, D. (2006):Price- Level Versus Inflation Targetinglournal of Monetary
Economics (53) 1361-1376

Vinals J.(2000)Monetary Policy Issues in a Low Inflation Enviromheg. Why price
stability?, First AMB Central Banking Conference, NovemberO@0 Frankfurt,



Germany ed. Alicia Garcia Herrero, Vitor Gaspaex Hoogduin, Julian Morgan,
Bernhard Winkler, AMB Publications, Frankfurt, pp3t178

Walsh C. (2003): "Implications of a Changing Ecomoi@tructure for the Strategy of
Monetary Policy", i¢. Rethinking Stabilization Poji A Symposium held by FED of
Kansas, August 28-30

Walsh C. E. (1999Knnouncements, Inflation Targeting and Central Baémtentives
Economica 66, 255-69

Walsh, C. E. and Wilcox, J.A. (1995). “Banks Creatid Economic Activity”, in Peek,
J. and Rosengren, E.S. (eds.), Is Bank Lending ftapb for the Transmission of
Monetary Policy?, byrederal Reserve Bank of Boston, Conference Seies39, 86-

112.

Warjiyo, P. and Hutabarat, A.R. (2002). “ExchangateRand Inflation Expectation
Channels of Monetary Policy Transmission: Expereotindonesia’Paper presented
at SEACEN Conference on Transmission Mechanism ametdry Policy,Nadi, Fiji,
16-18 October 2002.

Wilson, B.K. (2006):The Links Between Inflation, Inflation Uncertairapd Output
Growth: New Time Series Evidence From Japkurnal of Macroeconomics (28) 609-
620

Willard, Luke (2006): “The Effect of Inflation Taeging on Inflation: A Reassessment,”
Ph.D. dissertation essay, Princeton University.

Winkler B. (August 2000)Which Kind Of Transparency? On The Need For Clarity
Monetary Policy-Making European Central Bank Working Paper Series, Wigrki
Paper No. 26

Wolman A.L. (Fall 2001)A Primer on Optimal Monetary Policy with Staggerice-
Setting Federal Reserve Bank of Richmdadonomic Quarterlolume 87/4

Woodford, M.(July 1996):Control Of The Public Debt: A Requirement For Price
Stability? Nber Working Paper Series, NBER Working Paper456é®ational Bureau
Of Economic Research, Cambridge, MA

Woodford, M.(1999): Commentaryfow Should Monetary Policy Be Conducted in an
Era of Price Stability? Paper prepared fakew Challenges for Monetary Policy,
symposium sponsored by the Federal Reserve BankKKasfsas City, Jackson
Hole,Wyoming, August 26-28, Federal Reserve Bankaisas Journal

Woodford, M.( October 2000):Fiscal Requirements for Price StabilitiPaperas an

Official text of the 2000 Money, Credit and Banklrerture, presented at Ohio State
University on May 1, 2000

33¢€



Woodford, M.(2003):, Inflation Targeting and Optimal Monetary PolicyPaper
prepared for the Annual Economic Policy Conferefeeleral Reserve Bank of St.
Louis, October 16-17

Woodford, Michael (2005): “Central-Bank Communicatiand Policy Effectiveness”,
in The Greenspan Era: Lessons for the Futltederal Reserve Bank of Kansas City,
pp 399-474.

Wyplosz C., Dickens W.T. , Svensson L.E.O.(20@): We Know How Low Should
Inflation Be? i¢. Why price stability? First AMB Central Banking Conference,
November 2000, Frankfurt, Germany ed. Alicia Gardixrero, Vitor Gaspar, Lex
Hoogduin, Julian Morgan, Bernhard Winkler, AMB Haations, Frankfurt, pp.15-52

Wogin, G. (1980), “Unemployment and Monetary Polisyder Rational Expectations”,
Journal Of Monetary Economic6, 59-68.

