T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

/ TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI\
ICIN YAPISAL KIRILMALARI DIKKATE ALAN
ALTERNATIF BIiR PARA POLITIKA KURALI
OLARAK: PARASAL DURUM ENDEKSI (MCI)

TESPIiTi
DOKTORA TEZi
DANISMAN HAZIRLAYAN

\Doq. Dr. Tayfur Bayat = Hakan Eryiizlii /




T.C.
INONU UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ

BANKASI ICIN YAPISAL KIRILMALARI
DIKKATE ALAN ALTERNATIF BIR PARA
POLITIKA KURALI OLARAK: PARASAL

DURUM ENDEKSI (MCI) TESPITI
DOKTORA TEZI

DANISMAN ES DANISMAN HAZIRLAYAN
Dog¢. Dr. Tayfur BAYAT Yrd. Dog. Dr. Izzet TASAR  Hakan Eryiizlii

JUrimiz ..o.oovveviniinn. tarthinde yapilan savunma sinavi sonucunda bu
doktora tezini (oybirligi/oycoklugu) ile basarili bulunarak Iktisat Anabilim, Iktisat Bilim

dalinda doktora tezi olarak kabul edilmistir.

Jiri Uyelerinin Unvan Ad Soyadi imzas1
1. Prof. Dr. Mehmet GUNGOR /ié
2. Dog. Dr. Tayfur BAYAT /}//:7/“ 1
3. Dog. Dr. Ahmet UGUR 7#&{/7/{
4, Dog. Dr. Yusuf Ekrem AKBAS }/V'F :
5 Yrd. Dog. Dr. [zzet TASAR l\ i'\u"y

Inénii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist Yonetim Kurulunun ................
tarih Ve sayili karariyla bu tezin kabulii onaylanmigtir.
Prof. Dr. Mehmet KUBAT

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii



ONUR SOZU

Dog¢. Dr. Tayfur BAYAT’in damismanliginda doktora tezi olarak hazirladigim
“TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI iCIN YAPISAL KIRILMALARI
DIKKATE ALAN ALTERNATIF BIR PARA POLITIKA KURALI OLARAK:
PARASAL DURUM ENDEKSI (MCI) TESPITI” baslikli bu galismanin, bilimsel ahlak
ve geleneklere aykiri diisecek bir yardimda bulunmaksizin tarafimdan yazildigini ve
yararlandigim biitiin yapitlarin hem metin iginde hem de kaynakg¢ada yontemine uygun

bicimde gosterilenlerden olustugunu belirtir, bunu onurumla dogrularim.



BILDIRIM
Hazirladigim tezin tamamen kendi c¢alismam oldugunu ve her alintiya kaynak
gosterdigimi taahhiit eder, tezimin kagit ve elektronik kopyalarinin Inénii Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii arsivlerinde asagida belirttigim kosullarda saklanmasina izin

verdigimi onaylarim:

O Tezimin tamami her yerden erisime agilabilir.

O Tezim sadece Inonii Universitesi yerleskelerinden erisime acilabilir.

O Tezimin ...... yil siireyle erigime agilmasini istemiyorum. Bu siirenin sonunda
uzatma i¢in bagvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin/raporumun tamami her

yerden erisime agilabilir.

[Tarih ve imza]
Hakan Eryiizlii



ONSOZ

Tez caligmam siiresince higbir destegini esirgemeyen danismanim, Dog. Dr. Tayfur
Bayat hocam basta olmak iizere, es danismanim Yrd. Dog. Dr. izzet Yasar ve ¢ok degerli
Dog¢. Dr. Veli Yilanci’ya, Dr. Esra Canpolat’a ayrica tiim doktora siirecim boyunca

yanimda olan ve manevi desteklerini her zaman hissettigim aileme siikkranlarimi sunarim.

Hakan Eryiizli



OZET

ERYUZLU, Hakan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 I¢in Yapisal Kirilmalari
Dikkate Alan Alternatif Bir Para Politika Kural1 Olarak: Parasal Durum Endeksi (MCI)
Tespiti, Doktora Tezi, Malatya, 2017

Para politikas1 otoritesi olarak onemli bir gorev iistlenen merkez bankalari,
gilinlimiizde, amag yoniinden olamasa da birgok merkez bankasi, ara¢ yoniinden bagimsiz
durumdadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da 2001 yilindan bu yana
“fiyat istikrarin1 saglamak amacin1” gerceklestirebilmek icin kullanacagi araclar
yoniinden bagimsiz durumdadir. Son zamanlarda merkez bankalariin para politikalar
stratejileri ise, gizli politikalar yerine kamuoyu ile paylasilan acik politikalar seklinde
gerceklesmektedir. Boylece iktisadi birimler gerceklesecek politikalara hazirlikli olarak
stirpriz soklardan daha az etkilenmektedir. Bu acik stratejilerinde duruma gore politikalar
degil de Taylor’un (1993) da bahsettigi gibi, politik kurallar seklinde olmasi1 ekonomik
performansi iyilestirmede daha etkin oldugu goriisii literatiirdeki tartisma konularindan
birisidir. TCMB ise, 2001 yilinda bu yana kisa vadeli faiz oranin temel politika araci
oldugu ve doviz kurunun daha c¢ok piyasa mekanizmasina terk edildigi enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaktadir. Basarili sonuglar elde edilse dahi, Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve doviz kurunun etkilerinin bulundugu tilkeler farkli kurallar kullanmas1
gerektigi gorlisii tartisilmaktadir. Taylor kuralinin genisletilmis versiyonlarinda doviz
kurunu da iceren modeller var olmakla birlikte “Parasal durum Endeksi (MCI)” bu alanda
onemli bir model olarak literatiirde yer almaktadir. Parasal durum endeksi; faiz oranlari
yaninda doviz kurunun da ayarlandig kurali ifade etmektedir. Caligmada Tiirkiye igin
doviz kurlarinin hala faiz oranlar1 kadar 6nemli bir degisken oldugu ve Parasal Durum
Endeksinin 2001-2016 donemi igin yapilan testler sonucunda Tiirkiye’de para politikasi

i¢in kullanilabilir bir politik kural oldugu sonucuna varilmastir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Durum Endeksi (MCI), Para Politikasi, ARDL
testi, fiyat istikrari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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ABSTRACT

ERYUZLU, Hakan, Determination of Monetary Condition Index (MCI) as an
Alternative Monetary Policy Rule Considering Structural Breaks for the Central Bank of
the Republic of Turkey, PhD thesis, Malatya, 2017

Central banks, which have important tasks as monetary authorities, aren’t
independent in terms of targets, but many of them are independent in terms of tools.
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been independent since 2001 in
terms of tools it uses in order to assure price stability. Monetary policies of central banks
have recently been carried out as open to public instead of a secret policy. Thus, economic
units will be less affected by shocks as they are ready for the policies. It is one of the
matters of discussion in literature that these open strategies aren’t directed according to
the circumstances but they are more effective in enhancing economic performance if they
are politic rules, as suggested by Taylor (1993). CBRT has used a inflation-targeting
regime since 2001 in which short term interest rates are main policy tools and exchange
rates are left to market mechanism. Even if the results are successful, it is argued that
developing countries like Turkey which is under the influence of exchange rates should
use different rules. In elaborated version of Taylor’s rule, there are models which include
exchange rates and “Monetary Condition Index (MCI)” is in literature as an important
model. Monetary condition index defines the rule by which both interest rates and
exchange rates are set. In the study, it is concluded that exchange rates are still as
important a variable as interest rates for Turkey and Monetary Condition Index is an

available rule for monetary policy in Turkey for 2001-2016 period.

Key Words: Monetary Condition Index (MCI), Monetary Policy, ARDL test,
Price Stability, Central Bank of the Republic of Turkey
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GIRIS

Gilinlimiiz modern ekonomi anlayis1 igerisinde para politikasi, maliye politikasi ile
birlikte kullanilan iki temel politikadan bir tanesidir. Talep yonlii politikalar olarak kabul
edilen maliye ve para politikalar1 toplam talebi etkilemek marifetiyle reel degiskenlerde
etkiler yaratmayi amaclarlar. Zaman igerisin de reel degiskenler iizerinde etkisinin
olmadig1 goriisleri mevcut olsa da para politikas1 6zellikle enflasyon gibi ¢ok dnemli bir
makro degiskenin kontroliinii saglayan bir politika niteligindedir. Politika yapicilar bu
onemli politika mekanizmasini, siyasetinde etkisinden uzaklastirmak i¢in bagimsiz bir
yaptya kavusturma yoluna gitmisler ve para politikasi uygulamalart i¢in merkez
bankalarina yiiksek yetkiler devretmislerdir.

Para politikas1 otoritesi olarak onemli bir gorev iistlenen merkez bankalari,
giintimiizde, amag yoniinden olamasa da bir¢ok merkez bankasi, arag yoniinden bagimsiz
durumdadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) da “fiyat istikrarini saglamak
ve korumak” amacini gergeklestirebilmek icin kullanacagi araclar yoniinden bagimsiz
durumdadir. Son zamanlarda merkez bankalarinin para politikalar: stratejileri ise, gizli
politikalar yerine kamuoyu ile paylasilan agik politikalar seklinde ger¢eklesmektedir. Bu
tir politikalar belirsizlikleri azaltmakta ve merkez bankalarmma olan giiveni de
arttirmaktadir. Boylece iktisadi birimler gerceklesecek politikalara hazirlikli olarak
stirpriz soklardan daha az etkilenmektedir. Her ne kadar acik stratejiler gerceklestirseler
de merkez bankalar1 iki tiir politika tiirii benimser: bunlar mevcut ekonomik konjonktiire
gore sekillenen duruma gore politikalar ve 6nceden belirlenmis amag veya bir fonksiyona
baglanmis kurala gore politikalardir. Bu acik stratejilerinde duruma gore politikalar degil
de Taylor’un (1993) da bahsettigi gibi, politik kurallar seklinde olmasi ekonomik
performansi iyilestirmede daha etkin oldugu goriisii hakimdir. Tepki fonksiyonlar: olarak
ta adlandirilan, politik kurallar, merkez bankalarinin iktisadi degisiklikler karsisindaki
politikalarinin  degistirmeleri durumunda iktisadi birimlerin daha kolay tahmin
etmelerinde yardimci olurlar. Bu haliyle kural aslinda matematiksel bir fonksiyon olup
tahmin edilebilirlik ve tutarlilik igerisinde karar alma siirecinin sistematiklesmesi
anlamina gelmektedir. S6z konusu kurallar ¢ok karmagik modellerle de ele alinabilecegi
gibi karmagik modellerin anlagilma ve uygulanma zorlugunu bertaraf edebilecek ve genel

kabul gérmiis, Taylor kurali gibi daha basit kurallarla da uygulanabilmektedir.



Taylor kurali, faiz oranlarinin belirlenmesi ile ekonomiye yon vermeye g¢alisma
kurallarindan olugur. Kural kisa vadeli faiz oranlarinin, fiyatlarin asagi dogru yapiskanlig
sebebiyle, enflasyon orani ile iliskisinin, uzun dénemli faiz oranlarindan fazla olmasina
dayanir. Buna gore ¢ikt1 acig1 ve gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki
farklar1 kullanarak kisa vadeli faiz oranini belirlemeye ¢aligir. Fakat orijinal Taylor
kuralinin en karakteristik 6zelligi disa agik biiyiik bir ekonomi icin gelistirilmis olmas1 ve
bu sebeple doviz kurunu toplam talebin bir belirleyicisi olarak gormemesi yani doviz
kurlarini dikkate almamasidir. Boylesi bir varsayim Tiirkiye gibi gelismekte olan ve doviz
kurunun toplam talep iizerinde etkili oldugu gercegi bulunan iilkeler i¢cin ¢ok yerinde
olmayacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin zaman igerisinde yasadiklar1 ekonomik
sikintilarin hemen hemen hepsinde doviz kurunun énemli bir etken oldugu bir gercektir.
Ay zamanda déviz kuru 6nemli bir varlik fiyat1 olarak ta kabul edilmektedir. Ozellikle
sermaye piyasalarinin ¢ok gelismedigi tilkelerde cok daha 6nemli bir varlik fiyatidir. Bu
haliyle de doviz kuru gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemsenmesi gereken iktisadi bir
degiskendir.

Dolayistyla gelismekte olan ve déviz kurunun etkilerinin bulundugu iilkeler Taylor
kuralindan farkli kurallar kullanmak zorundadir. Literatiirde de 6zellikle Tirkiye i¢in
d6viz kurunun etkili oldugu goriisti hakim goriistiir. Buna kars1 2001 sonrasi enflasyon
hedeflemesi rejimine gegen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para kurulu
raporlarinda 6zellikle dovizin dalgali kur rejimine gegildiginden, “dalgali kur rejimi
altinda enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde, doviz kurunun etkisi zamanla
azalmaktadir” goriisii vardir. Calismada bu goriis i¢in de sonuglar derlenmistir.

Taylor kuralinin genisletilmis versiyonlarinda doviz kurunu da i¢eren modeller var
olmakla birlikte aragtirma konusu olan “Parasal durum Endeksi (MCI)” bu alanda 6nemli
bir model olarak literatiirde yer almaktadir. Parasal durum endeksi; faiz oranlar1 yaninda
doviz kurunun da ayarlandigi politika kuralini1 ifade etmektedir. Yani, parasal durum
endeksi, disa agik ve ozellikle kiiglik bir ekonomide faiz oranmin etkili oldugu kadar,
doviz kurunun da etkili olabilecegi varsayimiyla, kisa dénem faiz orani ile doviz kuru
arasindaki degisiklikleri bir degiskenmis gibi birlestiren politika kuralidir.

Ilk defa Kanada Merkez Bankasi tarafindan uygulanan, Parasal durum endeksi
literatiirde bir¢ok iilke i¢in test edilmistir. Literatiirde yapilan caligmalar ozellikle

gelismekte olan ekonomiler igin Parasal durum endeksinin olumlu sonuglar verdigini



gostermistir. Hatta bir ¢ok iilke yaninda IMF, OECD, JP Morgan, Merrill Lynch,
Goldman Sachs, Deutsche Bank gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan bilgi edinmek
amaciyla kullanilmaktadir. Parasal durum endeksi uygulamasindaki en biiyiik zorluk ise,
kisa vadeli faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin nasil agirliklandirilmasi gerektigi yoniindeki
zorluklardir. Yani kurali olusturan matematiksel fonksiyon igerisinde faiz orani ve doviz
kurunun katsayilarinin hangi ekonometrik yontemlerle belirlenmesi gerektigi ve en iyi
katsayilara ulasilacagidir. Ayn1 zamanda degiskenlerin nasil kullanilacagi yani reel veya
nominal olmalarinin farklari, degiskenlerin katsayilarin1 hesaplama yontemleri gibi
tartismalar da literatiirde yer almaktadir. Hi¢ kuskusuz tiim diinyanin giderek entegre
olmast bile {ilkelerin kendine 0zgii karakteristik Ozellikler tasimasinin Oniine
gecememekte ve eger parasal durum endeksi gibi bir politika kurali hesaplamak gerekirse
ilkenin kendi i¢ dinamikleri dogrultusunda 6zel hesaplamalar gerekmektedir.

Calismada parasal durum endeksi Tiirkiye i¢in 6zellikle para politikalarin dnemli
bir kiritlma zamani olarak degerlendirebilecegimiz 2001 yili ile 2016 y1l1 arasi i¢in tahmin
edilmeye ¢alisip arastirma hipotezi olarak: “disa agik ayn1 zaman da kiigiik bir tilke olarak
degerlendirilen Tiirkiye’de para politikas1 belirlenmesinde; kisa donem faiz oranlar ile
doviz kuru beraber degerlendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi (MCI)
izlenmektedir/uygundur hipotezi” smanmistir. Ayni zamanda Tirkiye nin iktisadi
dinamikleri gbz 6niinde bulundurularak ¢ikti, enflasyon, faiz ve déviz kuru arasindaki
iligkiler test edilmis ve testlerin gegerliliginin ge¢mis ile uyumlulugu arasgtirilmistir.

Bu amaglarla ¢alismanin birinci boliimiinde, para teorisinin makro agidan gelisim
stireci incelenmistir. Bu baglamda iktisadin ilk defa sistematik olarak incelenmesini
gerceklestiren klasik diisinceden, yeni keynesyen teoriye kadar makro goriisler
derlenmeye calisilmistir. Bu boliimdeki amag tarihte para politikas1 temellerinin
incelenmesi ve modern anlayisin koklerinin daha iyi anlagilmasidir.

Ikinci boliimde, modern merkez bankalarinda kullanilan para politikas1 araglari ve
merkez bankalarinin amaglar1 dogrultusunda uyguladiklari para politikasi stratejilerinden
bahsedilmistir. Para politikasi araglar1 dogrudan ve dolayli olmak fiizere iki grupta
incelenmistir. Daha sonra ise, giiniimiizde en ¢ok kullanilan amag¢ kurallar yani bir
matematiksel fonksiyona dayali olmayan para politikasi stratejilerinden doviz kuru,
parasal hedef ve enflasyon hedeflemesi stratejileri Ozetlenmistir. Bu stratejilerin

literatiirdeki tartigmalarina yada {ilkelerdeki uygulamalarina deginilmemistir.



Uciincii boliimde, calismanin ¢ikis noktas: olan amag kurallar ve ara¢ kurallar
kullanim1 tartigmalar1 i¢in, para politikas1 kurallar1 amag¢ ve ara¢ kurallar olarak
aciklanmistir. Bu boliimde ¢alismanin ana konusu olan parasal durum endeksi kisaca
aciklanmig, boliimiin ana yapisin1i bozmamak i¢in, ayrintili analizi ise diger boliimlere
birakilmistir. B6limiin sonunda da Cumhuriyet tarihi boyunca Tiirkiye’de uygulanan
para politikalari, 1980 oncesi para politikast uygulamalari, 1980 — 2001 aras1 para
politikas1 uygulamalar1 ve 2001 sonrasi para politikas1 uygulamalar1 olmak iizere {i¢ ana
boliimde incelenmistir. Ug ana béliime ayrilmasinda iktisadi kirilma noktalar1 dikkate
alimmistir. Bu baglamda 1980 oOncesi daha disa kapali ve kati politikalar igcermekte
oldugundan ayr1 bir boliim, 1980 sonrasi alinan kararlar ile daha disa acik ve serbest
politikalar izlendiginden 1980 sonras1 2001°e kadar ayr1 boliim dahilinde incelenmistir.
2001 yili ise, Oncesinde gerceklesen krizlerin sonrasinda “giiclii ekonomiye gecis
programi1” ile 6zellikle bankacilik sektoriinde Tiirkiye’de para politikast alaninda yasanan
yapisal reformlarin Onciiliigiinde adeta yeniden tanimlanan merkez bankaciligi ile
baslayan bir donem oldugundan ayr1 bir boliim olarak incelenmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, ¢alismanin da ana arastirma konusunu olusturan
parasal durum endeksi, genel yapisi, matematiksel yapist ve avantaj/dezavantajlari ile
aciklanmistir. Boylece parasal durum endeksinin hesaplama yontemlerinden daha ¢ok
literatiire hangi matematiksel anlayis igerisinde dahil oldugu anlatilmaya calisilmistir.
Avantaj ve dezavantajlar1 ise objektif bir sekilde literatiirdeki haliyle 6zetlenmistir.
Ayrica bu boliimiin sonunda Tiirkiye’de Diinyada parasal durum endeksi ile alakali
literatiir arastirilmis ve 6zetlenmistir. Literatiirde goriilmiistiir ki parasal durum endeksini
destekleyen ve desteklemeyen c¢alismalar mevcuttur. Fakat esas sorun endeksin
katsayilarinin agirliklarinin yani faiz orani ile doviz kurunun agirliklarinin nasil
hesaplanacagi ve ne olacagidir. Farkli yontemler kullanilsa da 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde doviz kurunun 6nemli bir degisken oldugu ve dikkate alinmasi gerektigi
ise literatiirde 6ne ¢ikan sonug olarak tespit edilmistir.

Besinci boliimde arastirma hipotezi ve literatiirde arastirma hipotezi ile ilgili var
olan tartigmadan bahsedilmistir. Daha sonra uygulanacak teorik model ayrintili bir
sekilde agiklanmistir. Bu boliimde Parasal durum endeksinin temel ¢ikis noktasinin
yanisira literatiirde gecen farkli matematiksel gosterimleri ve katsayilarin transformasyon

stirecleri ayrintili olarak verilmistir. Bu teorik model yine dordiincii bdliimde verilen



parasal durum endeksinin matematiksel yapisi ile uyumlu bir modeldir. Dolayisiyla s6z
konusu matematiksel modele atiflar yapilmistir. Boliimiin devaminda ¢alisma igin segilen
ekonometrik yontem nedenleri tanmitilmistir. Calismada kullanilacak veri seti ise,
giivenirliligi ve se¢ilme nedenlerini agiklamak igin detaylar1 verilmistir. Parasal durum
endeksini Tirkiye igin test etmek amaciyla ampirik analiz kisminda sonuglar
sunulmustur. Son boliimde ise ampirik analiz sonuglar ile genel degerlendirme yapilmis

ve politika 6nerileri sunulmustur.