Yang, J., Guo, H., Wang, Z. (200@)ternational Transmission of Inflation Among G-7
Countries: A Data Determined VaR Analysidournal of Banking and Finance (30)
2681- 2700

Yanchiun Zhang ve Sun Guofeng (2006): China’s CaomsuCredit Sector Expansion
and Monetary Transmission Mechanism: What shoulih&$ Central Bank Do?,
Journal of Chinese Political Science, 11, (1993

Zurlinden, M. (2005). “Credit in the Monetary Tramission Mechanism: An Overview
of Some Recent Research Using Swiss D&aliss National Bank Economic Studies,
No. 2005-1.

[1l. Resmi Rapor ve Belgeler

TCMB Kanunu

TCMB Yillik Raporlar (2002, 2003, 2004, 2005, 20@607, 2008,2009)

TCMB Enflasyon Raporlari (2006 (Ocak- Nisan- Temmikim), 2007 (Ocak- Nisan-
Temmuz- Ekim), 2008(Ocak- Nisan- Temmuz- Ekim), 2¢@cak- Nisan- Temmuz-
Ekim), 2010(Ocak- Nisan- Temmuz- Ekim)

TCMB Finansalistikrar Raporlari 2007-I-11, 2008-I-11,2009-I-11 2010-I-1|

TCMB Bakani Durmy Yilmaz'in tim kongmalari

Guglt Ekonomiye GegiProgrami



IV. Web Siteleri

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasww.tcmb.gov.tr

Avrupa Merkez Bankagcb.int

34C



Cointegrasyon Vektoéri:

EKLER

EK1

VEC Analizi Sonugclari (ihtiyag Kredisi)

PPK (-1) 1 0
NAKIT(-1) 0 1
ORTKURLN(-L) -1019.223 -536.1974
[-5.64191] [-5.74248]
GDPLN(L) -1855.688 -941.0843
[-7.05219] [-6.91934]
1044.707 561.6521
TUFELN(-1) [ 6.71929] [ 6.98898]
C 25504.29 12783.15
Hata Diizeltme: D(PPK) D(NAKIT) D(ORTKURLN) | D(GDPLN) [D(TUFELN)
_ 0.042143 0.225627 0.000404 0.0016 -0.000[L3
Cointegrasyon Vek.1
[ 1.53762] [ 7.86473] [ 0.40846] [ 1.48996] [-0.563
_ -0.092776 -0.433665 -0.000658 -0.002637 0.00022
Cointegrasyon Vek-2 = - 2 e 11] [-7.96274] [-0.35069] [1.29061] | [ O.5B|
0.055622 0.053612 -0.001879 0.010349 -0.000875
D(PPK(-1) [ 0.48090] [ 0.44282] [-0.45049] [ 2.28317] [-0.98]
-0.056776 -0.077231 -0.005713 -0.002976 -0.000773
DINAKITC-1)) [-0.73720] [-0.95803] [-2.05754] [-0.98585] [-1.125
4.195888 4.962435 0.369503 -0.044444 0.023959
D(ORTKURLN(-1))
[ 1.57920] [ 1.78432] [ 3.85741] [-0.42682] [ 1.6
-4.885244 5.117947 -0.109419 -0.293591 -0.0334
D(GDPLN(-1)) [-1.81962] [ 1.82118] [-1.13045] [-2.79037] [-1.489
D(TUFELN(-1)) -4.594673 -23.2999 -0.247591 -0.362001 0.432554
[-0.39144] [-1.89641] [-0.58508] [-0.78695] [ 4.381]
-0.486799 -0.481945 -0.000157 0.012051 0.003931
c [-3.34226] [-3.16119] [-0.02982] [ 2.11126] [3.34
R-squared 0.381627 0.551529 0.238536 0.444716 0.270175
Adj. R-squared 0.334059 0.517031 0.179962 0.402002 0.214035
F-statistic 8.022894 15.98738 4.072376 10.41144 4.812488

Not: Parantez icindeki gerler t-istatistgini yansitmaktadir.