BIiRINCI BOLUM
PARA TEORISINDE MAKRO GELIiSiM SURECI VE DUSUNCELER

Para politikas1 genel olarak, hiikiimetin, merkez bankasinin ya da diger para
otoritelerinin, ekonomik biiyiime, enflasyon hedefi ve istihdam artis1 gibi hedefleri
gerceklestirmek, ekonomiye yon vermek amaciyla, bir ekonomideki paranin elde
edilebilirligini, maliyetini ve hacmini etkilemeye yonelik yapilan faaliyetlerdir. Modern
ekonomilerde iletisim ve teknoloji aglarinin da gelisimiyle kiiresel Olgekte hizli
etkilesimler saglayan para politikas1 faaliyetleri, tiiketiciler ve yatirnmcilar tarafindan
titizlikle takip edilmektedir.

Para politikasinin genel olarak uygulama bigimleriyle, teori ya da belli bir diisiince
sistemine dayali olarak incelenmesi merkantilist diisiinceden sonra yapilmaktadir.
Merkantilist diisiinceye gore diinya serveti sabitti. Dis ticarette ise ancak hammadde ithali
yapilmali ve altin stoku arttirilmaliydi. Clinkii merkantilistlere gore bir iilkenin zenginligi
altin stoku ile 6l¢iilmekteydi. Bu haliyle merkantilist diisiince siki devlet kontrollerine
dayali bir yapidaydi. Merkantalistlere karsi olarak fizyokratlar, topragi servetin ana
kaynagi olarak gormiislerdir. Bu haliyle fizyokratlar tarimsal liberalizmi savunmuslar ve
merkantalistlerin kat1 kurallarina kars1 ¢ikmiglardir. Fakat fizyokratlarin popiilerligi cok
siirmemistir. Buna ragmen kendilerinden sonra gelen klasiklerin temel diisiince tarzlarina
biiyiik katkilar yapmuslardir. 18. yy’da ise, buhar makinesinin bulunusu diinya iktisat
tarihindeki gidisatin1 6nemli 6lgtide etkileyen gelisme olmustur. Buhar makinesinin icadi
sanayi devrimine yol agmis ve makinelerin kullanilmasi ile daha kaliteli ve kitlesel {iretim
altyapisinin gelismesine yol agmis ve artik esas sorun iiretim degil iiretilenin nasil
pazarlanacagi olmustur. Bu durumda diinya servetinin sabit olmadigi kanitlanmis ve
tilkeler arasi ticaretin gelismesi ile de parasal mekanizmalar gelismeye baslamistir. Bu
sebeplerle para teorisinin makro iktisadi gelisimine 18. yy.’dan sonra, yani klasik iktisat

teorisi ile incelemeye baslamak uygun olacaktir.

1.1 KLASIK TEORIYE GORE PARA POLITIKASI

Klasik teori sanayi devrimi ile ortaya ¢ikan bir teoridir. Klasik teori 6zellikle

merkantilist goriise kars1 gelistirilmis ve ¢ikarimlar merkantilist goriislin aksine sekilde



sekillenmistir. Klasik teorinin 6ziinde devlet bir mekanizmaya ihtiyag olmadigi, ve
gorinmez el olarak nitelendirdigi fiyat mekanizmasinin tim ekonomik diizeni
saglayacagi bu sebeple miidahalelerin gereksiz oldugunu diisiincesi vardir.

Para ise klasik teoride reel degiskenlere etki etmeyen ve sadece mal alip satma
islemlerinde kullanilan bir aractir. Bu sebeple de klasik teoride para sadece “iglem”
giidiisiyle kullanilir. Oysaki paranin ihtiyat ve spekiilatif amaglida kullanilabilecegi
durumlar olabilir. Fakat klasik teori bu amagclar1 dikkate almadigindan teoriye gore, para
talebinin faiz esnekligi de sifirdir. Paranin faiz esnekliginin sifir olmasi, faizdeki
degismelere karsi paranin etkilenmemesi bdylece reel degiskenler iizerinde etkili
olmamasi anlamindadir. Bu durum klasik teorinin bir baska 6nemli ¢ikarini olan ve para
ile mal piyasasinin birbirinden ayr1 oldugunu ifade eden klasik dikotomi kavramini
karsilamaktadir. Zaten klasik teoriye gore para arzi ancak fiyatlar genel seviyesini etkiler.
Ozetlersek kalsiklere para nétr yani yansiz bir iktisadi degiskendir.

S6z konusu para yansizligr klasik teoride “paranin miktar teorisi” adi altinda iki
yaklagim ile aciklanmaktadir. Bunlar;

e Irwing Fisher; Miibadele Yaklagimi.
e Alfred Marshall ve CecilPigou: Nakit Dengesi Cambridge Yaklagimi.

1.1.1 Miibadele Yaklasimi

Irwing Fisher tarafindan gelistirilen miibadele yaklagimi, denklem, bir dénemde
yapilan miibadelelerin parasal degerinin fiyatlar genel seviyesi ile ¢arpiminin, paranin

dolanim hizi ile para arzinin ¢arpimina esit oldugunu gosterir.

MxV = PxT (1.1.1)

Denklemde: M, para arzi; V (paranin miibadele islemlerinde ortalama kag¢ kez
kullanildigi), paranin dolanim hizi; P, fiyatlar genel seviyesi ve T, ekonomide yapilan
miibadele sayisin1 temsil etmektedir. Denklemde ekonomide yapilan toplam miibadele

sayis1 yerine, milli gelir yazarsak denklem (1.1.2)’ye ulasiriz.

MxV = PxY (1.1.2)



Bu defa paranin dolanim hizi, milli gelir ile sinirli kaldig i¢in yani milli gelirdeki
degisimlerden ibaret oldugundan, “paranin gelir dolanim hiz1” olarak adlandirilir ve sabit
kabul edilir. Ciinkii Klasik teoride paranin dolanim hiz1 sabittir.

(1.1.2) numarali denklemde esitligin sag tarafi toplam arz1 verir. Ciinki, milli gelir
yani lretim fiyatlar genel diizeyi ile carpilmistir. Diger tarafi ise, ekonomideki toplam
talep diizeydir. Clinkii, paranin dolanim hiz1 ile para arzi1 ¢arpilmistir. Klasik teorinin bir
baska 0Ozelligine gore de ekonomi her zaman tam istihdam seviyesindedir. O zaman
tiretim miktart sabittir. Paranin dolanim hizin1 da sabit varsaydigimizdan, (1.1.2) nolu

denklemi fiyatlar genel seviyesine gore yeniden yazabiliriz (Bocutoglu, 2003);

MxV
P== (1.1.3)

(1.1.1.3) nolu denklemde miibadele yaklagimin temel ¢ikarimlarini yapabiliriz.
Denklemde paranin dolanim hizi ve liretim (¢ikt1) sabit degerlerdir. O zaman fiyatlar
genel seviyesini etkileyebilecek tek bir degisken kalmistir o da para arzidir. Para arzi
kesrin iist tarafindan yer aldigindan, para arzi arttik¢a fiyatlar genel seviyesi aratacak,

para arzi azaldikga fiyatlar genel seviyesi azalacaktir.

1.1.2 Cambridge Yaklasim

Klasik teoride, paranin miktar teorisi ile ilgili ikinci yaklasim, Cambridge
yaklagimidir. Yaklasimin oncii iktisatcist Alfred Marshall’dir. Miibadele yaklagiminin
temelinde iktisadi birimler para talebini sadece islem amagh istemekteydi. Cambridge
yaklasimi tam bu noktada miibadele yaklasimindan ayrilmaktadir. Cambridge
yaklagimina gore para talebi sadece islem amach degil, servet biriktirme amacglida elde
tutulabilir. Birey kendini giivence altina almak amaciyla paray: biriktirebilir (Berber,

2016). Bu defa denklem asagidaki gibi ifade edilir;

Md = kxPY (1.2.1)



(1.2.1) nolu denklemde; “Md”, iktisadi bireylerin ellerinde tutmak istedigi toplam
para miktarini; “k”, iktisadi bireylerin ellerinde nakit olarak tutmak istedikleri paranin
yiizdesel ifadesi ve PY, nominal geliri temsil etmektedir.

(1.2.1) nolu denklemde, “k” katsayisi, iktisadi bireylerin nakit talebinin yiizdesel
ifadesini temsil etmektedir. “k” katsayisi, Miibadele denklemi ile Cambridge denklemini
birlestirmek icin de kullamlir. Ornegin, miibadele denklemi ele alindiginda paranin
dolasim hizin1 (V) ile “k” katsayisi ters orantilidir. Bu ters orantiya gore asagidaki iki

sonuca ulasabilir;

Bl

Bu agamadaki 6nemli bir ¢iktida, miibadele denkleminde paranin dolanim hizi sabit
oldugundan, Cambridge denkleminde, iktisadi bireylerin ellerinde tutmak istedigi toplam
para miktar1 yani “k” da sabit kabul edilir.

Cambridge denklemi konusunda bir baska metot da reel gelir yerine servet

degiskeninin kullanilmasidir. Serveti “w” ile temsil eder ve denklemi yeniden yazarsak;

Md = kxPw (1.2.2)

(1.2.2) nolu denklemde; w, reel serveti, Pw ise, bu reel servetin parasal degerini
gosterir.

Klasik teoride genel denge incelemesi ise toplam arz ve toplam talep egrileri
yardimiyla yapilabilir. Klasik teoriye goére toplam arz egrisi yatay eksene diktir. Sifir
esneklik anlamina gelen bu durumda da fiyat diizeyi ne olursa olsun ¢ikarilan miktarda
mal arz edilecegi anlamindadir. Sifir esnek yani yatay eksene dik toplam arz egrisi iki
varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayim, ekonominin tam istihdam diizeyinde olmasi,
ikinci varsayim ise, kismen tam istihdami diizeyinde siirekliligi saglayabilmek adina,
tiretim maliyetinin ve ¢ikt1 fiyat diizeyinin ayni oranda degismesidir. Klasiklerin tam
istihdam ve fiyat ve iicretlerin esnek oldugu varsayimi altinda, 6rnegin, ekonominin
dengede oldugunu ve talebin arttigin1 varsayildiginda, mevcut fiyat diizeyinde firmalar

gerekirse daha yiiksek ticret onererek daha ¢ok emek istthdam etmek isteyecek, ancak

ekonomide isgiicii olmayacagi i¢in daha ¢ok is¢i ¢alistiramayacaklardir. Bu arada



firmalar daha ¢ok is¢i ¢alistirmak igin birbirleriyle rekabet ederken ticretler ve bu nedenle
fiyatlar yiikselecek, ancak ¢ikti diizeyi degismeyecektir. Sonug olarak teoride klasik
toplam arz egrisinin sifir egimli olmasi, ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugunu
ve tam istihdam seviyesinde iicretlerdeki degisiklerle siirdiiriildigli varsayimina
dayanmaktadir.

Klasik toplam talep egrisi hiberbol seklindedir. Egriyi elde edebilmek iginse,
miibadele yaklasimdan yararlanirlir. Buna gore, MxV=PxY esitliginde, paranin dolanim
hiz1 V sabittir. Para arz1 da sabit tutuldugunda 6zdesligin gegerli olmasi demek P ve Y
arasinda ters yoOnlii bir iligkinin olmasi demektir. Yani MV bir sabite esit oldugunda,
fiyatlar artarsa reel ¢ikt1 azalmali yada fiyatlar azalirsa reel ¢ikti artmalidir. Klasik
iktisat¢ilara gore, paranin dolanim hizi sabit varsayildiginda para arzindaki degismeler
toplam talep egrisinin kaymasina neden olacaktir. Klasik toplam teorisi ortiik bir teoridir
yani acik degildir. Sdyle ki, toplam talebin bilesikleri lizerinde odaklanmaktadir ve fiyat
diizeyini belirleyen faktorleri agiklamaktadir. Klasik teoride verilen MV degeri PY
diizeyini icerir. Bu diizey para piyasasindaki denge icin gereklidir. Ciinkii para talebi para
arzina esittir. Eger para talebi para arzini asarsa bireyler mallar i¢in harcamalarim

azaltmaya calisacaklarinda bu durum mal piyasasini etkileyecektir.

Grafik 1-1: Klasik Teoride Toplam Arz ve Toplam Talep

Y* Y*

Grafik 1-1’de AS, toplam arzi, AD ise toplam talebi temsil eden dogrulardir. Tam

esnek toplam arz ve esnek toplam talep varsayimi altinda, klasiklere gore, ekonomi daima
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tam istihdamdadir. Tam istihdam diizeyindeki, ¢ikt1 ve istihdamin belirlenmesinde, arz
kosullar1 belirleyicidir. istihdami ve ¢iktiyr arttirmak, ancak arz yonlii politikalarla
miimkiindiir. Klasik yaklasimda, fiyatlar genel diizeyinin hangi diizeyde olacagini veya
nasil degisecegini, talep belirler. Grafik 1-1°de goriildiigii gibi, para politikasi sonras,
toplam talep egrisi saga hareket ederse, reel degiskenler etkilenmemekte, yalnizca fiyatlar
genel diizeyinde artis olmaktadir.

Daha 6nce belirtildigi gibi klasik teoriye gore ekonomi siirekli tam istihdamdadir.
Ayrica klasik dikotomi yani paranin reel degiskenleri etkileyememesi durumu vardir.
Yine klasiklere gore piyasalar siirekli temizlenir ¢iinkii, licret ve fiyatlar esnektir. Bu
sebeple de piyasaya disaridan miidahale gereksizdir. Clinkii piyasa fiyat mekanizmasi ile
stirekli olarak dengeye gelecektir. Miidahaleden kasit hi¢ kuskusuz devlet miidahalesidir.
Devlet ise ancak para ve maliye politikalari ile miidahale edebilir. Bu defa klasik goriise
gore para ve maliye politikalarinin gerekli olmadigi sonucu ortaya cikar.

Peki para politikalar1 uygulanirsa, klasik teori gegerliliginde, ortaya nasil bir durum
cikari. Bahsedildigi gibi, miktar teorisi kapsaminda para arzindaki degismeler yalnizca
fiyatlar genel diizeyini etkileyecektir. Bu etki ise dogru orantili bir sekilde olacak, yani
para arzi artarsa fiyatlar genel seviyesi yiikselecek ve para arzi azalirsa fiyatlar genel

seviyesi diisecektir. S6z konusu durumunda analizini IS-LM egrileri ile yapabiliriz.

Grafik 1-2: Klasik Teoride Para Politikas1
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Grafik 1-2°de para talebi klasik teori geregi yalnizca islem giidiisiiyle talep
edildiginden, para talebinin faiz esnekligi sifirdir bu sebeple de LM egrisi yatay eksene
dik uzanmaktadir. Buna gore para politikasi testini su sekilde gergeklestirebiliriz;

o Grafik 1-2’de baslangi¢ noktasinda yani, LMo ve IS egrilerinin kesistigi A
noktasinda ekonomi denge faiz orani ro diizeyinde ve tam istihdam tiretim diizeyinde
dengededir.

e Boyle bir durumda, genisletici para politikas1 uyguladigini ve genisletici politika
geregi para razinin artirtldigini varsayalim. Para arzinin artirilmast durumunda LMo egrisi
saga kayarak LM1 konumuna gelir. Boylece denge noktas: B’ye , gelir diizeyi ise Y1
konumuna gelir. Para arzi arttigi i¢in faiz oranlari ro’dan r1’e diiger.

e Fiyatlar genel seviyesi ise ilk etapta degismemistir. Fakat para arzinin artist belli
bir siire sonra toplam talebi etkileyecek ve artmasina neden olacaktir. Teori geregi
ekonomi tam istihdamda oldugu i¢inse fiyatlar genel seviyesi artacak, P1’e yiikselecektir.

e Fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesi reel para arzinin azalmasina sebep olacak
ve LM egrisi sola kayarak tekrar baglangi¢ konumuna gelecektir. Faiz oranlari ro diizeyine
yiikselecek ve ekonomi tekrar baslangi¢ noktasindaki dengesine donecektir.

Grafik 1-2 analizine gore, Klasik teoriye uygun olarak, para politikasi sonrasi para
arzinin artirilmasi, reel degiskenler olan iiretim ve istihdam da herhangi bir etki

yaratmamistir. Yani para politikasi klasik teoride etkisiz bir politikadir.

1.2 KEYNESYEN TEORIYE GORE PARA POLITIKASI

Keynesyen teoriye gore, harcamalarla iiretim seviyesi arasinda siki bir iligki vardir.
Teori harcamalarin iiretimden az veya ¢ok olabilecegini, az olursa {iretimin azalacagini,
cok olursa iiretimin artacagini savunur. Ve nihayet belli bir harcama karsisinda iiretilmis
bulunan iiretimin mutlaka “tam istihdam iiretim seviyesi” olmasi gerekmedigi teorinin
ana diistincesidir.

Keynesyen teoride, klasiklerden farkli olarak, faiz oranlar1 para talebini
etkileyebildiginden, paranin dolanim hizi sabit kabul edilmez. Keynes teori, paranin
dolanim hizini, iktisadi bireylerin sosyal aligkanliklarina, gelir dagilimina, bankacilik ve

ticari hayatin niteligine ayrica elde tutulan paranin satin alma giiciine baglamaktadir.
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Keynesyen teoriye gore klasiklerden farkli olarak ayrica para politikasi da etkilidir. Yani
para politikasi reel degiskenleri etkileyebilmektedir (Keyder, 2000: 232).

Iktisadi istikrarin saglanmasinda para politikasinin etkisi agisindan literatiirde bir
uzlasma s6z konusu degildir. Ozellikle bazi Keynesyen iktisat¢ilar para politikasini
gerekli ve yararl bulurken bazilar1 para politikasinin etkisiz oldugu goriisiindedirler.
Teorinin kurucusu Keynes’e gore de ozellikle konjonktiirel daralma donemlerinde para
politikas1 uygulamalari etkisizdir. Clink{i bu donemlerde faiz oranlar diislik diizeylerde
seyreder. Ayrica konjonktiirel daralma donemlerinde firmalarin kar beklentileri olumlu
olmadigindan, bor¢lanma yoniinde de istekli olmayacaklardir. Keynesyen yaklasima
gore, ckonomide konjonktiirel daralma egilimlerini ortadan kaldirmak amaciyla
ekonomide toplam talebi artirici politikalarla bir sok yaratmak gerekmektedir. Bu amagla,
vergi diizenlemeleri, kamu harcamalari vb. maliye politikas1 araglar1 kullanilabilir (Orhan
ve Erdogan, 2007: 164).

Keynes’e gore bireyler, parayr islem ve spekiilasyon gereksinimi ig¢in
tutmaktadirlar. Bu durumda, genisleyen para arzi, faize duyarli olan yatirimlar1 artirip
iktisadi canlanmay1 tesvik eder. Eger iktisadi oteriteler, faizin yiikselecegi bekleyisi
icinde ise; genisleyen para arzi harcamalar1 uyaramayacak atil ankeslerin genislemesine
sebep olacaktir. Bu durumda paranin dolanim hiz1 diisecektir. Likidite tuzag: diye ifade
edilen bu durumun ger¢eklesmesi halinde, monetar genisleme konjoktiirel canlanmaya
yol agmayacaktir. Ancak likidite tuzagi, her ne kadar Keynes tarafindan belirtilmis ise de,
0zel bir durum olarak diisiiniilmiis; dolayisiyla para politikasi etkin bir ara¢ olarak kabul
edilmistir. Fakat baz1 keynesyen iktisatcilar ileriki yillarda likidite tuzagini normal bir
ekonomik hal olarak varsaymis ve bu sebeple de asil etkili olan politikanin para politikasi
degil maliye politikast oldugunu savunmuslardir (Paya, 1994: 203).

Sonug olarak, Keynesyen teoride para politikasinin basaris1 para arzindaki bir
artisin ya da para talebindeki bir azalisin faizler genel diizeyi lizerinde ne kadar diisiiriicti
etkiye sahip olduguna bagh olarak degisecektir ve fakat uygulanan maliye politikasi da

bu etkinlikte biiyiik rol oynayacaktir (Gaygili, Marmara Universitesi, 2007: 18).

1.3 MONETARIST TEORIYE GORE PARA POLITIiKASI

Monetarist teori, Iktisatc1 Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir. Monetarist

teori para politikasinin temeline para arzindaki degismeleri koyar ve para politikasinin
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yarattig1 degisikliklerde, faiz oranmin yerine para arzini kullanir. Teoriye gore,
ekonomideki istikrarsizliklarin asil sebebi para arzindaki diizensizliklerdir. Dolayisiyla
para arzindaki diizensizlikler giderildiginde istikrarsizlikta giderilmis olacaktir.
Monetarist teorinin ti¢ temel 6zelligi asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

e Ekonomide firmalar istikrarhdir,

e Ekonomide fiyatlar ve ticretler esnektir,

e Ekonomide mevcut dogal bir igsizlik vardir.

Monetaristlere gore, Para arzinda meydana gelecek degisiklikler yani artis ve
azaliglar, tiretimden, toplam talepten ve fiyatlar genel seviyesinden etkilenir. Teoriye
gore, ekonomideki istikrarsizliklarin asil sebebi para arzindaki diizensizlikler oldugundan
da maliye politikas1 uygulamanin bir geregi yoktur. Zaten monetaristlere gére maliye
politikas1 uygulamalar1 ve sonuglar1 ancak gecikmeli sekilde gerceklesir ve etkinligi cok
diisiik olur. Friedman’a gdre para arzi degismeleri ekonomik konjonktiirii etkilemektedir.
Ornegin, fiyatlar azalirken ekonomide issizlik olusmaktadir. Monetarist iktisadi yaklasim
ekonomik istikrar igin ara politikasinin en iyi ara¢ oldugunu savunmaktadir. Fakat yine
de monetaristler kontrollii para politikalarinin uygulanmasini 6nermistir.

Monetaristler, serbest piyasa diislincesini tercih egiliminde ve sinirli devlet
miidahalesi savunucularidir. Bu anlamda, klasik okula egilimlidirler. Tipik bir monetarist,
tam istthdama ulagsmak icin serbest piyasalari ve para arzinda uygun kontrolii siirdiirmeyi
ideal strateji olarak Onerir. Monetaristler arasinda, problemleri karsilamak icin para
arzinin arttirtlarak degistirilmesi mi veya yillik sabit oranda artirtlmali m1 tartigmasi
vardir. Para arzinin sabit oranda biiylimesi kurali issizlik ve enflasyonu karsilamak i¢in
para arzini arttirict veya azaltici para politikasi regetelerine meydan okur. Para arzinin,
ekonomik kosullara gére enflasyonsuz belli bir istihdam ve {liretim diizeyinin basarilmasi
i¢in her yil sabit oranda arttirilmasi gerekir. Sabit oranli biiyiiyen para arzi kurali Milton
Friedman tarafindan savunulmustur (Altug, 2001: 154).

Monetarist diislinceye gore de enflasyonun temel nedeni para arzidir. Fakat diger
diisiincelerden farkli olarak enflasyona neden olan sebebin hiikiimetlerin yaptig1 gereksiz
ve asir1 para arzi artigl olarak gdrmektedirler. Monetaristlere gore, boyle bir ekonomik
istikrarsizlik hatta bircok ekonomik istikrarsizliklar parasal kokenlidir ve para politikast
en dogru politika secenegidir (Macesich, 1984: 5). Para arzi1 dissal olarak yani, para

otoritesince bagimsiz olarak belirlenir. Bu gii¢ para otoritesince ekonominin ihtiyag
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duydugu anlarda kullanilmalidir. Aksi takdirde, parasal genisleme talep enflasyonuna
neden olabilecektir. Iste monetaristler tam bu noktada bu istikrarsizlig1 engellemek icin
parasal artis kurali 6nermislerdir. Buna gore, para otoritesi her yil ekonomik biiyiime
orania esit diizeyde bir para arzi artisina izin vermelidir. Eger daha fazlasina izin
verilirse fiyat istikrarsizliklariyla karsilasilacaktir. Sonug¢ olarak, monetaristler biiyiime
oranina esit bir para arzi artisint savunmuslar ve devletin ekonomiye sok parasal
miidahalelerden kagimmasini istemislerdir (Gaygili, Marmara Universitesi, 2007: 118).

Keynesyen ve monetarist teori arasindaki farklardan bir tanesi de biiylime i¢in
yapilacak politikalardaki diistince farkliligidir. Ekonominin siirekli eksik istihdam
seviyesinde oldugunu savunan Keynesyen teori, bu sebeple genisletici maliye ve
genisletici para politikalarinin gerekliligini savunurken monetarist diisiince genisletici
politikalarin yalniz kisa donemde etkili olacagini savunur. Ciinkii monetarist teoriye gore
genisletici politikalar uzun donemde sadece fiyat artigina yol agacak ve bu artista
ekonominin daralmasina sebep olacaktir.

Monetarist teoride, uyumcu beklentiler varsayimi altinda igleyen iktisat politikasi
etkinligi tartismalari, Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile farkli bir boyut kazanmustir.
Rasyonel beklentiler hipotezi ne kisa donemde ne de uzun dénemde higbir iktisat
politikasinin reel degiskenler iizerinde etkisini olmadigin1 savunmaktadir. Hipoteze gore,
sistematik hata yoktur. Yani bireylerin onceden bildigi (bekledigi) politikalar reel
degiskenler tlizerinde etkili degildir. Etkili olan politikalar, beklenmeyenlerdir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ancak merkez bankas1 tarafindan
yonlendirilen ekonomik birimlerin beklentileri politika etkinligine yol agabilir. Bu amgala
da merkez bankasinin seffaf politikalarla ekonomik birimlerin giivenini kazanmis olmasi
gerekmektedir. Bdyle merkez Dbankasi ekonomik birimlerin  beklentilerini

yonlendirebilecektir (Neumann, 2002: 356).

1.4 YENIi KLASIK TEORIDE PARA POLITIKASI

Yeni Klasik iktisat, 1970’li yillarda yasanan enflasyon, issizlik, stagflasyon gibi
temel ekonomik sorunlar karsisinda izlenen Keynesyen iktisat politikalarinin
basarisizligina tepki olarak dogmustur. Temelde liberal bir diinya goriisiine sahip olmalar1
nedeniyle, Monetarist goriise bir l¢iide benzemekle beraber, izlenen iktisat politikalarina

yonelttikleri  elestiriler acisindan Monetaristlerden daha ileri bir asamada
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bulunmaktadirlar. Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Baro, Edward Perscott ve Neil
Wallice bu gorusun onculugunu yapan baslica iktisat¢ilardir. Yeni klasik iktisat, ayni
zamanda Rasyonel Beklentileri iceren Genel Denge Yaklasimi olarak da anilmaktadir.
Ciinkii bu goriiste ekonominin genel dengesinin saglanmasinda Rasyonel Beklentiler
Hipotezine onem verilmektedir. Rasyonel Beklentilere gore, bireyler, ekonomik
beklentilerini olugtururken mevcut tiim bilgileri dogru bicimde yorumlamakta, sistematik
hatalar yapmaktan kaginabilmekte ve dolayisiyla isabetli tahminlerde bulabilmektedirler.
Istikrar politikalarina gelince, Monetaristlerin hiikiimet tarafindan izlenen politikalarin
basarili olmasi i¢in, is¢i ve igverenlerin enflasyon beklentisinin, hiikiimet¢e neden olunan
cari enflasyondan daha diisiik olmasi gerekir. Yani, enflasyon orani ile beklenen
enflasyon orani arasindaki farklilik, o istikrar politikalarinin sadece kisa donemde basarili
olmasini saglamaktadir. Yeni Klasik iktisadin dayandig1 Rasyonel beklentilere gore ise,
toplumun beklendigi enflasyon orani ile cari enflasyon arasinda bir farklilik olmasi, ancak
tesadiifen meydana gelmektedir. Bu nedenle, izlenen istikrar politikalar1 toplum acisindan
siirpriz olmadik¢a, ekonomide reel sonuglar meydana getirmesi s6z konusu
olmamaktadir.

Yeni klasik teorinin genel gérmiis ii¢ hipotezi bulunmaktadir:

e Rasyonel beklentiler hipotezi,

¢ Genel denge hipotezi ve

e Lucas Arz fonksiyonu olarak bilinen toplam arz hipotezi.

Bu ti¢ hipotezi kapsayan yaklasima, yeni klasik makro iktisat teorisi denilmektedir
(Bocutoglu, 2003: 130).

1.4.1 Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Rasyonel beklentiler hipotezine gore iktisadi degiskenlerin birbirini izleyen
sistematik bir siire¢ olusturdugu varsayilir. Boyle bir varsayim altinda iktisadi bireyler
ellerinde bulunan tiim bilgiyi kullanacaklardir. Kullandiklar1 bilgiler ile de bu siireci
neden olan degigkenler hakkinda bilgi edinirler. Boyle bir durumda da tahminler iktisadi

birimlerin beklentileri de ayni olacaktir (Muth, 1961: 316).
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Hipotezde 6zellikle enflasyonun baskin oldugu ekonomilerde, iktisadi birimlerin
rasyonel beklentiler i¢cinde bulundugu varsayilir. Rasyonel beklentiler, bu durumda
uyumcu beklentilerin yerini alir (Islatince, 2002: 18).

Bu haliyle rasyonel beklentiler hipotezi yeni klasik¢ilerden olan Muth tarafindan
ilk defa literatiire kazandirildi. Rasyonel beklentilerin iktisadi boyutu ise, Lucas, Sergant
ve Wallance (LSW) tarafindan gelistirildi. LSW rasyonel beklentiler altinda ekonomiyi
modellemeye calismiglardir. Onlara gore toplam talep politikalar1 (para ve kamu
politikalar1) ancak beklenmeyen durumlarda (soklar yani iktisadi birimlerin dnceden
tahmin edemedigi degisiklikler) reel degiskenlere etki edebilir.

Buradaki ‘Rasyonellik’ kavrami tiim mevcut bilgileri kullanarak tahmin yapmay1
ifade eder. Bir degiskenin gelecekte gerceklesen degeriyle, tahmin edilen, beklenen
degerinin ayni olmasi anlamina gelmez. Degisken igin tahmini ile degiskenin gelecekteki
degeri arasinda fark olabilir. Fakat ortalamada tahmin yoniindeki hatasinin sifir olmasi
beklenir. Ciinkii; rasyonel olarak kabul edilen insan yani iktisadi birey, bilgilerini siirekli
olarak giinceller, 6grenir ve gegmis hatalarini tekrarlamaz. Rasyonel beklentilerle ilgili
iki 6nemli nokta:

e iktisadi birimler bir degisken ile alakali tiim bilgiye sahip oflamasina ragmen en
iyi tahmini/karar1 veremeyebilir.

e lktisadi birimler sozii edilen degiskenle ilgili bazi bilgilerden haberdar
olmayabilir.

Bu iki durumda yapilan tahminler hatali olabilir fakat bu yapilan tahminlerin
rasyonel olmamasi anlamina gelmez. Rasyonel beklentiler hipotezinin olusumu finans
piyasasina baglhdir. Rasyonel beklentilerin finans piyasasina uygulanmasi ’Etkin
Piyasalar Hipotezi’ veya ‘Piyasa Etkinligi Hipotezi’ olarak adlandirilir.

Sonug olarak, politika yapicilar tarafindan izlenen politikalar siirpriz olmadikga,
reel ekonomide etkili olamayacaktir.

Rasyonel beklentiler hipotezi icin gli¢lii ve zay1f olarak iki yorum yapilmaktadir.
Fakat ilk dikkat edilmesi gereken durum iki yorumda da bilgi yoniinden (enformasyon)
farkli varsayimlar yapilmaktadir. Guglii yorum; iktisadi karar birimlerinin tahmin
edecekleri degiskenle ilgili tiim bilgilere sahip oldugunu varsayar. Bu sebeple
beklentilerin belki de hatali olabilecegi fakat bu hatanin beklenti 6zelinde gerceklesecegi,

toplam beklentilerde ise hata degil dogru olacagini varsayar. Zayif yorumda ise, iktisadi
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karar birimlerinin tahmin edecekleri degiskenle ilgili tim bilgilere sahip olmadigini
varsayar. Clinkii bilgi edinmenin bir maliyeti vardir. Bu durumda tam bir bilgi

sahipliginden degil “kismi” bilgi sahipliginden s6z edilir (Bocutoglu, 2003: 131).

1.4.2 Genel Denge Hipotezi

Yeni klasik yaklagima gore, herhangi bir zamanda, yapilan biitlin gézlem sonuglari
piyasalarin siirekli olarak dengelenmesine isaret etmektedir. Siireg, ekonomik birimlerin
piyasadaki fiyat degisimlerine gore verecekleri optimum talep ve arz tepkileriyle
saglanmaktadir. Sonug olarak, piyasa siirekli olarak denge durumundadir.

Piyasalar, arz ve talebin karsilikli etkilesimleri sonuncunda denge olustugu anda
ticaretten beklenen muhtemel kazanglarin hepsi elde edilmis olmaktadir. O zaman yeni
klasiklere gore tiim fiyatlar kendi piyasalarindaki dengeyi siirekli saglayabilecek kadar
esnektirler. Bu mantikla yeni klasikler igsizligi de tamamen goniilli bir durum yani
piyasay1 dengeleyen iicret diizeyinde isteyen herkes is bulabilecektir (Bocutoglu, 2003:
135).

1.4.3 Lucas Arz Fonksiyonu

Yeni Klasik teorinin bir bagka 6nemli durumu Lucas arz fonksiyonu, ¢iktida (dogal
seviyesinden) sapmalar olabilir fakat bu sapmalarin esas sebebinin beklentilerdeki hatalar
oldugunu varsayar. Fonksiyona gore iktisadi bireylerin rasyonel davranmasi sonucu para
otoritesinin politikasi ne olursa olsun, tahminlerde hata olmayacaktir. Bu durumda para
politikas1 yapicilarinin politikalarinin etkili olmasi i¢in ancak, rasyonel davranan iktisadi
bireylerin beklemedikleri yani sok kararlar almasi gerekmektedir. S6z konusu sok
politikanin etkisi ise uzun siirmeyecek ve rasyonel davranan iktisadi bireyler

beklentilerini hizli bigimde revize edeceklerdir (Yay, 1996: 62).

1.5 YENIi KEYNESYEN TEORIDE PARA POLITIKASI

Yeni Keynesyen iktisat¢ilarin asil amaci, Keynesyen teoriye de bagli kalmak

kaydiyla, makro teoriye mikro teori kapsaminda ¢6ziim aramaktir. Bu amagla da iki farkli
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arastirma metodu altinda caligmaktadirlar. Bir grup, ticretlerin katilig1 ve nominal fiyatlar
tizerinde c¢aligirken, diger grup, piyasa basarisizligi ve eksik enformasyon konularini
calismaktadirlar (Biiyiikakin, 2007: 27).

Yeni Keynesyen teoriye gore, is giicii piyasasi ve mal piyasasinin biiyiik kisminda
oldugu gibi kat1 fiyatli piyasalar ile esnek fiyatli piyasalar arasinda ayirim yapan Hicksian
bir yaklagimi benimserler. Teoriye gore herhangi bir toplam talep sokunun konjonktiir
dalgalanmasina yol acabilmesi i¢in yani reel degiskenleri etkileyebilmesi i¢in fiyatlarin
kat1 olmas1 gerekmektedir.

Para piyasalarinda uzun dénemli s6zlesmelerin varligi, para politikasinin etkinlik
kazanmasi i¢in gerekli olan parasal iicret katiligin1 saglamaktadir. Merkez bankalar1 para
arzini, Ucret soOzlesmelerinin yeniden gozden gecirilme sikligindan daha fazla
degistirebilme imkanina sahip oldugu i¢in, para politikasi kisa donemde reel degiskeleri

etkileyebilir. Fakat uzun donemde para politkasi etkisizdir (Bocutoglu, 2003: 86).
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IKINCI BOLUM
PARA POLITIiKASI AMAC, ARAC ve STARATEJILERI

2.1 PARA POLITIKASI AMACLARI

Para politikasi uygulamasi ile ulasilmak istenen amaglar, zaman igerisinde 6nemli
degisikliklere ugramustir. 19. yy.’da belirlenen amag, iilke i¢inde fiyat istikrarimi
saglamak, paranin i¢ ve dis degerini korumaktir. Birinci diinya savasi oncesinde ise,
paranin degerinin korunmasidir. Bu tarihten gilinlimiize yasanan ekonomik olaylar ve
edinilen tecriibeler sonucu para politikast amaglart genel olarak sdyle siralanabilir:

e Ekonomide tam istihdamin saglanmasi,

e Odemeler bilangosu dengesi,

e Ekonomik biiyiime,

o Fiyat istikrart.

Bu genel siralamanin aksine amaglar {ilkeler arasinda farklilik gdsterebilmektedir.
Hatta bu amaglara ek amaglarda belirlenebilmektedir. Ornegin, ABD’de istikrarl1 faiz
orani, mali piyasalarin istikrar1 vb. amaclara rastlanabilmektedir (Ozyurt, 2003: 220).

Diinyadaki hangi ekonomik sistem olursa olsun, istihdami arttirmak ve tam
istihdama ulasabilmek vazgegilmez bir amactir. Istihdam dar anlamda iiretim
faktorlerinden sadece emek faktoriinii temsil etmekte genis anlamda istihdam ise tiim
tretim faktorlerini temsil etmektedir. Fakat sik kullanilan ve tam istihdam ile ifade
edilmek istenen, dar anlamdaki istihdam kavramidir. Bu noktada bir bagska 6nemli durum
tam istihdam ile iilkedeki tiim emegin bir iste ¢alistyor olmasinin anlagilmasinin hatal
olacagidir. Ciinkii ¢esitli sebeplerle, 6rnegin; sakatlik, hastalik vb., bireyler calismiyor
yada calismak istemiyor olabilirler. Iste bu tip calismayan bireylerin olusturdugu kisim
dogal issizlik orani olarak adlandirilir. O zaman bir ekonomi i¢in tam istihdam hedefi,
yapisal, konjonktiirsel igsizligin Onlenmesini, mevsimsel ve arizi issizlik tiirlerinin
ortadan kaldirilmasini amaglar (Parasiz, 1998: 1).

Sadece para politikasinin degil biitiin ekonomik politikalarin en biiyiik amaci
ekonomik biiylime ve istikrardir. Cok c¢esitli ekonomik gostergelerin kullanildigt
ekonomik biiyiimeyi belirlemede en ¢ok kullanilan gosterge gayri safi milli hasila

oranlaridir. Bu baglamada ekonomik biiylime; dogrudan firmalarin yatirnm yapmak icin
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cesaretlenmesine veya firmalarin yatirim yapabilmeleri i¢in daha fazla fon saglamak
amaciyla, halkin tasarrufa tesvik edilmesine baghdir (Ozyurt, 2003: 223).

Odemeler dengesi/bilancosu bir iilke ekonomisi ile diinyanin diger kalan
ekonomileri arasindaki biitiin ekonomik iliskilerin sonucunu temsil eder. Bu kapsamda
O6demeler dengesi, genel olarak bes alt hesaptan olusur. Bu alt hesaplardan en 6nemlisi
cari islemler hesabidir. Cari islemler hesabi tek bagina tiim 6demeler dengesinin biiyiik
boliimiinii olusturmaktadir. Cari islemler hesabinda {ilkenin diger iilkelerle olan ihracat
ve ithalat iliskisi tutulur.

Fiyat, bir mal veya hizmetin degerinin parasal ifadesidir. Bir mal veya hizmetin
piyasa fiyati, tiikketici diizeyinde malin sagladigi fayda, malin bol veya kit olmas1 ayrica
malin kalitesine bagl olarak sekillenirken, {iretici veya ithalat¢1 firma diizeyinde ayni
piyasa fiyatt malin dis ticareti sirasinda katlanilan maliyetler, firma kar1 ve dolayh
vergilerin eklenmesi ile olugsmaktadir. Fiyatlar genel diizeyi yada fiyatlar genel seviyesi
ise, ekonomi igindeki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarin toplulastirilmis halidir. Fiyat
istikrar1 ise fiyatlar genel seviyesini, makro hedefler dogrultusunda fayda saglayacak
sekilde diisiik bir oranda ve bu oranda siirekli olarak korunmasini ifade etmektedir.
Onemli nokta fiyat istikrar1 iktisadi bireylerin karar alirken O6nemsemeyecekleri
biiyiikliikkte olmasidir. Fiyat istikrar1 saglayacak fiyatlar genel diizeyinin ka¢ olmasi
gerektigi konusunda ise, gelismis ekonomiler incelendiginde yillik bazda %1 ila %3
arasindaki oran literatiirde kabul goren bir orandir.