341



Cointegrasyon Vektori:

EK 2

VEC Analizi Sonuglari (Tasit Kredisi)

PPK (-1) 1
-1.77803
TASIT(-1) [-0.62211]
ORTKURLN(-1) "1149.82
[-6.46860]
EDPLN() -2077.535
[7.15827]
TUFELN(-1) 1100
[ 6.87233]
C 28943.87
Hata Diizeltme: D(PPK) D(TASIT) |D(ORTKURLN)| D(GDPLN) |D(TUFELN)
, -0.005841 0.000633 0.0000962 0.000217  -0.0000p613
Cointegrasyon Vek.1 1= 2621] [0.79418] [ 1.99733] [415227]| [0.B8]
0.173365 0.109031 -0.0006 0.012681 -0.000998
D(PPK(-1))
[ 1.66288] [ 1.73307] [-0.15777] [3.07559] | [1.18]
-0.317975 0.499266 -0.004913 -0.00037§ -0.000226
D(TASIT(-1))
[-2.35657] [6.13174] [-0.99755] [-0.07086] |  [-0.1ZH]
4.285917 4.891531 0.378858 -0.05715 0.026558
D(ORTKURLN(-1)) [ 1.63002] [ 3.08290] [ 3.94777] [-0.54960] | [ 1.729
-6.161874 -1.282319 -0.067377 -0.317505 -0.02222
D(GDPLN(-1)) [-2.52692] [-0.87144] [-0.75704] [-3.29241] | [-1.083
1.646113 6.434524 0.074167 -0.14745d 0.464h7
D(TUFELN(-1) [ 0.14818] [ 0.95987] [0.18292] [-0.33565] | [ 4.9}
-0.502958 -0.122048 0.000248 0.013448 0.003995
c [-3.45740] [-1.39032] [ 0.04675] [2.33754] | [3.2%
R-squared 0.382695 0.414484 0.220936 0.435526 0.254169
Adj. R-squared 0.342436 0.376298 0.170127 0.398713 0.205528
F-statistic 9.50582 10.8544 4.348396 11.8306 5.225396

Not: Parantez icindeki gerler t-istatistgini yansitmaktadir.



Cointegrasyon Vektori:

VEC Analizi Sonuglari (Konut Kredisi)

EK3

PPK (-1) 1 0
KONUT(-1) 0 1
ORTKURLN() [1142.569 [173.6244
[-6.78744] [-6.31247]
SOPLNC) -1923.634 248.7376
[-7.65639] [-6.05905]
TUFELNCD) 1107.107 186.6429
[7.34972] [7.58323]
C 26422.8 3217.744
Hata Duzeltme: D(PPK) D(KONUT) |D(ORTKURLN)| D(GDPLN) | D(TUFELN)
, -0.011026 0.082723 0.00000256 0.000512 0.0001B9
Cointegrasyon Vek-1 = - 1 2690] [ 5.39135] [0.01394] [2.55468] | [ 3.47
_ 0.037283 -0.524161 0.000763 -0.002083 20.00104
Cointegrasyon Vek 2 1= a5 071 [-5.05370] [ 0.61485] [1.53739] | [3.6
0.178931 0.82663 -0.000246 0.01063 -0.001999
D(PPK(-1) [ 1.64591] [ 2.51700] [-0.06270] [2.47760]| [-2.34
-0.072305 -0.018973 -0.001997 0.001606 0.000439
DKONUT(-1)) [-2.52668] [-0.21947] [-1.93008] [142245]| [ L.9%1
3.684179 1.047864 0.373454 -0.080721 0.005408
D(ORTKURLN(-1)) [ 1.34596] [0.12672] [3.77402] [0.74726]] [0.2@
-6.408056 12.58321 -0.074268 -0.304111 20.007885
D(GDPLN(1)) [-2.58175] [ 1.67815] [-0.82769] [3.10465] |  [-0.48H]
3.057478 67.31477 0.157217 -0.30243¢ 0.386191
D(TUFELN(-1)) [0.26922] [-1.96202] [0.38293] [067478]| [4.28
-0.457551 0.641548 0.000374 0.014141] 0.004291
¢ [-3.22000] [ 1.49450] [0.07276] [252158]| [ 3.418
R-squared 0.38989 0.38034 0.244592 0.444433 0.360296
Adj. R-squared 0.342958 0.332674 0.186484 0.401697 0.311088
F-statistic 8.307617 7.979262 4.209245 10.39951] 7.321905

Not: Parantez icindeki gerler t-istatistini yansitmaktadir.
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