Para politikasi ile reel ve nominal degiskenleri parasal aktarma mekanizmasi olarak
bilinen, bir¢ok kanal araciligiyla etkilenebilmektedir. Bu kapsamda, uzun dénemde para
politikas1 ile sadece enflasyon ve doviz kuru gibi nominal degiskenler
etkilenebilmektedir. Fakat kisa ve orta donemde para politikas1 hem reel hem de nominal
degiskenler lizerinde bir etkiye sahiptir.

Bunun yaninda istikrarsiz veya yliksek bir enflasyona yol acan bir para politikasi
uygulamasi, ekonomide belirsizlik yaratarak piyasa mekanizmasinin etkinliginin
azalmasia neden olmaktadir. Sonugta bu tip bir uygulama reel ekonomi ve ekonomik
bliylime {izerinde yikici sonuglara yol acabilmektedir. Fakat, uzun doénemde reel
degiskenlerin ortalama biiylime oranlari ve ortalama diizeyleri lizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmayan para politikasi uygulamalari ile enflasyon nispi olarak istikrarl ve

diistik bir diizeye getirilebilmektedir. Sonug olarak istikrarlt bir enflasyona yonelik para
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politikast uygulamast ile uzun donemde reel degiskenlerdeki dalgalanmalar
azaltilabilmektedir. Bu nedenle birgok iilke merkez bankasi, para politikasinin temel
ilkesinin siirdiiriilebilir bir ekonomik biliylimeye olanak taniyan fiyat istikrarinin

saglanmasi olmasi konusunda ortak bir goriis i¢indedir (Svensson, 2003: 1-11).

2.2 PARA POLITIKASI ARACLARI

Glinimiizde uygulanan para politikas1 araglari/uygulamalar1  genellikle
birbirlerine yaklagmaktadir. Bu kapsamda Para politikasi uygulama araglar1 da literatiirde
farkli sekillerde agiklanabilmesine ragmen, dolayli ve dogrudan para politikasi araglari
olarak ikiye ayrilmistir. Belirtmek gerekir ki bu ayrim net bir ayrim degil sadece

uygulama alan ve sonuglarina gore belirlenmistir.

2.2.1 Dolayh Para Politikas1 Araclari

Para politikasi araci tiirii olarak, dolayl para politikas1 araglari tiim diinyada genel
kabul gormiis uygulama bic¢imleri bakimindan belirli teknikler igeren (merkez
bankalarina gore ¢ok biiyilik farkliliklar géstermeyen) araglardir. Genel anlamda da dort

baslik altinda incelenmistir.

2.2.1.1 Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, para otoritesi olarak bir merkez bankasinin, para arzi
miktarin1 kontrol etmeye yonelik uyguladigi bir para politikasi aracidir. Agik piyasa
islemleri kapsaminda merkez bankalari tahvil alim satim islemlerine basvurur. Ornegin,
merkez bankasi para arzim1 azaltmak isterse yani piyasadan para ¢ekmek isterse, tahvil
satar ve istedigi miktar paray1 ¢ekerek, para arzini azaltir. Yada tam tersi olarak para
arzini arttirmak isterse bu defa tahvil alarak piyasaya diledigi kadar para siirer. Para arzini
ayarlamasindaki temel amag, enflasyon oranin1 kontrol etmektir.

Acik piyasa islemleri ofansif ve defansif olmak iizere iki sekilde
uygulanabilmektedir. Merkez bankasi, ofansif islemlerde bir dengesizlik olmaksizin,

parasal tabani degistirmeye yoOnelik acik piyasa islemleri yapmaktadir. Defansif
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islemlerde ise, merkez bankasinin parasal tabanda meydana gelebilecek degisimlere karsi
sadece savunma amaciyla yaptig1 islemlerdir.

Agik piyasa islemleri etkin yani uygulandiginda hizli bir sekilde sonug¢ alinan
politika araglar1 olarak degerlendirilir. Bu durum sebepleri su sekilde Ozetlenebilir;
islemlerin piyasalarda direkt karsilig1 vardir ve herhangi bir gecikme yasanmaz. Yapilan
bir iglemin tersi mesela bir satis islemi yapildiktan sonra alim iglemi yapmak gerekli olsun
piyasada ayni giin i¢erisinde uygulanabilir, bdyle merkez bankasi parasal tabanda hassas
degisiklikleri yonetebilir.

Agik piyasa islemlerinde, miktar ve fiyat etkisi olmak iizere iki ¢esit etkiden s6z
edilebilir;

e Miktar etkisi: acik piyasa islemleri ile merkez bankasi, ticari bankalarin ellerinde
bulunan serbest mevduatlar1 etkilerler. Bu durumda bankalarin kaydi para yaratma
stirecini etkiler. O zaman agik piyasa islemleri bankalarin likiditesini etkileme kanali ile
para arzin etkilemektedir.

o Fiyat Etkisi: Acik piyasa islemleri sirasinda tahvil alip satan merkez bankasi tahvil
piyasasinda tahvil fiyatina etki etmesidir. Tahvil aliminda talep yonlii artistan dolay1

tahvil fiyati artacak tersi durumda ise azalacaktir.

2.2.1.2 Déviz Islemleri

Merkez bankasi, doviz piyasasinda dalgali kur uygulamiyorlarsa, doviz ve efektif
alis ve satiglar1 seklinde kur politikalarini gergeklestirir. Hig kuskusuz merkez bankasinin
doviz piyasasinda alim satim iglemi yaparken yerli para likiditesi {izerinde etki
yaratmaktadir. Merkez Bankasi satis yaptiginda piyasadaki yerli para likiditesi azalirken;
tersi durumda yani aldiginda, piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir. Doviz ve efektif
doviz alis satis islemleri para politikasi araglar1 arasinda yer almaz. Bunun sebebi likitide
tizerindeki tiim etkisine ragmen merkez bankas1 doviz ve efektif alig satislar1 genellikle

likiditenin kontrolii i¢in kullanmamasidir. (Onder 2005: 79).
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2.2.1.3 Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsilik orani, ticari bankalarin ellerindeki mevduatlarin, merkez bankasi
tarafindan belirlenecek bir orandaki kismini merkez bankasinda bloke olarak tutmasi
islemidir. Bu sayede iki durum amaglanmaktadir. Bunlardan birisi bankalarin likidite
sorunu yasamamast digeri ise, para arzini kontrol etmektir.

Ticari bankalar hi¢ kuskusuz kar maksimizasyonu amaciyla ellerinde tim
mevduati degerlendirme egilimindedirler. Bu egilim mevduat sahiplerinin paralarini geri
cekmek istemesi durumunda (6zellikle olagan tistii zamanlarda) bankalarin likidite
sorunu yasamasina ayni zamanda mevduat sahipleri iizerindeki giiven unsurlarinin da
sarsiimasima neden olacaktir. iste bu durumlarin 6niine gecebilmek amaciyla merkez
bankasinin belirledigi ve zaman icerisinde degisebilen oranlarda zorunluk karsiliklar
bloke olarak tutulur.

Bir ikinci ama¢ para arzini etkileyebilmektir. Basit bir mantikla merkez
bankasinin zorunlu karsilik oranini arttirmasi, banklarin verebilecegi ddiing fonlar1 (kredi
vb.) azaltir. Boylece para arzinin azalacaktir. Para arzinin diismesi toplam talebi
diisiirecek bu durumda talep yonlii enflasyonun etkileyerek enflasyonda diisiise yol
acabilecektir. Tersi durumda ise, ayni sonuglarin tersinin gergeklesmesi beklenecektir.

Hi¢ kuskusuz her politika aracinda oldugu gibi zorunlu karsilik orani
uygulamasinda da istenmeyen/beklenmeyen sonuglarla karsilasilanabilinir.  Merkez
bankasina giivenin azalmasi, piyasa faiz oranlarmmin haddinden fazla yiikselmesi vb.
durumlar 6rnek olarak gosterilebilinir. Iste bu gibi istenmeyen/beklenmeyen durumlarin
ortaya ¢itkmamasi igin izlenebilecek birkag yol bulunmaktadir. Oncelikle oranlarm gok
yiiksek diizeyde belirlenmemesi; ikinci olarak, sik sik degistirilmemesi: iiglincii olarak ta
ozellikle kisa siireli para arzi kontrollerinin agik piyasa islemleriyle yapilmasi faydal

olacaktir (Ozyurt, 2003: 233).
2.2.1.4 Reeskont Islemleri
Bilindigi gibi merkez bankalart, ticari bankalar agisindan son likidite tercihi olarak

islev gorebilmektedir. Bu kapsamda acil nakit ihtiyac1 c¢eken bankalar, ellerindeki

iskontolu senetleri, merkez bankasina tekrar iskonto ettirebilmektedirler. Bu sayede acil
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nakit ihtiyaglarini karsilayan bankalar i¢in yapilan bu islem reeskont islemi, belirlenen
iskonto orani ise reeskont orani olarak adlandirilir.

Reeskont iglemleri uygulamasinda temel diislince, yiiksek faizin bor¢ almayi
caydirmasi; diistik faizin ise tesvik etmesidir. Boylece merkez bankasi piyasa tizerinde ii¢
noktada etkin olmaktadir (Keyder, 2000: 79):

¢ Bor¢ vermeyi kabul veya reddedebilir,

e Reeskont oranini belirler,

e Reeskont islemine kabul edilecek menkul kiymetin tiiriinii belirler.

Ozellikle son iki etkinlik alaninda sektorlere gore farkli uygulama yaparsa, selektif
para politikas1 uygulamis olur. Bu nedenle, reeskont kredileri, siibvansiyonlarin ve

selektif kredi mekanizmasinin giilii bir aracidir (Ozyurt, 2003: 237).

2.2.2 Dogrudan Para Politikas1 Araclarn

Dogrudan para politikasi araglari, merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarini
piyasanin inisiyatifi yerine yapmis oldugu yasal diizenlemeler araciligiyla bizzat
kendisinin gerceklestirmesini saglayan para politikasi araglaridir. Dogrudan para
politikasi araglari, belli bazi kurulugslara yoneltilmistir bu sebeple secici araglar olarak ta

bilinirler.

2.2.2.1 Faiz orani1 kontrolleri

Faiz oran1 kontrolii, merkez bankasinin, piyasadaki faiz oranlarini yani banka ve
banka benzeri kurumlarin faiz oranlarini ¢esitli sebeplerle belirlemesi durumudur. Hatta
merkez bankas1 makro hedefler dogrultusunda tesvik edilmek istenen sektorlere yonelik
faiz oranlarini diisiirebilir boylece de finansal yapida likiditenin o sektorlere kaymasini
saglayabilir. Kullanilmas1 halinde ekonomik birimlerin piyasada olusmayan faiz
oranlaria tepkileri beklenildiginin aksine kotii sonuglarda dogurabilir. Ornegin merkez
bankasi belli bir sektorii desteklemek amaciyla tavan faiz oran1 uygulamasi yaparsa, bu
defa bor¢lanma maliyeti kullanicilar diiseceginden, asir1 sermaye kullanimina sebep

olabilir (Kogyigit, 2009: 12).
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2.2.2.2 Kredi Tavanlari

Ozellikle planli ekonomilerde hazirlanan kalkinma planlar1 dogrultusunda
(Tiirkiye de 1963 yilindan bu yana planli ekonomi anlayisi igerisinde, kalkinma planlar
hazirlanmaktadir) yatirimlar1 yonlendirme konusunda merkez bankalar1 kredi dagilimin
yonlendirebilmektedirler. Bu sayede ticari bankalarin kredi verebilme kapasitelerine
sinirlamalar (tavan uygulamasi) bazi bolgeler i¢inse (kalkinmada 6ncelikli) tesvik edici
uygulamalar yapilabilir.

Bu sinirlamalar ve tesvikler bankalarin mevcut kredilerine, mevduatlarina ve
bankalardan kredi kullananlara gore belirlenebilmektedir. Bu tiir dnlemlerle merkez
bankasi, ticari banka fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara yonelmesini 6nlemeyi

amaglamaktadirlar (Akcay, 2009: 13).

2.2.2.3 Farklilagtirilmis Reeskont Kotalari

Farklilagtirilmis reeskont kotalar1 her bir ticari bankaya 6zel, merkez bankasinin
reeskont kotalarini belirlemesidir. S6z konusu kotalar, bankalarin likidite ihtiyaglari ve
bankalarin risk durumlarina bagl olarak belirlenir. Ayrica, merkez bankasi reeskont
oranini degistirerek bankalarin kredi miktarini ve kaydi para yaratma siirecini etkilemek
para arzim da etkileyebilmektedir. Ornegin, merkez bankasi ticari bankalar tarafindan
1skonto edilmek iizere kendisine getirilen senetler i¢in ekonominin i¢inde bulundugu
duruma gore farkli sektorlere farkli oranlar uygulayabilir. Bu yolla, gelismesine ihtiyag
duyulan sektorlere destek saglanmis olur. Bu para politikasinin ekonomi ag¢isindan
olumlu sonug verebilmesi i¢in ticari bankalarin merkez bankasina getirdikleri tutarin

yiiksek tutarlarda olmasi gerekir.

2.2.2.4 Depozito Zorunlulugu (ithalat i¢in)

Bilindigi gibi merkez bankalarin en 6nemli gorevlerinden bir tanesi enflasyonu
kontrol etmektir. Bu amagla istenilen seviyeden daha yiiksek orandaki bir enflasyon orani

oncelikle diistiriilmeli ve ekonomik biiylimeye yardimci olacak seviye ye geldiginde

istikrar1 korunmalidir. Depozito zorunlulugu aracida o6zellikle enflasyon oraninin
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diisiiriilmesine yardimc1 olmak amaciyla kullanilir. Ozellikle talep nedeni yiiksek basan
enflasyonist hareketlerde i¢ talebi kismak ve ayni zamanda ithal malina olan talebi
azaltmak oOnemlidir depozito zorunlulugu da ithal mallar1 iizerinden alinan merkez
bankas1 vergi uygulamasi olarak tanimlanabilir. Bu ara¢ ile merkez bankasi tiim ithal

mallar1 ya da belli mal gruplar tizerinden ithalat i¢in depozito 6deme sart1 getirebilir.

2.2.2.5 Disponibilite islemleri

Disponibilite islemleri tipki zorunlu karsiliklar orani gibi, ticari bankalarin
ellerindeki mevduatlar istiindeki kullanma yetkisini kisitlayan bir aractir. Zorunlu
karsiliklar oranindan farki ise, disponibilite islemi ticari bankalarin likiditesi yiiksek
menkul degerler bulundurma zorunluluguna karsi bir oran belirlenmesidir. Boylece
disponibilite orani, ticari bankalarin likiditesini ve serbest mevduat oranini ile para arzini
etkilemesine sebep oldugundan merkez bankalari tarafindan para politikasi araci olarak
kullanilir.

Para otoriteleri, ticari bankalar1 ve banka benzeri mali kurumlari, ellerindeki
mevduatlarin, merkez bankasinda belirlenen disponibilite oraninda 6ngordiikleri tahvil ve
bonolar1 satin almaya zorlayabilir. Tahvil ve bonolarin yaratacag etki tahvil ve bononun
faiz oranlarina bagli olarak degisecektir. Eger piyasa faiz oranlari tahvil ve bononun faiz
oranlarindan yiiksekse, piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle fonlarin bir kismi
kamu sektoriine aktarilmig olur. Ayrica, bankalarin fonlama maliyeti de artar. Tersi

durumda ise bankalarin fonlama maliyeti diiser (Glines, 1990: 47).

2.2.2.6 Portfoy diizenleme (finansal aracilarin)

Merkez bankalari, dogrudan para politikasi aract olarak ticari bankalarin
portfdyiinde bulundurmalar1 gereken menkul kiymetlerin dagilimini da etkileyebilirler.

Boylece, merkez bankasi bankalarin ellerindeki fonlarin, makro hedefler dogrultusunda

cesitli sektorlere aktarilmasini saglayabilir.
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2.2.2.7 Ozel Mevduatlar

Para arzinda meydana gelecek genislemeyi sinirlayan bir politika araci olarak 6zel
mevduatlar, ticari bankalarin zorunlu olarak actiklar1 ancak s6z konusu mevduatlarin
Merkez Bankasinda tutulmasi ile para arzindaki genislemeyi sinirlayan politikadir. ithalat
teminatlar1 6zel mevduatlara 6rnek olarak verilebilir. Ithalatin siirekli artis1 karsisinda
doviz kuru ve maliye politikalar1 yetersiz kaliyor, diger taraftan da para arzi siirekli
artiyorsa, merkez bankasinin alacagi ithalat teminati 6nemli bir politika araci olarak
kullanilabilir. Ozel Mevduatlar aym1 zamanda yasal Karsilik oranlarini degistirmenin

alternatifidir. (Giines, 1990: 21).

2.2.2.8 Merkez Bankas1 Moral Destegi

Merkez bankalari, bankalarin ve banka benzeri finansal aktorlerin piyasa yonlii
davraniglarint yapacagi basin aciklamalariyla ve g¢esitli davraniglarla etkilemeye
calisabilmektedir. Bu yonteme “agikagiz politikas1” da denilmektedir. Uygulanan bu
politikanin yasal bir dayanag1 yoktur. Dolayisiyla merkez bankasi ihtiya¢ gordigi her
durumda piyasa beklentilerini istedigi yonde degistirmek i¢in gerekli iletisim araglari
vasitastyla dngdrdiigii agiklamalar1 yapabilmektedir (Gaygili, Marmara Universitesi,
2007: 89).

Ozellikle, Asya iilkelerinde (Singapur, Malezya gibi) ekonomik daralma
donemlerinde bu tiir uygulamalarin ¢ok sik kullanildig: goriilmektedir. Moral takviyenin
uygulanmasi, bankalarin aktif-pasif pozisyonlarini etkilemekte, bankalar bu ¢ercevede,

kredilerine tavan getirmekte, faiz oranlarini yiikseltmektedir.

2.2.3 Para Politikasi Stratejileri

Merkez Bankasi hedefleri dogrultusunda, para politikasi araglarmi kullanir.
Amaglarina ulasabilmesi i¢in para politikas1 araglarinin etkisi ile reel ekonomik
degiskenler arasindaki etkilerin iliskisinin kuvvetli olmas1 gerekir. Hi¢ kuskusuz, paranin
politik bir arag¢ olabilmesi i¢in reel ekonomik degiskenleri etkilemesi gerekmektedir. Aksi

durumda, para politikas1 sonucunda sonucu tiiketim, iiretim, istihdam seviyesi iizerinde
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bir etki olusmazsa, para politikasi etkisiz demektir. Fakat yine de bazi1 goriiselere gore
para politikas1 dogrudan reel ekonomik degiskenleri etkilemeyebilir. Ya da para arzini
etkileyerek ardinda faiz orani ve kredi miktar1 degistirilerek reel ekonomik degiskenler
dolayl1 bir sekilde etkilenebilir. (Mural, 1982: 263)

Gliniimiiz ekonomi literatiiriinde ana amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu
kabul edilen merkez bankalar1 veya diger para otoriteleri bu amaci gergeklestirebilmek
igin farkli para politikasi stratejileri benimseyebilmektedirler. Bu stratejileri {i¢ baslik
altinda toplayabiliriz,

e Doviz kuru hedeflemesi,

e Parasal Hedefleme,

e Enflasyon hedeflemesi.

2.2.3.1 Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, iilkedeki yerli paranin diisiik enflasyonlu ve ¢ogunlukla
gelismis bir lilkenin parasina endekslemesidir. Baz1 kullanimlarinda altin fiyatlarina bagh
olarak altin standardi uygulamasi gibi de kullanilabilmektedir. Doviz kuru
hedeflemesinde, gelismis iilke doviz kuru nominal ¢apa olarak kullanilmaktadir. Sistem,
para politikalarinin, ekonomik kurumlar tarafindan kolaylikla anlagilmasma ve
izlenmesine imkan saglamaktadir. Déviz kurunun hedeflenmesi yapilabilmesinin 6n sart1
uygulayacak iilkenin yeterli doviz rezervi olmasidir.

Kat1 ve esnek veya sabit ve yar1 sabit kur uygulama bigimleri olarak doviz kuru
hedeflemesi temelde iki uygulama bigimi igerir. Para Kurulu ve bir iilkenin para birimini
kullanmaya baslamak olarak tanimlanan dolarizasyon kati1 uygulamaya o6rnektir. Esnek
doviz kuru hedeflemesi ise, yerli paranin bir para sepetine baglanmasi veya bir bant
etrafinda dalgalanmasi gibi siiriiklenen ¢apa uygulamasidir.

Do6viz kuru hedeflemesi, uygulama kolaylig1 gibi ¢esitli avantajlar1 da oldugundan,
bazi risklerinin bilinmesine ragmen gelismis ve gelismekte olan iilkelerde siklikla
uygulanmistir. Avantajlarina degerlendirildiginde, 6ncelikle, zaman tutarsizligi sorununu
cozmektedir. Ciinkii otomatik bir kural niteligindedir. Bu otomatiklik ayn1 zamanda para
politikasinin yiiriitiilmesini de kolaylastirdig1 i¢in, 6zellikle teknik donanimi zayif ve

giivenilirlik sorunu olan merkez bankalarina sahip gelismekte olan Ulkeler agisindan
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avantajlidir. Bir bagka avantaji, gelismis iilkenin déviz kurunun capa olmasi ile kur
riskinin azaltilmasi1 ve faiz orani paritesi yoluyla, iilke i¢ci nominal faiz oranlarinin
diisiiriilmesinin saglanmasi, i¢ borg yiikii fazla olan iilkelerde enflasyon beklentisinin
kirilmasina yol agmaktadir. Ote yandan, kurun sabitlenmesi satin alma giicii paritesine
gore, dig ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda da diisme yaratarak enflasyon
beklentilerini kirmaktadir. Faiz oranlarinin ve dig ticarete konu olan mal fiyatlarinin
diisiisiiniin yarattig1 bu ilk etkilerle, bir yandan enflasyon kismen diiserken, bir yandan da
ekonomide harcama artig1 nedeniyle genisleme donemine girilmektedir. Bu durum, kura
dayal1 bir hedeflemenin kisa donemde tliretim maliyetinin diisiik olmas1 demektir; daralma
daha sonra gelse de, kisa donemdeki bu biiyiime hiikiimetlere dezenflasyon politikalarini
stirdiirme yoniinde zaman kazandirmaktadir. Oysa parasal biiytikliikler hedeflendiginde
once resesyon yasanmakta; genisleme sonra gelmektedir (Yay, 2006: 3-17).

Avantajlart yaninda dezavantajlar1 da bulunan stratejinin genel olarak kabul edilen
dezavantajlari su sekildedir: 6ncelikle endeksleme i¢in segilen iilkenin yagayacagi olagan
dis1 iktisadi hareketlenmeler direkt olarak iilkeye yansiyabilecektir. Ayrica sistem denge
bozucu spekiilatif hedeflere hareketlere aciktir. Bu sebeple de ekonomik krizlerin

yasanma olasilig1 artmaktadir.

2.2.3.2 Parasal Hedefleme

Genigleyici para politikalarinin uzun donemde ¢ikti artisini saglayamayacagi,
enflasyonun maliyetli olusu ve gii¢lii nominal ¢apanin avantajlart olacagia yonelik
gorlsler, parasalcilar tarafindan savunulan parasal biiyiikliiklerdeki artisin kontrol
edilmesinde merkez bankalarmin etkinliginin artirilmasi goriisiinii desteklemistir. Bu
goriis, 197011 yillarin ortalarindan itibaren ¢ogu sanayilesmis tilkenin parasal hedefleme
rejimini benimsemesine yol agmistir (Mishkin, 2007:8). Parasal hedefleme stratejisi,
merkez bankalarinin fiyat istikrarim1 saglamak ve beklentileri kontrol altina almak i¢in
belirli bir parasal biiylikliigiin artis oraninin hedef olarak segilmesidir. Bu durumda
parasal hedefleme ile para arzin1 ve dolayisiyla fiyat istikrarini kontrol etmek amaclanir.
Parasal hedefleme stratejisinde merkez bankasi, genis para, parasal taban veya kredi
bliylikliiklerinin biiylime oranini hedeflemektedir. Bu nedenle merkez bankasi parasal

hedefleme i¢in para kavramlar1 arasinda se¢im yaparak hangisini kontrol etmesinin uygun
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olacagina karar vermelidir. Merkez bankasi bu se¢im igin iki temel 6zellige gore hareket
etmektedir. Birincisi, s6z konusu biiylikliigiin hem ekonomik faaliyetler lizerinde etkili
hem de para arz1 ile iliskili olmasi gerekir. Ikinci olarak ise, segilecek olan biiyiikliigiin
merkez bankasinin para politikasin yiiriitebilmesi amaciyla kullanabilecegi tiim araglari
icermesi gerekir (Takim, 2011: 22).

Parasal hedeflemenin, doviz kuru hedeflemesine gore en dnemli iistiinliigii, merkez
bankasina kendi para politikas1 ile kendi problemlerini basarma imkani vermesidir

(Ozyurt, 2003: 278).

2.2.3.3 Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, basit anlatim ile merkez bankasinin belirli bir dénem i¢in
hedeflemis oldugu enflasyon oranini kamuoyuna deklare ettigi parasal rejimdir. Bir bagka
ve daha teknik bir tanimla enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin diisiik enflasyon
orani i¢in yapmis oldugu bir taahhiit seklinde tanimlanabilir (Croce ve Kahn, 2000: 1-
23). Belirtmek gerekir ki agik bir sekilde enflasyon hedeflemesinin deklare edilmesi agik
enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanir. Oysaki enflasyon hedeflemesi kamuoyuna
deklare edilmeden de yapilabilir. Bu durumda da ortiik enflasyon hedeflemesinden
bahsederiz.

Merkez bankalarmin birincil amaci fiyat istikrarini saglamak ve bunu siirdiirmektir.
Enflasyon hedeflemesi de bu ¢ergevede, fiyat istikrarina ulasabilmek amaciyla uygulanan
ve tercih edilen bir politika haline gelmistir. Ana politika aracinin kisa vadeli faiz oranlari
oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin bazi temel 6zellikleri bulunmaktadir. Temel
ozelliklerinden birisi, merkez bankalarinin, enflasyon hedeflemelerini 6nceden rakamsal
olarak acgiklamasi ve hedefe ulagmayi taahhiit etmesi sonunda da agiklanan hedeflere
ulasilamamas1 halinde hesap vermesidir. Bir diger 6zelligi de, merkez bankasinin
gelecekteki enflasyonu hedeflemesi yani bugiinkii enflasyondaki sapmalar1 ¢cok dikkate
almadan belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmasi ve bu tahminleri
kamuoyu ile paylasmasidir. Kamuoyu ile bilgi paylasimi ve seffaflik yiiksek derecede

merkez bankasina giiven gerektiren bu rejimin 6nemli bir bilesenidir.
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Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecebilmek i¢in bazi 6n sartlar
gerekmektedir;
e Merkez bankasinin amacinin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi,
e Fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla merkez bankasinin kullanacagi politika
araclar1 yoniinden bagimsizliginin saglanmasi,
e Merkez bankasinin mali baskinliginin minimum diizeyde olmasi,
e Ulke igerisinde gelismis bir finansal piyasa,

e Gelismis iletisim kanallari.
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UCUNCU BOLUM
PARA POLITIKASI KURALLARI

Merkez bankasi belirledigi ekonomik hedeflere genel ve 6zel para politikasi
araglarmi kullanarak ulagmaya calisir. Fakat para politikalari, ekonomik hedeflere
ulasilmasint dogrudan saglamamakta, merkez bankasi tarafindan birtakim hedef
degiskenler tizerinde etkili olarak nihai ekonomik amacin elde edilmesine ¢alisilmaktadir
(Akdis, 2006: 289).

Merkez bankalar1 para politikalar iilkelerin i¢ dinamiklerine ve yapilarina gore
degisiklikler gostermektedir. Her ne kadar fiyat istikrarini saglamak amaciyla gesitli
politikalar giindeme gelse de uzun vadede hedeflenen fiyat istikrarinin yaninda kisa
vadede maliye politikalarini da destelemek adina, issizlik, liretim gibi reel degiskenler ile
faiz oranlar1 ve doviz kurlar da ikincil amaglar olarak yer almaktadir.

Para politikasinda hedefleme bes farkli gostergede yapilabilir. Bunlar, milli gelir,
faiz oranlari, doviz kurlari, parasal biiyiikliikler ve enflasyonun hedeflendigi uygulamalar
olarak gruplandirilabilir. Ekonomileri etkileyen soklarin degismesi (6zellikle mal
piyasasinda) ozellikle 1970’lerden sonra bircok iilkenin doviz kuru ve faiz oranim
hedeflemeyi birakmasina neden olmustur. Ozellikle enflasyonist ortamlarda faizlerin
hedeflemesinin zorlasmast Onemli sebepler arasindadir. Parasal biytikliiklerin
hedeflemesi ise, fiyat istikrari ile buna ulagmada ara hedef olarak kullanilan parasal
biiyiikliikler arasinda giivenilir ve istikrarl bir iligkinin varligina baglidir (Karasoy vd.,
1998: 1-57).

Politika kurallari, ise hedefleme stratejilerinden farkli olarak merkez bankasinin
izleyecegi politikalarin  bir fonksiyon yardimiyla matematiksel olarak kurala
baglanmasidir. Tepki fonksiyonlar1 da denilen bu durum, birgok iktisat¢iya gore anlagilir
ve saglikli bir yapt olmasinin yani sira kullanilan degiskenler arasindaki iliskiyi de
matematiksel olarak gostermesi avantajdir. Ayni1 zamanda kurallar para otoritelerinin
kendi yargilarina gore karar almalarini da engellemektedir. Kurallarin bir baska avantaj
olarak ta ekonomik birimlerin yiiriitiilen para politikasinin daha fazla tahmin edilebilir
olmas1 sebebiyle soklara karsi cekincelerini azaltmakta politika uygulamalarinin
toplumsal maliyetini azaltmaktadir. Kurala gore politikalarin aksine, merkez bankasinin

kurala bagli kalmaksizin dngoriileri ve mevcut konjonktiir dogrultusunda serbest sekilde
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kararlar aldigi duruma gore para politikasi uygulamalarinin ise, merkez bankasi
politikalarinin ekonomik birimler tarafindan tahmin edilebilirligini azaltmas1 nedeniyle
ekonomik birimlerin verecekleri kararlarinda belirsizlige yol ag¢tig1 ve bu durumunda
etkin/uygun olmayan ekonomik gelismeye neden oldugu diisiiniilmektedir (Kaytanci,
2008: 11-25).

Duruma gore politikalara bir 6rnek olarak yasalarin merkez bankasina ekonomik
bliylimeyi saglama gorevi verdigini ve gorevi yerine getirebilmek icinde
kullanabilecekleri politika araglarini belirleme yetkisinin var oldugu bir durumda merkez
bankas1 biiylime rakamlarina odaklanacak ve diger tiim degiskenleri ikincil plana
atabilecektir. S6z gelimi biiyiime istenilen diizeyde gergeklesiyor ise enflasyonun
yiikselmesi konusunda miidahale yapmakta istekli olamayabilir. Kurala uygun politikalar
yiiriitiiliirken, merkez bankalarinin kendi yargilarina gore politikalar yiiriitmeleri tizerinde
siirlamalar vardir. Ciinkii kural, para otoritelerinin hareketlerini kural dahilinde
belirlemeyi yani sinirlamayr ve bodylece merkez bankalarinin iizerindeki kontrolii
icermektedir. Kurallar merkez bankalar1 tarafindan alinan kararlar1 direkt olarak
smirlayabilir. Ornegin, merkez bankasinin parasal tabani sabit bir diizeyde tutacag: bir
kural olabilir. Boyle bir kural varliginda merkez bankalar1 kendi isteklerine gore
davranmalarin1 sinirlayacagi anlasilir. Kurallarin igerigi ise ¢ok basit olabilecegi gibi
daha karmasik ve kompleks bir yapida da olusturulabilir (Dwyer, 1993: 3-13).

Para kurallart “beklentiler” ile de modellenebilir. Beklentilerden kasit uyarlanmig
(adaptif) ve rasyonel beklentilerin modellerde yer almasidir. Uyarlanmis beklentiler:
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili beklentilerini, gegmise bakarak sekillendirmesidir.
Yani gegmis tecriibeler ve bugiinii dikkate almasidir. Uyarlanmis Amerikali
iktisatg1 Phillip D. Cagan tarafindan gelistirilmistir. Rasyonel beklentiler ise: ekonomik
birimlerin gelecek ile ilgili beklentilerini, gelecek tahminleri ile belirlemesidir.
Uyarlanmis beklentiler teorisine gore ekonomik birimler karar alirken 6nceki donemki
beklentileri ile gerceklesen deger arasindaki farka bakar ve boylece ilerisi ig¢in
beklentilerini siirekli olarak uyarlamasidir. Rasyonel beklentiler hipotezinde kararlar
ileriye doniik alinirken, uyarlanmis beklentiler ise geriye doniik bir yaklagim vardir. Bu
varsayimlar altinda tasarlanacak kurallar da iki gruba ayrilabilir, uyarlanmis beklentilere

gore tasarlanan para politikas1 modelleri “geriye doniik modeller” ve rasyonel
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beklentilere gore tasarlanan para politikast modelleri “ileriye doniik modeller” olarak
adlandirilir.

Politika kurallar1 ise genel olarak, belirli bir amaci ger¢eklestirmek adina
olusturulan kurallar olan amac¢ kurallar ve onceden belirlenen hedeflere ulasmak icin

kullanilan ara¢ kurallar olarak ikiye ayrilir.

3.1 AMAC KURALLAR

Bernanke (2004) amag kural uygulamasini merkez bankasinin direkt olarak kontrol
edemedigi fakat para politikasi araglari ile etkileyebildigi bir makroekonomik degiskeni,
politika amac1 olarak belirlemesi olarak tanimlamistir. Bu kural tipinde amac¢ degisken
ile ekonomik gostergeler arasinda, amaca ulasabilmek i¢in iliski kurulmaktadir. Bu
nedenden dolayi, enflasyon hedeflemesi gibi amag¢ kurallar1 tam bir kural gibi
diisinmemek gerekmektedir. Bunun yerine kisitlanmis muhakeme ya da kural benzeri

gibi bir kavram ile amag kurallar tanimlanabilir (Kayhan, 2011:66).

3.1.1 Enflasyon Hedefleme Kural

Bir politika kurali olarak tanimlanabilecegi noktasinda farkli goériisler bulunan,
enflasyon hedeflemesi kurali, merkez bankasinin fiyat istikrarina saglamak amaciyla
uyguladig1 bir stratejidir. Yine de kural gibi bir enflasyon hedeflemesi yapilmasinin
duruma gore enflasyon hedeflemesinden daha yiiriitiilebilir oldugu goriisleri literatiirde
vardir. Ciinkii, kurala dayali olmasi halinde, ekonomik birimlerin yiiriitilen para
politikasinin daha fazla tahmin edilebilir olmas1 sebebiyle soklara karsi ¢ekincelerini
azaltmakta politika uygulamalarinin toplumsal maliyetini azaltmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi kuralinda herhangi bir ara hedef olmadan, dogrudan
enflasyon orani hedeflemektedir. Enflasyon hedeflemesi kuralinda merkez bankasi
enflasyon i¢in rakamsal bir hedef ilan ederek, hedefe ulasma konusunda da gii¢lii bir
taahhiit vermekte ve hedefe ulasilamamasi halinde nedenlerini kamuoyuna hesap
vermekle ylikiimlii olmaktadir. Kural olarak enflasyon hedeflemesinin en temel 6zelligi,
orta/uzun vade de enflasyon i¢in verilen sayisal bir hedefin yani sira kisa vade de iktisadi

soklara cevap verebilmektir.
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Enflasyon hedeflemesi kurali ayn1 duruma gore enflasyon hedeflemesi gibi bazi
ozellikleri tagimalidir;

e Enflasyon hedeflerinin (uzun, orta ve kisa vadeler) ilan edilmesi,

¢ Belirlenen hedeflere erisebilmek adina merkez bankasinin acik taahhiittii,

ePara politikas1 uygulamalar1 sirasinda kamuoyu ve finansal piyasalarla seffaf
iletisimin benimsenmesi ve taahhiit edilen hedeflerden sasmalarda hesap verilebilirlik

mekanizmasinin ¢alismasi bu sayede de ekonomide giiven ortamin teskili gereklidir

(Mishkin, 2000: 105-109).

3.1.2 Fiyat Seviyesi Hedefleme Kurah

Fiyat seviyesi hedeflemesinin temelinde daha 6nceden belirlenen bir fiyat seviyesi
hedefi vardir. Belirlenen hedefin tutturulmasi geregi ve merkez bankasinin hedefte
yasanacak sapmalara izin verilmeyecegi taahhiidii 6nceliklidir. Merkez bankasi politika
araglarin1 daha onceden duyurulmus orta vadeli fiyat endeksinin gerceklestirilmesi

amactyla kullanir (Kahn, 2009: 35).

3.1.3 GSYIiH Hedefleme Kurah

Enflasyonun kisa ve uzun donemde dogru olarak oOngodriilememesi ve para
politikasinin uzun donemde yansiz olmasi nominal GSYIH biiyiimesine yonelik
politikalar1 glindeme getirmistir. Baz1 iktisat¢ilar bu tip bir politikanin daha basarili
olabilecegini savunmuslar ve merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi yerine nominal

GSYIH nin biiyiime hizin1 hedeflemesi gerektigini sdylemislerdir (Kayhan, 2011:35-64).

3.2 ARAC KURALLAR

Arag kurallar daha 6nceden belirlenen makroekonomik hedeflere ulasilmak icin
kullanilan kurallar olarak tanimlanabilir. Buna gore merkez bankasi 6nceden makro

hedefi belirler ve bunun i¢in kullanacagi araci seger.
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3.2.1 Friedman Kurah

Friedman, optimum nominal para arzi biiylime hizini, optimum enflasyon oranini,
optimum nominal faiz oranini aragtirmigtir. Bu arastirmasina neden olan temel gerekgesi
ise, Friedman bir girdi olarak reel para balanslart miktarinin ekonominin isleyis
etkinligini ayrica servet unsuru olarak bireylere sagladigi fayda diizeyini arttirdigini
diistinmesidir. Fakat Friedman yalnizca reel para balanslari talebi ile para arzi maliyetini
kapsayan bir analiz gelistirmistir. Friedman’in isgiicii arz fonksiyonu, tiiketim fonksiyonu
ve kamu bor¢lanmasina yer vermemesi elestirilmistir (Oguz, 2008: 1-41).

Friedman kurali, rasyonel beklentiler hipotezinden etkilenerek optimal parasal
politika tiretmek icin gelistirilmistir. Friedman kurali sabit fiyat diizeyini hedeflemek
yerine, parasal biyiikliiklerin biiylime oranini hedeflemeyi onermektedir. Friedman’a
para otoritesi, enflasyon ya da deflasyon sorunundan kurtulabilmek ig¢in, 1limli para
miktar1 biiylimesini saglamalidir Friedman hedeflenecek 1limli biiyiime oraninin %3 ile
% 5 arasinda olabilecegini sdyleyerek, ne olmasi gerektigi konusunda kesin bir rakam
vermese de, 1959 yilindaki ¢aligmasinda % 4 olarak belirtmistir.

Friedman’a gore para otoritesi kontrol edemedikleri yerine kontrol edebildigi
ekonomik degiskenleri kullanarak ekonomiye miidahale etmelidir. Eger cari issizlik
orani, faiz orani gibi degiskenler politika kriteri olarak dikkate alinirsa, bu durum aynen
bir uzay aracinin yanls yildiza dogru rotasinin belirlenmesi gibi olacaktir (Friedman,
1968: 1-17).

Friedman (1969) bireylerin para tutma kararini belirleyen faktorleri analiz ederek
optimal reel para miktarin1 ortaya koymustur. Friedman’in analizinde paranin islem
yapma maliyetlerini diisiirerek bireylere ve topluma yarar1 bulunurken vazgecilen
nominal faiz oran1 seklinde bir firsat maliyeti bulunmaktadir.

Friedman kurali, para arz1 artislarin1 diizenlerken, 6zellikle para talebindeki soklara,
para sistemindeki meydana gelen teknolojik ve diizenleyici degisikliklere kars1 yetersiz
kaldig1 konusunda elestirilmistir (Gramlich, 1998: 107-127).

3.2.2 McCallum Kurah

McCallum kuralinda, parasal taban politika aract olarak kullanmistir ve nominal

GSYiH’yi hedeflenmistir. Kural kapsaminda parasal taban araciligi ile nominal GSYIH
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belirlenen hedefine ulagmaktadir. Ayrica paranin dolasim hizi dikkate alinmaktadir,
¢iinkii, parasal taban dolasim hiz1 tedrici olarak degismektedir. Nominal GSYIH hedefi
ile parasal taban hedefi, parasal dolasim hizindaki degisim ¢ok fazla olmadig: siirece
kural geregi birbirlerine esit olacaktir (Razzak, 2003: 445-457).

McCallum, parasal tabandaki artis oran1 nominal GSYIH’y1 hedeflenen degerine
yakin degerler alacak sekilde ayarlanmasmi &nerir. Nominal GSYIH hedeflenen
degerinin altinda degerler aldiginda parasal taban artis orani artirilmalidir (McCallum,
1984: 388-391).

3.2.3 Meltzer Kurali

Meltzer kuralina gore, iktisadi karar ekonomik istikrara yonelik uyguladiklar
ihtiyari para politikalarina yon vermek i¢in bu tahminleri kullanmasi istikrarsizligin daha
da artmasina neden olacaktir. Iktisadi karar birimlerinin temel amaclarindan birisi de
tiretici ve tiiketicilerin belirsizliklerle karsilagmamalarini saglamaktir. Fakat tahminlere
dayanarak gerek aktif gerekse pasif politika uygulamalari, belirsizligin her zaman
olmasia sebep olacaktir. Tiim bunlar dikkate alindiginda Meltzer, tahminlere ihtiyag
duymadan uygulanabilecek, ekonomik biiylime ile diger gelismeler arasinda
arabuluculuk yapan bir politika kurali 6nermistir. Kural yillik parasal taban biiyiime
hizini, parasal tabanin dolastm hizi1 ortalama biliylimesinin ¢ yillik hareketli
ortalamasinin GSYIH nin ii¢ y1llik biiyiime oraninin hareketli ortalamasindan ¢ikarilarak
elde edilen orana esitlemesidir. Ug yillik ortalama almak mecburi degildir. Daha kisa ve
daha uzun bir aralik kullanilabilir. Ancak ii¢ y1l soklarin gegici mi yoksa siirekli mi
oldugunu 6grenmek igin zaman verecektir. Kural tahminlere dayanmaz. Ayni zamanda
sabit bir para arzi kuralinin aksine beklenen fiyat seviyesini sabit tutar. Kuralin
uygulanmasi iilke igin beklenen enflasyonun sifir olmasindan geger (Meltzer, 1987: 1-

14).

3.2.4 Taylor Kurah

Taylor kurali, John Taylor tarafindan gelistirilen, para otoritelerinin kisa vadeli faiz
oranlarin1 belirlerken, enflasyon ve iiretim seviyesindeki degismelere gore nasil

degisiklikler izlenmesi gerektigini gosteren para politikasi arag¢ kuralidir. Para otoritesinin
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ekonomideki degisikliklere nasil tepki verdiginin modellenmesi her zaman Onemini
koruyan bir konu olmustur. Merkez bankalari da fiili politika hareketlerini tahmin etmeye
yardimer politika kurallar1 gelistirirler. Bu politika kurallar1 aym1 zamanda tepki
fonksiyon olarak adlandirilir. Tepki fonksiyonu para otoritesinin arz ve talep soklarindan
kaynaklanan enflasyon ve iiretimdeki dalgalanmalari para politikas1 araglar1 yardimiyla
nasil dengeye getirdiginin 6zet bir ifadesi olarak ta tanimlanabilir.

1993 yilinda Amerikal1 {inlii iktisat¢1 John Taylor tarafindan gelistirilen ve kendi
adi ile anilan Taylor Kurali; merkez bankalarinin para politikalarini tepki fonksiyonu ile
kurala baglayan ve dogru para politikasi1 kararlar1 almak i¢in bagvurulan bir kuraldir.
Kuralin temelinde reel gayrisafi yurti¢i hasila ve enflasyon orami farkindan etkilendigi
diisiiniilen nominal faiz oran1 vardir. Boylece kural kisa donem faiz oraninin temel arag
olarak kullanilmas1 durumunda bu oranin belirlenmesinde ekonomide gergeklesen tiretim
ve potansiyel liretim arasindaki farklar ile gergeklesen ve hedeflenen enflasyon orani
arasindaki farklarin dikkate alinmasin1 ve ayni1 yonde degistirilmesi gerektigi mantigina
dayanir. O zaman gerceklesen iliretim diizeyi potansiyel {iretim diizeyinin ve hedeflenen
enflasyon orani gerceklesen enflasyon oranindan fazla ise merkez bankasi kisa donem
faiz oranini arttirir bdylece toplam talebin azalmasi beklenir. Bu dngoriiniin tersi de
gecerlidir (Gogiil ve Songur, 2016: 21-41).

Para politikasinin uzun donemde degerlendirildiginde reel degiskenler lizerinde
etkisi yoktur. Ancak, merkez bankasi kisa donem faiz oranlarini nominal fiyatlarin agagi
yonde esnek olmamasi 6zelliginden yararlanarak ekonomik faaliyetleri etkilemek igin
kullanabilir. Gelismis iilkelerin kis donem faiz oranlarimi kullanarak aldigi olumlu
sonuglar bu savi dogrulamaktadir. Ornegin, merkez bankas: iiretimin veya enflasyon
oraninin uzun dénem belirlenen hedefinden sapmasi durumunda, kisa donemli nominal
faiz oranlarini ile enflasyon veya iiretimi etkileyebilmektedir. Hi¢ kuskusuz s6z konusu
mekanizmanin igleyebilmesi kisa donem faiz oran1 ve ekonomik faaliyetler arasinda bir
iliski varhigini gerektirmektedir.

Bu kapsamda, Taylor kisa donem faiz oran1 tepki fonksiyonu olarak ta adlandirilan,
nominal faiz oranin1 (R), gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (P -P*) ve

iiretim aciginin (y-y*) bir fonksiyonu olarak tanimlamistir;

R=a+b,(P—P)+b(y—y") (3.2.4.1)
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(3.2.4.1) nolu denklemde iiretim agigimin (y-y*) ve beklenen enflasyonun
hedeflenenden sapmasi (P -P*) katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir. Taylor
orijinal ¢alismasinda geriye doniik gergeklesmis enflasyon olarak beklenen enflasyon
oranini kullanirken, Clarida ve dig. (1997) ileriye doniik gergeklesmis enflasyon olarak
kullanmiglardir (Kesiyerli ve Yal¢in, 1998: 1-6).

3.2.5 Parasal Durum Endeksi

Taylor kurali, ekonominin mevcut kosullarina géz oniinde bulundurularak faiz
oranlarinin belirlenmesidir. Prensip olarak fiyatlarin asagi dogru yapiskan olmasi ve kisa
vadeli faizlerin enflasyon orani ile iliskisinin, uzun dénem iligkisinden daha yiiksek
olmasina dayanir. Fakat orijinal Taylor kuralinin en karakteristik 6zelligi disa agik biiyiik
bir ekonomi i¢in gelistirilmis olmasi1 ve bu sebeple doviz kurunu toplam talebin bir
belirleyicisi olarak gérmemesidir. Boylesi bir varsayim Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
doéviz kurunun toplam talep iizerinde etkili oldugu gercegi bulunan {ilkeler i¢in ¢ok
yerinde olmayacaktir. Dolayisiyla gelismekte olan ve doviz kurunun etkilerinin
bulundugu iilkeler farkli kurallar kullanmak zorundadir. Taylor kuralinin genisletilmis
versiyonlarinda doviz kurunu da igeren modeller var olmakla birlikte aragtirma konusu
olan “Parasal durum Endeksi (MCI)” bu alanda 6nemli bir model olarak literatiirde yer
almaktadir. Parasal durum endeksi; faiz oranlari yaninda doviz kurunun da ayarlandigi
kural1 ifade etmektedir. Yani, MCI disa agik bir ekonomide, faiz oranlariin etkili oldugu
gibi doviz kurunun da etkili olabilecegi varsayimi ile, ekonomideki kisa donem faiz orani
ve doviz kuru arasindaki degisiklikleri tek bir degisken olarak birlestiren politika
kuralidir.

Arastirmada da parasal durum endeksi Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomi
icin analiz edilecektir. Fakat bu analiz yapilirken iktisadi kirimalar 6zellikle dikkate
alinarak, ileriye doniik bir parasal durum endeksi arastirilacaktir. Yani sadece uyarlanan
(adaptif) beklentilerdeki gibi ge¢mis degiskenlerden degil, rasyonel beklentiler
yaklagimindaki gibi beklenen degiskenleri de igeren bir model arastirilacaktir. Sonug
olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi i¢in kullanilabilir bir para politikas: kurali

gelistirilmis olacaktir.
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3.3 TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Aragtirmanin  bu bdliimiinde, arastirmanin biitiinlinli tamamlayacagi igin,
Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 uygulamalari literatiirden derlenmistir. Bu amagla
1980 oncesi (ekonominin disa kapali oldugu donemler) ve 1980 sonrasi donem 2001

krizinin 6ncesi ve sonrasi olarak arastirilmistir.

3.3.1 1980 Oncesi Donem Para Politikasi

1980 oncesi donem genellikle tlilkenin ekonomik olarak disa kapali yada yiiksek
derecede kapali olarak nitelendirilebilecek donemdir. Yine bu donem kendi igerisinde bir
¢ok ekonomik kirilma ve énemli olaylar1 iceren bir dénemdir. Ornegin, 1. Diinya savast
ve kurtulus savasi sonrasi kurulan dengeler, 1929 biiyiik buhran, II. Diinya savasi, Kore
savagl, asker, darbeler, petrol krizi vb..

Cumbhuriyetin  kurulus donemi, savaglar nedeniyle, sanayinin gelismedigi,
geleneksel ve gecimlik ekonomi tarzinda tarimsal {iretimin yaygin oldugu, yiiksek dis
bor¢ (Osmanlidan kalan) ile kamusal yatirimlarin zor yapilabildigi kisacasi ekonomik
acidan zor sartlarin goriildigii bir dsnemdir (Akdis, 2011: 457). Bu zor sartlarin hakim
oldugu Cumhuriyet doneminin ilk yillarinda para arz1 artigina 6nem verilmistir. Para arz1
artisinin hedeflenmesindeki gerekge, Tiirk Lirasina olan giiveni yeniden teskil etmekti.
Fakat disa kapal1 ve korumaci ekonomi politikalarinin gegerli oldugu bu dénemde para
arzi artis politikasi neticesinde Tiirk Liras1 asir1 degerlenmis bu defa ihracat zaten sinirh
boyutlarda iken daha da azalmis ve ithalata da talep artmistir. Bir baska gozlenen durum
doviz talebinin artmas1 olmustur. Ozellikle dis iilkelere ddenen borglar doviz talebinin
artmasinda en etkili faktorlerden birisi olmustur. Hatta arttirilan giimriik vergileri dahi bu
doviz talebinde azalma yasatamamugtir. Tam da bu zor dénemlerde 1929 biiyiik bunalim
yasanmig ve zaten istikrarinda sorun yasanan Tirk Lirasinin istikrar1 daha da
bozulmustur. Bu gelismeler lizerine 25 Subat 1930 tarihinde Tirk parasinin kiymetini
koruma hakkinda kanun c¢ikarilarak doviz iizerindeki devlet kontrolii saglamak
amaglanmistir (Akdis, 2001: 350).

Doénemin para politikast agisindan 6nemli gelismelerinden bir tanesi de merkez
bankasinin kurulmasi olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Cumbhuriyetin

ilanindan 7 yil sonra, 30 Haziran 1930’da kurulmustur. Merkez bankasini1 kurulus amaci

41



tilkenin ekonomik kalkinmasi desteklemek olarak belirlenmistir. Merkez bankasina
oncelikle banknot basma yetkisi verilmistir. Ayrica reeskont oranlarini belirlemeye, para
dolasimimi kontrol etmeye, Tirk Lirasin1 degerini korumak i¢in tiim Onlem ve
uygulamalar gerceklestirmeye yetkili kilinmistir. Dénemin bir 6zelligi de sabit doviz
kuru rejiminin uygulanmasidir. Doviz kurlarini belirleme yetkisi ise hiikiimete aittir.
1930°’lu  yillar bu gelismeler igerisinde bagimsiz merkez bankast anlayisinin
benimsenmeye ¢alisildig1 ve diisiik enflasyon diizeylerinin saglanabildigi yillar olmustur.

Bu donemdeki bir baska onemli gelismede ikinci diinya savasi siirecidir. Savasa
girilmedigi halde savasin neden oldugu ekonomik ve sosyal sorunlar Savunma
masraflarint artirmistir. Savag yillart 6zel sektdr kaynaklarmin farkli yonlere kayarak
verimli yatirimlar yerine spekiilatif kazanglara yoneldigi, devletin yatirimlarinin azaldig,
bankacilik alaninda higbir gelismenin olmadigi yillardir (Parasiz, 2003: 396).

1940 yilinda kar oranlar1 ve fiyat kontrolleri i¢cin Milli Korunma Kanunu yeniden
uygulamaya konulmustur. Para arzinin genislemesi biitge ac1g1, KIT (Kamu Iktisadi
Tesebbiisti)’lerin finansmani, hazine avansi ve fiyat desteklemeleri nedeniyle artarak
devam etmistir (Akdis, 2011: 461).

Devlet savasin neden oldugu sikintilari agmak i¢in emisyona basvurmustur. 1932
yilindan 1946 yilina kadar tedaviildeki banknot miktart artmis, bunun sonucunda déviz
ve altin olarak karsiligt olmayan para miktarinda artiglar goriilmistiir. Tiirkiye nin
ekonomi politikasinda, 1944 yilinda toplanan Bretton-Woods kararlariyla ABD’ nin
etkisi hissedilmeye baslamistir. Daha sonra Truman Doktrini ve Marshall Planiyla
birlikte, devletcilik politikalarindan vazgecilmesi, 6zel sektoriin  hizlandirilmasi
istenmistir. Bu donemde Tiirkiye dis yardim ve dis bor¢ almistir (Akdis, 2011: 461).
Savas yillarinda artan kamusal ihtiyaglar, devletin tilketim mallar1 piyasalarinda biiyiik
miktarda mal- hizmet satin almasi i¢ fiyatlarin artmasina yol agmistir. Ayrica MB kamu
kuruluslarinin kredi hacmini her yil biiylitmiistiir. Saglam para politikalar1 uygulamalari
savagin da etkisiyle isleyemez duruma gelmistir.

1950 yili Tiirk siyasi tarihinde bir doniim noktasi olmus ve demokrat partinin
iktidara gelmesi ile liberal politikalar daha hizli ve cesaretli bir sekilde uygulanmaya
calisilmistir. Bu doniimde genisletici para politikalar1 uygulanmig, 6zel girisimin

gelismesi icin ¢aba sarf edilmistir.
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1950 — 1960 yillar1 arasinda baslayan yeni donem, ithalatin yilikselmesi, doviz
fiyatlariin artmasi, kamu agiklarinin finansmani i¢in emisyona bagvurulmasi ve
kalkinma cabalarinin devlet gelirleri ile finansmani i¢in emisyona basvurulmasi ve
kalkinma ¢abalarinin devletin reel gelirleri ile finanse edilememesi, ekonomiyi bir istikrar
paketi uygulama asamasina getirmistir (4 Agustos 1958 kararlar1). Bu donemde
uygulanan para politikalar1 da, para ve kredi hacmini kontrol ederek ekonomik istikrarin
saglanmasinda etkili olamamustir (Akdis, 2001: 354).

TCMB kaynaklarini kullanmasi adina gesitli yasal diizenlemelerin yapildigi donem
olan 1950’li yillarda kamu aciklarinin yogun olarak finanse edilmeye baslandig:
donemdir. TCMB’nin kamu sektdriine agtig1 krediler enflasyona neden olmus ve 1960
yilinin baslarindan itibaren (planli doneme de gecildiginden) kontrollii para politikasi
donemine ge¢ilmis, para politikasinin amaglarinin plan hedeflerine uygun olarak
saptanmasina calisilmistir. Bu donem, fiyatlarda istikrari ve biiylimenin saglandigi,
TCMB’nin ekonomide parasal kontrolii gergeklestirebildigi, para politikasinin makro
hedefler dogrultusunda kalkinma planlari ¢ergevesinde yiiriitiildiigli bir ddnem olmustur
(Ertug, 2007: 28).

1970'li yillara Tiirk ekonomisi yiiksek bir talep baskisi, 6demeler dengesi sorunu
ve kamu sektoriinde tasarruf agigi ile baglamistir. 1970°1i yillarin basindan itibaren ¢ift
hanelere ¢ikan enflasyon 1977 yilinda itibaren hizlanmaya baslamis, parasal genisleme
enflasyondaki artisin temel nedenlerinden birini teskil etmistir. 10 Agustos 1970
tarithindeki devaliiasyon sonrasinda ddemeler dengesi bilangosunda dnemli gelismeler
saglanmasina ragmen 1973 sonuyla ozellikle ham petrol fiyatlarinda yasanan hizli
artiglar, buna baglh olarak gelismis iilkelerden ithal edilen sanayi mallar fiyatlarini
yiikseltmeleri neticesinde dis ticaret hadlerinin iilke aleyhine donmesine sebep olmustur.
Sanayi iiretimi doviz kithig ve elektrik kisintilarinin etkisi daralirken, ayn1 zamanda artan
biitge a¢1g1 ile kamu iktisadi kuruluslarinin finansman agiklarinin, tarimda destekleme
alimlarinin TCMB kaynaklar ile finanse edilmesi enflasyonu hizlandirmistir. (Ertug,

2007: 29).

3.3.2 1980 — 2001 Aras1 Donem Para Politikasi

1980 sonras1 donem 24 Ocak 1980 kararlariyla ekonomide bir kirilma ani ile

baslamakta ve icerisinde yine; darbeler, krizler vb. olaylar1 barindirmaktadir.
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Diinyada finansal serbestlesme siireci olarak adlandirilan dénem, 1970’lerin ilk
yarisindan sonra IMF ve Diinya Bankas1 6nerileri dogrultusunda benimsenen ’Istikrar ve
Yapisal Uyum’ programlari ile nce ABD, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkelerde daha
sonra diger gelismekte olan iilkelerde yayilmistir. “Yapisal uyum programlar1” adi verilen
programlarin temelde ii¢ hedefi bulunmaktadir;

¢ Piyasalarini serbestlestirmek,

e Ulkelerde makro ekonomik istikrar1 saglamak,

e Deregiilasyon siire¢lerini hizlandirmak (Gtirbiiz, 2006: 11).

Diinyada finansal serbestlesme konusunda s6z konusu gelismeler yagsanirken
Tiirkiye 24 Ocak 1980 Kararlar ile finansal serbestlesme siirecine girilmistir. 24 Ocak
1980 kararlarindan sonra uygulanan programda genel olarak mal, para ve doviz
piyasasindaki fiyatlarin piyasa mekanizmasi tarafindan olustugu kabul edilmis, fiyatlar
serbest birakilmistir. 24 Ocak kararlar ile birlikte Tirkiye serbest piyasa ekonomisi
kurallarina dayali, disa acik bir modele gecerek, liberal iktisat politikalarin1 uygulamaya
baslamis, bu ¢er¢evede Oncelikle 1981°de faiz hadlerindeki sinirlamalar kaldirilmistir.

24 Ocak 1980 istikrar paketinde Tiirkiye IMF ve Diinya Bankasi ile yakin
isbirligine dayali ¢aligmalara baslayarak diinya pazarina entegrasyonu gerceklestirmek
icin harekete gegmistir. Programda oncelikli olarak 6deme dengesizliklerini ortadan
kaldirmak, enflasyonu indirmek, ayni zamanda Tiirkiye’nin 6nceki 20 yilda izledigi
kalkinma stratejisini degistirmek amaglanmistir (Oztiirkler, 2006: 18).

Ozetle, 24 Ocak 1980 kararlari ile Tiirkiye nin ithal ikameci politika anlayisindan
vazgecerek diinya ekonomisindeki gelismelere entegre olarak liberal piyasa ekonomisini
benimsemis ve disa agik biiylime anlayisina yonelmistir (Tileykan ve Bayramoglu, 2016:
401-420).

Ekonomik ag¢idan bir doniim noktasi teskil eden 24 Ocak 1980 kararlari para
politikas1 agisindan da bir dizi yenilik getirmistir. Bu tedbirler ile para politikasina dnem
verilmis, enflasyon ana kaynaginin tedaviile tiretim anlayisiyla uyumlu olmayan 6l¢iide
para ¢ikarmak oldugu kabul edilmis ve dnceden belirlenen bir plan dahilinde, disiplinli
bir para ve kredi politikasi izlenmeye ¢aligilmistir (Demirgil, 1984: 25-32). Bu nedenle,
24 Ocak'in ana esprisinin paray1 gii¢ elde edilen, kit, zor bulunur bir meta haline getirmek

ve boylece nakdi harcamalar1 kismak oldugu sdylenebilir (Akdis, 2001: 359). Kararlarin
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bir baska onemli noktas: da sabit kur sisteminden ¢ikilip merkez bankasi yetkisinde
giinliik kur belirleme yoluna gidilmis ve dncekine gore kur politikasi esneklestirilmistir.

24 Ocak 1980 kararlarinin alinmasiyla birlikte Tiirkiye ekonomisi, siki para
politikasi ile baslamis fakat 1984 yil1 itibariyle yerini yeniden genisletici politika anlayisi
benimsenmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 356). 1983 yilinda merkez bankasi altin ve
doviz rezervlerini de yonetmek konusunda yetkilendirilmistir.

1986 y1l1 ve sonrasinda Tiirkiye’de kamu agiklari finansmaninda MB kaynaklarinin
kullanilmamas1 i¢in kurumsal diizenlemeler yapilmisti. Bu diizenlemelerden bazilari
kamu ihaleli bono ve tahvil satisi, MB biinyesinde olusturulan birim ile bankalar arasi
para piyasasinin kurulmast ve IMKB(istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’nin
acilmasidir. Bu amagla TCMB 1987 yilinda agik piyasa islemleri baglamigtir. Merkez
bankas1 kamunun ve 6zel kesimin portfoy yapisi dogrudan kontrol eden politikalar yerine,
bankacilik sektoriindeki toplan rezervleri kontrol etmek amagli politikalar uygulamaya
baslamistir (Parasiz, 2003: 406).

Ayrica bu donemde, Merkez Bankasi piyasalari ve ekonomik hayati diizenlemek
icin dogrudan para politikas1 araclarini kullanmay1 tercih etmistir. Bdylece, faiz oranlari
ayarlamalari ile para arz1 yonlendirilmeye ¢aligilmistir. 1986 yilindaki 6nemli bir gelisme
de merkez bankasi kontroliinde bankalar arasi para (BPP) piyasasinin kurulmasidir.
Bankalar arasi para piyasasi ile ticari bankalar, merkez bankasi giivencesinde aralarinda
nakit ihtiyaglarini gidermislerdir. Bankalar arasi para piyasasi ile kaynaklarin etkin
kullanilmast ve denetimi arttirmak amaglanmigtir (Orhan ve Erdogan, 2007: 357).
Boylece merkez bankasi, Bankalararasi para piyasasinin kontrolii ve piyasada aracilik
islevlerini iistlenmis bu sayede faiz orani ve islem hacmini izleme piyasadan da istedigi
sinyalleri alabilecek konuma gelmistir (Ertug, 2007: 31).

1988 yilina enflasyon orani artmis ve %70 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Yiiksek
enflasyon sebebiyle yeni ekonomik tedbirler alinmasi zorunlu hale gelmistir. S6z konusu
tedbirler ile biiylime oranin diismesi ve yatirimlarin yiiksek faiz oranlar ile azaltilmasi
goze almistir. Ayrica, yurti¢i doviz talebinin kisilmasi ve ithalatin azalmasi amactyla ithal
teminat oranlart arttirilmistir. Ayrica karsilik oranlari yiikseltilerek bankarin kredi
verilebilir fonlar1 ve kredi hacmi daraltilmistir (Pirimoglu, 1991: 2009)

1989 yilinda merkez bankasi ile Hazine arasindaki anlagmayla kisa vadeli avanslara

kisitlama getirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle beraber ekonomide para
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arzini sermaye giris ¢ikislarina gére doviz rezervleri belirlemeye baslamistir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle doviz cinsinden borglar hizla artmistir. Bundan dolayi
1989 yili sonrasinda para politikalar1 temel olarak doviz cinsinden borglar1 azaltmaya
yonelik olmustur. Kambiyo rejiminde devam eden serbestlesme adina merkez bankasi
bilinyesinde Bankalararas1 Doviz ve Efektif Piyasasinin kurulmustur (Oktayer, 2009: 73-
100). 1989 yilinda ¢ikarilan “32 Sayili Karar” ile doviz ve efektif hareketlerindeki
kisitlamalar kaldirilmistir. Boylece Tiirk Lirasi i¢in konvertibiliteye gecilmis ve yerlesik
olmayanlara da iilkede doviz mevduat hesab1 agabilme imkan1 saglanmistir (Inan, 2001:
3-20). Yapilan politikalar sonucunda, ig talep artmis, kamu agiklar1 da azalmaya baslamis
ve kisa vadeli sermaye girisleri artmistir. Fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin
artmasi, rezerv artiglarina o da parasal genisleme ile tekrar enflasyon artigina yol agmustir.
Bu defa enflasyonist baskilar1 azaltmak amaciyla merkez bankasi acik piyasa islemlerine
basvurmus bunun sonucunda da faiz oranlar1 yiikselmistir.

1990 yilinda merkez bankasi politika uygulamalarinda koklii bir degisiklige gitmis
Ve para politikasi kararlarinin kamuoyu ile paylasilacagini agiklamistir. Ayni zaman da
ara hedefleme stratejisi uygulanacagini ve programa mutlaka bagli kalinacagini
aciklamigtir. 1990 yili parasal politikasinda merkez bankasi toplam i¢ yiikiimliiliikler,
toplam bilango biiyiikliigii, toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi iizerine hedefler
belirlemistir. S6z konusu politikalar ile para piyasasinda istikrar saglanabilmistir.

1991 yilinda ise hesapta olmayan digsal bir etki 6zellikle doviz iizerinde ciddi baski
yaratmis buda Merkez Bankasinin hareket kabiliyetini kisitlamistir. Bu dissal etki korfez
savasidir. Sadece savas bu donemde olumsuz etki yaratmamais i¢ sorun olarak ta istikrarsiz
hiikiimetler, erken secimler ve terdr iilkeyi olumsuz etkilemistir. Iste tiim bu sorunlar
merkez bankasinin sadece Tiirk liras1 ve dovizde istikrar1 saglama ¢abasina yoneltmistir.
1991 yilinda Korfez Krizi etkisiyle politik bakimdan erken se¢im karar1 alindi. Erken
secim kararmin ardindan yasanan belirsizlikler nedeniyle para programi
uygulanmamistir. TL ve doviz mevduatinda yasanan c¢ekilmeler kur ve faizleri
yiikselterek rezervleri azaltmis, Korfez savasimin neden oldugu belirsizlik piyasalar
olumsuz etkileyerek kurlar tizerinde baskiya neden olmustur. Bu dénemde azalan doviz
rezervi ve artan i¢ borg¢ ylikii, MB’nin para programindan vazge¢mesine, TL ve doviz
piyasalarinda istikrara yonelmesine yol agmistir. Ayrica rezerv parada biiylimeyi kontrol

etmek istemistir (Karatag, 2000: 138).
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1992 yilinda merkez bankasi yeni bir parasal program ilan etmistir. Programda
biiylime hiz1 i¢in belirlenen alt ve {ist sinirlar ilan edilmistir ve dort degisken hedef olarak
belirlenmistir. Bu degiskenler merkez toplam i¢ varliklar, bankasi parasi, i¢
yiikiimliilikler ve bilango biiyiikliigiidiir. Amag ise, piyasada istikrar1 saglamak ve
merkez bankasinin yiikiimliiliikklerini azaltmak olmustur. Fakat kamu agiklar1 kontrol
edilememistir (Karatas, 2000: 131-153).

1991-1995 ekonomide iyilesmelerin saglanamadig: hatta daha koétiiye gidildigi ve
sonraki donemlerde gergeklesecek krizlerin etkilerinin hissedildigi yillar olmustur.
Ozellikle biitce disiplini saglanamamas1 merkez bankas1 kaynaklarmni olumsuz etkilemis
ve bu sebeple de para politikalar1 etkili bir bigimde uygulanamamistir. 1991 yili
sonrasinda 6zel sektor lizerinde dislama etkisi yaratmistir. Artan yurti¢i faiz oranlari
karsisinda baz1 sektor kuruluslarinin para ve finans piyasalarindan diglanmaya baslamasi
1993 yilindan sonra s6z konusu kuruluslarin tepkisini ¢ekmistir. Ozel sektoriin istedigi,
faiz oranlarinin diigiik olmasiydi. Doviz kurlar1 eskiye gore diisiik olmadigindan kisa
vadeli dis kaynak kullanimi etkisini yitirmis, bu durum MB’nin dis varliklarinda azalma
olarak kendini gostermistir (Parasiz, 2002: 380-381).

1994 yilinda 6nemli bir gelisme olarak 5 Nisan giinii “Olaganiistii Istikrar
Tedbirlerini” aciklayan hiikiimeti “Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1” adindaki
program dahilinde bir dizi karar aldi. Bu kararlarda amaglanan, enflasyonu diisiirmek,
TL’ye ve ekonomiye istikrar kazandirmak, ihracat artis1 saglamak, kamu agiklarinin
diismesini saglamak kamunun ekonomideki roliinii ve orgiitlenmesini diizenlemekti.
Alinan 5 Nisan kararlari, {icret ve maaslarin dondurulmasini 6ngérmiistiir. Bu kararlarda
kamu harcamalarin1 denetim altina almak ve kamu gelirlerinin artmasini saglamak i¢in
yapilan diizenlemeler yer almaktadir. Kararlar arasinda, oncelikle Tiirk Lirasinin déviz
cinsinden degerinin diisiliriilmesi kararlagtirllmistir. Devaminda hazineye kullandirilan
kisa vadeli avans kullanim oranlari; 1996 yili i¢cin %10, 1997 yil1 i¢in %6 ve 1998 yil
dahil sonras1 i¢in %3 olarak belirlenmistir (Parasiz, 2003: 408-409). Bu durum agik
finansman olgusunun ortadan kalkmasina ortam hazirlanmistir. Merkez bankasinin
Ozerkligini artirmak maksadiyla hazine ve diger kamu kuruluslarinin merkez bankasi
kaynaklarina bagvurmalar1 azaltilmaya ¢alisilmis; bu ¢ergevede Tiirk Lirasinin degerini

diisiirme, ek vergiler konulmasi, kamunun cari ve transfer harcamalarinda kisitlamalar
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yapilmasi, mali piyasalarda istikrar saglanmasi, mali sisteme yonelik giiveni korumak
tizere kurumsal ve yasal diizenlemeler gibi 6nlemler alinmistir (Parasiz, 2003: 408-409).
1994 Krizi 6ncesi donemde Tiirkiye, zayif kamu maliyesi, cari islemler a¢ig1, asir1
degerli yerli para, siyasi kirilganlik ve zayif finansal piyasa en belirgin ekonomik
Ozelliklerdir. Fakat krizin esas kaynagi olarak para politikasi hatalar1 gosterilebilir.
Ozellikle 1993 yilindaki devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) ihalelerinde faizlerin
yiikselmesini engellemek i¢in ¢esitli girisimler yapmistir. Yine bu donemde kamu agiklari
merkez bankasi kaynaklar1 ile finanse edilmeye ¢alisilmis ve merkez bankasinin mali
baskinligr artirilmis boylece para potkallarinin etkinligi azalmistir. Bu iki politika doviz
talebinin siirekli artmasina neden olmus buda krize neden olmustur (Akgay, 1997: 103).
Tirkiye'nin, 1996 yilina siyasi istikrarsizlik ve se¢imin ekonomide belirsizlik
yarattigi ortamda, IMF uygulanan yapilan stand-by anlasmasimmin da sona ermesi,
ekonomik belirsizlikleri daha da arttirmistir. Bu sebeplerle merkez bankasi s6z konusu
donemde piyasalarda istikrar ve enflasyonun disiiriilmesi yoniinde politikalar
uygulamistir. Bu kapsamda i¢ varlik artislar1 sinirlanmis ve dis varlik artist karisliginda
yerli para ylikiimliikleri arttirilmistir. Ayn1 zamanda merkez bankasi bilangosunu koruma
yoluna gitmis ve doviz kurlarini siirekli gézetim altinda tutmustur (TCMB, 1996: 65).
1997 yilinda merkez bankas1 ana politika araci olarak, parasal biiyiikliikleri kontrol
etmek i¢in, rezerv para orani se¢mistir. Fakat {lilke igerisinde yliksek derecede seyreden
ic bor¢ stoku ve biitge agiklari merkez bankasinin rezerv para tizerindeki etkisini
azaltmistir. Rezerv para artiginin kaynagi kamu finansmani ile ilgili olmast nedeniyle
enflasyon orani tizerindeki etkisi, doviz satin alinarak saglanan rezerv para artiginin
enflasyon orani tizerindeki yaratacagi etkiden fazla olacaktir (Giil, 2006: 106).
1992-1998 arasinda Tiirkiye’de uluslararasi finansal serbestlesme hareketleriyle
para hareketleri sonucunda faiz orani1 dalgalanmalarinin etkisine girmistir. Genel olarak
kamunun bor¢lanmasi artmistir. Ayrica vadesi gelen borg¢larin 6denmesi i¢in yeniden
bor¢lanmada yiikselisler goriilmiistiir. Bor¢lanma faiz oranlar1 artmis ve para ikamesinin
Onlenmesi, yerli para cinsinden tasarruflarin déviz bulundurmaya kiyasla 6zendirilmesi
i¢in faiz oranlari yiikseltilmistir. Devaliiasyon ve kriz beklentileri yiiksek faizlere ragmen
doviz tutmayr engellememistir. Bu nedenle faiz, Tiirk Lirasi ile doviz arasinda talebe
bagli hale geldiginden reel yatinmlarda politika araci olarak kullanilmaktan

vazgecilmistir.1990’1 yillarin basindan itibaren piyasaya yiiksek miktarda yabanci
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sermaye giris ¢ikisinin sagladigi dalgali biiyiime 1997-1998°de kisi basina diisen geliri
zirveye tasimis ve cari islemler agiginda artisa neden olmustur. Enflasyonun hizlanmasi
yurti¢i ve yurtdisi bor¢larin yogunlugunu artirmistir. Yabanci sermayenin ekonominin
dalgali duruma gelmesine, 2000’li yillara bu birikimle devredilmesine neden olmustur.

1999 yilinda ise, Adapazar1 ve Diizce depremleri zaten sorun yasayan ekonomi
acisindan biiyiik bir darbeye sebep olmustur. Depremlerin yarattigi tahribat ozellikle
iilkenin ekonomik agidan en 6nemli bolgesi olan Marmara Bolgesinde olmasi olumsuz
sonuglar1 biiylitmiistiir.

2000 yilinin baginda “Enflasyonu Diislirme Program1” olusturulmustur. Programin
tic temel Ozelligi bulunmaktadir. Bunlar; yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, siki
maliye politikas1 uygulamalariyla faiz dis1 fazlanin artirilmasi ve deregiilasyon cabalari.
Bu doénemde merkez bankasi da enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi ve diisiik
enflasyon hedefine odaklanmis para ve kur politikalar1 belirlemistir. 2000 yilinda sabit
kur rejimi kapsaminda, kur sepetinin alacagi giinliik degerler 1 yil ve her ay i¢in 6nceden
kamuoyuna agiklanmistir (TCMB, 2000: 13). Buna ragmen doviz kuru riski ortadan
kaldirilamamistir. Oysaki merkez bankasinin ana hedefi onceden tahmin edilebilir
degerlerle oOzellikle yabancilar igin belirsizlik ortaminin ortadan kaldirilmast ve
yatirimlarin arttirtlmasiydir (Yelda, 2001: 157-174). Yine de nominal faiz oranlarinda
yasanan diisiisler iilkeyi biiylime siirecine tekrar sokmustur. Ayrica Tiirk lirasi
degerlenmeye baslamistir (TCMB, 2000: 14).

Boyle bir ortamda yaganan deprem felaketinin de etkisiyle, basta bankacilik kriz ile
birlikte tiim finansal piyasa olumsuz etkilenmis, 6demeler bilancosu agiklar1 artmis ve
yapilan yapisal reformalar amaca ulasmamstir. Bu siire¢ Tiirkiye’yi 2000 Kasim krizine
sokmustur (Simsek, 2007: 57-68).

Kasim 2000 krizinin devami olan 19 Subat 2001 krizi ise doviz krizi olarak
baslamistir. IMF destekli programda sabit kur yaninda finansal serbestlesme
uygulamalar1 sirket ve bankalara olumsuz yansiyarak dis borg¢lanmaya gitmelerine
sebebiyet vermistir. Gecelik repo faizleri ilk giin %1500 ikinci giin %7000’lere ¢ikmis ve
MB 6 milyar dolar satmak zorunda kalmis, gecelik repo faizi ortalama %4018 seviyesine
diismiistiir.

Tirkiye ekonomisinde bankacilik sektoriiniin kirilganlig1 yasanan Kasim 2000 ve

Subat 2001 ekonomik krizlerinin énemli nedenini olusturmaktaydi. Kriz sonras1 kamu
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borglarinin artmasinda bankacilik sektoriinli kurtarma planlarinin etkisi goriilmiistiir.
Bankacilik sektoriiniin zayif olmasi para politikalarinin etkinliginin sinirl kalmasina yol
agmistir. MB krizden once uygulamis oldugu parasal hedefleme rejimi uygulamasindan
vazgecmistir. Daha sonra acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina yonelmistir.
Donemin kur rejimi ise dalgali kur rejimiydi (Oktar ve Dalyanci, 2011: 8).

25 Nisan 2001 tarihinde ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nda
onemli degisiklikler yapilmistir. Degisiklikler ile hiikiimetin ekonomik biiyiime ve
istihdam hedeflerini desteklemek kaydiyla, merkez bankasimnin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamak ve fiyat istikrarin1 korumak olarak belirlenmistir. Fiyat istikrarini

saglamak amaciyla da kullanacag araglar yoniinden bagimsiz hale getirilmistir.

3.3.3 2001 Sonras1 Donemde Para Politikasi

Art arda yasanan iki mali krizin ardindan yapilan ciddi yapisal reformlarin temel
kaynagi olarak Mayis 2001°de uygulamaya giren “Gii¢lic Ekonomiye Gegis Programi”
gosterilebilir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 6zellestirme, kamu maliyesi, bankacilik
ve finansal sistem degisiklikleri, para politikas1 degisiklikleri gibi bir¢ok alanda tedbiri
icermektedir. Merkez bakasinin bu program ile Ozerk bir yapiya kavustugunu
soyleyebiliriz (Eroglu, 2009: 23-42). Yeni politikalar dogrultusunda merkez bankasi igin
enflasyon hedeflemesi rejimi secilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda da
kisa vadeli faiz oranlar1 ana arag olarak belirlenmistir.

Giliglii Ekonomiye Gegis Programinin orta vadeli amaci iyi (etkin) isleyen bir
bankacilik sisteminin meydana getirilmesi, bu cercevede kamu bankalarmin yeniden
yapilandirilmasidir. Bu yapilandirma programinda basar1 saglanamadigindan IMF ile
2002 yilinda baslayan ve 3 yil siirecek olan stand-by anlagsmas1 imzalanmigtir. Programda
yer alan ortiik enflasyon hedefi para politikas i¢in yeni bir dzelliktir. Ortiik enflasyon
hedeflemesinden kasit merkez bankasinin hedefledigi enflasyon oranini deklare
etmemesi degil deklare ettigi enflasyon hedeflemesine ulagsmak i¢in uygulayacagi araclar
hakkinda 6nceden kamuoyu paylasiminda bulunmamasidir.

Bu dénemde meydana gelen bir olumsuzlukta 11 Eyliil saldirilar1 ile Stand-by
antlagsmasinin uygulanabilirligini zorlastirmistir. Bu defa daha giiglii kaynaklarla
desteklenen yeni bir stand-by anlagsmasina ihtiyag duyulmustur. IMF’ye sunulan niyet

mektubu ile 2002-2004 yillar1 igin yeni bir anlagma talep edilmistir. Yeni programda
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enflasyon oraninin kademeli olarak 2004 yili sonunda %12’ye kadar indirmek
ongoriilmiistiir. Programda parasal tabana yonelik hedefler olsa bile daha sonra enflasyon
hedeflemesi rejiminin 6n kosullarin olusmasiyla resmi enflasyon hedeflemesine
gecilecegi vurgulanmistir (Dogan, 2011: 49).

Krizin ardindan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile merkez bankasi, uyguladigi
doviz kuru hedefleme stratejisinden vazgecip, 2005 yilima kadar ortiikk enflasyon
hedeflemesi (parasal hedefleme), 2006 yilindan sonra ise, agik enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamstir.

2002 yilinda merkez bankasi enflasyon hedeflemesi dogrultusunda kisa vadeli faiz
oranlarint degistirebilecegini duyurmus ve makro hedeflerle uyumlu olarak parasal
hedefleme politikas1 yapmistir. Enflasyon hedeflemesi Ortiik enflasyon hedeflemesi
seklinde uygulanmistir. Enflasyon hedefi %35, biiylime oran1 ise %3 olarak
ongoriilmiistiir. 2002 y1l1 politikalarinin gerekgeleri finansal ve makro ekonomik istikrari
saglamak ve gergeklestirilen yapisal reformlarda ilerleme saglamaktir (TCMB, 2002; 14-
15).

Istikrarl politikalar sonu¢ vermis ve 2002 yilinda gergeklesen %7,9 oranindaki
biiyiimenin ardindan, GSMH 180,892 milyar dolar olmustur (2004 Y1l1 Katilim Oncesi
Ekonomik Programi, 2004: 3). 2002 yilinin merkez bankasi agisindan en biyiik
kazanclarindan bir tanesi ekonomik birimler {izerinde tekrar gliven ortamini saglamaya
baslamasi olmustur.

2003 yilinda da Merkez Bankasi, temel politika araci olarak, enflasyon hedeflemesi
rejimine uygun olarak kisa vadeli faiz oranlarimi belirlemis ve etkin bir sekilde
kullanmaya ¢alismistir. Gecelik faiz oranlart %26 seviyesine, enflasyon orani ise
hedeflenen bant araliginda ger¢eklesmistir. Ayrica, bu donemde Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi kapsaminda belirlenen tiim parasal ve makro ekonomik hedeflere ulagilmistir
(Yesildag, 2015: 115).

Merkez bankas1 2004 yilinda %12 enflasyon hedefi belirlemis ve yine kisa vadeli
faiz oranini temel arag¢ olarak kullanmigtir. Ayrica bu donemde yakin bir zamanda ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminden agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegileceginin
sinyallerini vermistir. Politika a¢isindan basarili gecen 2004 yilinda hedeflenen biitiin

parasal hedeflere ulasilmistir. 2004 yilinda merkez bankasi sadece kisa vadeli faiz
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oranlarinda fazla revizeler gerceklestirmis ve toplamda dort kere indirime giderek %12,5
eviyesine kadar ¢ekmistir (Sar1, 2007: 1-21).

Merkez bankasi, giiclii ekonomiye gegis programi kapsaminda 2005 yilina kadar
basar1 politikalar gergeklestirmis, hemen hemen koyulan tiim hedeflere ulasmis 6zellikle
de ekonomik birimler {istiinde yeniden giiven unsurunu olusturabilmistir. Dalgali doviz
kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmis ve merkez bankasinin bu
politikalar dogrultusunda devam edecegi yoniinde kesin kanaat ekonomik birimlerde
olusmustur. 2005 yilinda merkez bankasi, gerekli teknik ve kurumsal altyapinin
saglandigini belirterek, kademeli sekilde ortiik enflasyon hedefini terk ederek yil sonunda
yani 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecilecegini deklare etmistir.
Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin vazgegilmezi olarak iletisim politikas1 yeniden
dizayn edilmistir. Yine bu donemdeki 6nemli bir karar da onemli bir karar Tiirk
Lirasindan alt1 sifirin atilmasi olmustur. Alt1 sifir atilmast Tiirk Lirasina yeniden itibr
kazandirmigtir. 2005 yili genelinde doviz piyasasinda dalgali kur rejimi uygulamasi
devam etmistir (TCMB, 2006; 73).

2006 yilindan itibaren merkez bankasi acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmistir. Merkez bankasi agik enflasyon hedeflemesi rejiminde kamuoyunun kavramasi
acisindan enflasyon hedefini, nokta hedef olarak uygulamaktadir. TUFE iizerinden
belirlenen enflasyon hedefi {i¢ yillik bir zaman dilimi i¢in hiikiimetle ortak olarak tahmin
edilmektedir. MB nokta hedef yiiriitilmesinde sapmalara kars1 alt ve iist smir
belirlemekte, enflasyon orani bu sinirlar i¢inde gergeklesmediginde hesap verme
yiikiimliiliiglinden dolay1 hiikiimete agik bir mektup yazma zorunda kalmaktadir. TCMB
kanunun 42. maddesinde “Banka, para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin
donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla
hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulii Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen
hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiliginin ortaya
cikmast halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hiikiimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna agiklar” denilmektedir.

2006-2008 yillar1 arasindaki donemde merkez bankasi belirledigi enflasyon
hedeflerine ulasamamistir. Hatta her s6z konusu donemlerde hedef agilmistir. Hedeflere
ulasilmamasinin sebepleri ise merkez bankasinin kontrol sinirlar1 disindaki unsurlar

olmustur. Ug yil iist iiste hedef asilmasi enflasyon hedeflemesi rejimine giiven
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sarsilmistir. Ozellikle 2008 yilinda ABD merkezli meydana gelen kiiresel krizde merkez
bankas1 giiven kaybetmistir. Ciinkii kriz donemlerinde enflasyon kontrol edilmesi ve
basar1 saglanmasi ekonomik birimlerce onemli bir gdstergedir. Fakat sadece Tirkiye
degil ilgili donemde gelismekte olan bir¢ok iilkede hedefler tutturulamamastir.

2009 krizinin ilk yarisinda kiiresel krizin fiyatlar {izerindeki etkisi asagi yonli
olmustur. Enflasyon beklentilerin altinda gerceklesmistir. Ayn1 zamanda yasanan krizin
yakin tarihe iliskin 6rneginin olmamasi kiiresel Ol¢ekte uygulanan para politikasi
Onlemlerini gegmise gore degerlendirilmesi miimkiin olmamistir. Kriz sonrasi para
politikas1 uygulamalarinda nicelik olarak genisleme yasanmadigindan olusabilecek
riskler azalmistir (TCMB, 2009; 3). TCMB’nin faiz tedbirlerinin bu donemde basarili
oldugu gozlenmistir. Bu sayede diisiik faiz oranlari ile kredilerin bilango payinda artiglar
saglanmistir. Diinyanin da toparlanma konjonktiiriine girmesiyle yabanc1 yatirimlarda da
artig gozlenmistir (Sozer, 2013: 56).

2010 yilinin son c¢eyreginden itibaren uygulanmasina baslanan yeni para
politikasinda merkez bankasi, kriz sonras1 donemde aldiklar1 kararlarda 6ngdriilebilirlik
derecesini kullanmistir. Amaci iilke ekonomisinin dis soklara karsi dayamikliligini
artirmak olmustur. Merkez bankasi ortalama fonlama faizini giinliik likidite yonetimi
araglarin1 Kullanarak faiz koridorunun gecelik bor¢ verme bor¢ alma faizleri arasinda
olusan farktaki herhangi bir noktada olusturabilmektedir. Buradaki esnekligi bir sonraki
para  politikast  kurulu toplantisini  beklemeden  giinlik olarak  yeniden
diizenleyebilmesidir (TCMB, 2012; 13). 2010 yilinda kriz déneminden ¢ikis stratejisi
cercevesinde o donemde etkin olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla
fonlanmasi seklinde arz edilmekte olan miktar kademeli olarak azaltilmaya baglanmis ve
teknik faiz ayarlamasi operasyonlarina gidilmistir. Para politikas1 kurulu Kasim ayinda
verdigi karar ile gecelik bor¢lanma faizlerinin 400 baz puan indirerek bor¢lanma faizleri
ile bor¢ verme faizleri arasindaki farkin artirilmasina karar vermistir. Boylece kriz
doneminde devreye sokulan likidite arttirict Onlemler geri ¢ekilerek, fazla likiditeyi
¢ekmek i¢in zorunlu karsilik oranlarini arttirmistir.

2011 yilinda, ozellikle avro bolgesinde krizden kalan bor¢ 6deme sorunlari
sebebiyle bankacilik sektorii zorlanmistir. Yine bu donemde kriz sonrasi Diinyada
toparlanma devam etmis fakat gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler

arasinda ayrigma stirmiistiir (TCMB, 2012: 29). S6z konusu belirsizlik ortaminda merkez
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bankasi faiz koridorunu ile yurt disi kaynakli kisa vadeli sermaye akimlarinin
siirlanmasini saglamis ve doviz kurundaki asir1 degerlenmenin Oniine gegebilmek i¢in
rezerv opsiyonu mekanizmasini kullanmistir. 2011 yilinda faiz oranlar1 da artis gostermis,
enflasyon orani ise ¢ift haneli rakamlara ulasmistir (TCMB, 2011: 3). Kiiresel kriz sunu
gostermistir ki para politikasi basarisi i¢in fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar da
onemlidir. Bu sebeple merkez bankasi da finansal riskleri ortadan kaldirmak amaciyla
yeni bir politika stratejisi olusturmustur. Yeni strateji kapsaminda, fiyat istikrarindan
sapmadan, finansal riskleri azaltacak politikalar gelistirilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda
da ana politika araci kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
(ROM), zorunlu karsilik oranlari, vadeli para piyasasi faizlerine ek olarak faiz koridoru
ve diger likidite politikalar1 uygulanmaya baslanmaistir.

2012 yilinda son iki yilda uygulanan kararli politikalarin bir sonucu olarak, doviz
kurundaki asir1 degerlenme baskis1t azaltilmig ve kredi biiyiikligi iyi seviyelere
tasinmistir. Merkez bankasinin tekrar basariy1 yakalamasi, finansal ve makro ekonomik
risklerin azalmasina sebep olmustur. Fakat her ne olursa olsun merkez bankasi fiyat
istikrar1 politikasindan taviz vermemistir (TCMB, 2012: 89). 2012 yil1 enflasyon hedefide
belirlenen bant araliginda gergeklesmistir (Yesildag, 2015: 119).

2013 yilinda ilk yarisinda, merkez bankasi esnek para politikasi uygulamalarina,
kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin siirmesi sebebiyle devam etmistir. 2013 yilinda
kisa vadeli faiz oranlar1 diistik seviyede belirlenmistir. Faiz oranlarini diisiik tutulmasinin
ana sebebi, sermaye akimlarinin artmasi ile kredi biiyiimesidir. Clinkii boyle bir durumda
finansal istikrar lizerindeki riskleri dengelemek gerekmektedir. Bu donemde merkez
bankas1 doviz rezervlerini de artirarak makro tedbirleri uygulamaya devam etmistir. 2013
yil1 ilk yaris1 kontrollii bir sekilde i¢ ve dis talebin dengelenme siirecinin yasandigi bir yil
olmustur.

2013 yihi ikinci yarisinda ise, Diinyadaki finansal piyasalarda yasanan belirsizlik
Tirkiye’yi de etkilemistir. Bu belirsizlik ortamindan Tiirkiye de sermaye kalemlerinde
cikislar yasanmustir.

2014 yilinda krediler biiyiimeye devam etmistir. Bu kapsamda o6zellikle ticari
krediler kanaliyla kiiciik ve orta boy isletmelere verilen kredilerde artiglar
gozlemlenmistir. Merkez bankasi bu donemde para politikasindaki kararli durusundan

vazgecmemis ve sonuglarii ozellikle gida dist enflasyonda diisiisle almistir. Gida
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fiyatlar1 2014 doneminde beklenmedik kotii hava kosullar sebebiyle artmis ve yil sonu
enflasyon oranini olumsuz yonde etkileyerek hedefin agilmasinin ana sebebi olmustur.
2015 yili para politikas1 agisindan ABD merkez bankasinin faiz kararina dair
belirsizlikler nedeniyle zor bir yil olmustur. Bu belirsizlik merkez bankasinin ilave
tedbirler almasina neden olmustur. Bu amacla da finansal istikrarin bozulmasini
engellemek ve istikrarini desteklemek amaciyla doviz likiditesini dengelemeye

calismustir (http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/tr/m-2-1-1.php (29.10.2016)).
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DORDUNCU BOLUM
PARASAL DURUM ENDEKSIi (MCI)

4.1 PARASAL DURUM ENDEKSININ GENEL YAPISI

Altin standardinin gecerli oldugu yillarda para politikasi uygulamalari, Sadece sabit
bir altin paritesinin uygulandig: kat1 bir kural niteligindeydi. Ikinci diinya savasindan
sonra, blyiik bunaliminda etkisiyle, Keynesyen politikalar popiiler hale gelmis ve
uygulanmistir. Keynesyen politikalar duruma gore politikalar niteliginde uygulanmastir.
1970’lerden sonra ise, Ozellikle 1980 yilina kadar, duruma gore politikalarin basari
oranlar1 diigmiis ve diinya bu defa enflasyon sorunu yasamaya baslamistir. Enflasyon ise
o donemlerde ekonomik durgunluk ve krizleri beraberinde getirmistir. Bu siire¢ i¢erisinde
etkinlikleri gelistirilecek yonleri tartisilmaya baslayan para politikasi teorileri, kurallar
olarak adlandirilan ve politikanin belirli bir fonksiyonel yapi ile kurala baglanmasi olan,
politikalar seklinde uygulanmasi iktisatgilar tarafindan incelenen bir alan haline gelmistir
(Kaytanci, 2008: 11-25). Politika kurallar1 bir bagka adiyla “tepki fonksiyonlari” olarak
ta adlandirilmaktadir. Politika Kurallar1 sadece biiyiime, enflasyon vb. belirlenmis
degiskenleri icererebilecegi gibi, doviz kuru gibi gelecege doniik degiskenleri de
igerebilir (Sislii ve Digbudak, 2012: 67-85). Bu haliyle kural; bir fonksiyon yardimiyla,
tutarli ve tahmin edilebilir olarak olusturulan sistematik bir karar siirecidir. O zaman para
politikas1 kurali da, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikasinin bu
prensiplere gore olusturulmasidir (Poole, 1999: 3-12).

S6z konusu kurallar (tepki fonksiyonu), para politikasi yapilirken kullanilacak
araglarda kullanim ve ara¢ yoniinden yapilacak degisikliklerin tahmin edilebilir olmasini
saglamaktadir. Bu belirgin 6zelliginin yani sira tepki fonksiyonu seklindeki kurallar,
merkez bankalarinin, digsal ekonomik soklar veya diger politika uygulamalarinin
etkilerini degerlendirmede bir gosterge olmaktadir (Judd ve Redebusch, 1998: 3-16).

Politika kurallar iktisadi birimlerin ileriye doniik beklentilerine cevap verebilecek
bir mekanizma oldugundan belirsizlikleri ve belirsizliklerden dogabilecek olumsuzluklari
engelleyebilecektir. Taylor (1993), politika kurallarmin kullanilmasi gerekliligini bes

neden ile savunmustur;
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1. Zaman Tutarsizligi: Zaman tutarsizligi probleminin sorununun ortaya ¢ikma
sebebi fiyat ve iicretin belirlenmesinde gelecek politikalari ile ilgili beklentiler belirleyici
olmaktadir. Bir problem olarak zaman tutarsizligmi gidermek i¢in politika kurali
gerektirmektedir. Bu noktada politika kararlarinin elestirildigi nokta daha ¢ok Ozel
sektorlin  bekleyislerinin dikkate alinmasidir. Beklentiler sabitlen, merkez bankasi
genisletici bir para politikas1 uygularsa, tiretimi arttirabilir ya da issizligi digiirebilir.
Fakat emek sahipleri ile sermaye sahipleri gelecek kararlarini beklentileri dlgilisiinde
verirler. Boyle bir ortamda da enflasyonun artacagi beklentisi hakim olur. Bu durumda
fiyatlar ve tlicretler yiikselir (Siklar, 1999: 15).

2. Net Agciklamalar: Iktisadi birimlere yapilacak agiklamalar daha net ve
ongoriilebilir olacaktir.

3. Azalan Politik Baski: Merkez bankasinin para politikalarinin basarili olmasi igin
en Onemli On sartlardan biriside hiikiimet ile arasindaki bagimsizlik dlgiisiidiir. Merkez
bankas1 ne kadar daha az politika baski ile kars1 karsiya kalir ise, o kadar etkin politikalar
gerceklestirebilir. Iste tam bu noktada duruma gére politika izleyen bir merkez bankasi
yapacagi politikay1 sekillendirirken politik baski altinda kalmasi kaginilmazdir. Her ne
kadar hiikiimetin istedigini uygulamak zorunda olmasa da Ornegin medya baskis1 ile
hiiklimet merkez bankasi kararlarini etkileyebilir. Oysaki kurala gore politikalarda
merkez banasinin olas1 sonuglarda izleyecegi politika agiktir ve daha az oranda politik
baski ile muhatap olurlar (Kaytanci, 2008: 11-25).

4. Belirsizligi Azaltir: Kurallarin en 6nemli 6zelligi ekonomik birimler agisindan
yiiksek derecede tahmin edilebilir olmasidir. Bu durumda da merkez bankasi politika
kararlar1 daha agik olacagindan ekonomik birimlerin bekleyisleri tizerindeki belirsizlikler
azalacaktir. (Taylor, 1998: 1-16).

5. Enflasyonist Bekleyisleri Engeller: Kurala gore politikalarda merkez bankasinin
hangi enstriimani kullanacagi hangi durumlarda ne oranda kullanacagi aciktir ve
ekonomik birimler tarafindan kolayca tahmin edilebilir. Oysaki duruma gore politikalarda
merkez bankas1 ana politika aract disinda kalan bir aracida kullanma yoluna gidebilir. Bu
durumda herhangi bir basarisizlikta ekonomik birimlerdeki enflasyon yiikselisi
konusundaki beklentilerde yiikselir. Clinkii piyasalarda belirsizlik artar (Karasoy vd.,
1998: 1-57).
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Duruma gore politikalara bir 6rnek olarak yasalarin merkez bankasina ekonomik
bliyimeyi saglama gorevi verdigini ve gorevi yerine getirebilmek icinde
kullanabilecekleri politika araglarin1 belirleme yetkisinin var oldugu bir senaryo
varsayalim. Bu durumda merkez bankasi bliyiime rakamlarina odaklanacak ve diger tim
degiskenleri ikincil plana atabilecektir. S6z gelimi biiylime istenilen diizeyde
gerceklesiyor ise enflasyonun yiikselmesi konusunda miidahale yapmakta istekli
olamayabilir. Kurala dayali para politikalar: yiiriittiliirken ise, merkez bankalarinin kendi
isteklerine gore politikalar izlemlerinde smirlamalar mevcuttur. Ciinkii kural, para
otoritelerinin hareketlerini kural dahilinde belirlemeyi yani smirlamayir ve bdylece
merkez bankalarinin {izerindeki kontrolii igermektedir. Kurallar merkez bankalari
tarafindan verilecek politika kararlarii sinirlayabilir. Ornegin, parasal tabam sabit bir
diizeyde tutacagina dair bir kural olabilir. Boyle bir kural varliginda merkez bankalari
kendi isteklerine gore davranmalarini sinirlayacagi anlasilir. Kurallarin igerigi ise ¢ok
basit olabilecegi gibi daha karmasik ve kompleks bir yapida da olusturulabilir (Dwyer,
1993: 3-13).

Politika kurallar literatiirde incelenen popiiler para politikas1 uygulamalari haline
gelmistir. Fakat politika kurallar1 sadece tiim katilig1 ile uygulanan bir ara¢ degil ¢cogu
zaman mevut durum hakkinda yol gosterici yada bilgi verici olarak kullanilabilmektedir
(Taylor, 1993: 195-214).

Taylor’a gore eger bir politika kurala dayali ise mutlaka sistematik bir yapida
olmalidir. Bu 6zelligi ile kural, politika araglarinin esnek olmayan kati bir sekilde ve
otomatik olarak belirlenmesi anlamina gelmez. Taylor politika kurallar ile ilgili, kuralin
revize edilebilmesi, gilinliik kurallarin uygulanabilmesi ve bagka bir kurala gecis olmak
tizere Ui¢ alternatif sunmaktadir (Kesriyeli ve Yal¢in, 1998: 1-6).

Cok basit politika kurallar1 ile para politikast hakkinda ampirik calismalar,
ekonomik performansi artirabilir oldugunu gostermektedir. Fakat hangi kural daha iyidir
bunun tam bir cevabi yoktur. Merkez bankalarinin akademik literatiirde yer alan kurallari
aynen uyguladigi konusu da siiphelerdir. Ciinkii merkez bankalar1 ¢esitli dinamikleri goz
onlinde tutarak kurallar1 esnetebilirler. Bu sebeple, literatiirdeki politika kurallari
genellikle yol gdsterici ve mevcut politikalar1 degerlendirici niteliginde kullanilmaktadir

(Kaytanci, 2008: 11-25).
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Taylor kurali en ¢ok tanman politika kuralidir. Taylor kurali, faiz oranlarinin
belirlenmesi ile ekonomiye yon vermeye calisma kurallarindan olusur. Kural kisa vadeli
faiz oranlarinin, fiyatlarin asagr dogru yapiskanligi sebebiyle, enflasyon orani ile
iligkisinin, uzun doénemli faiz oranlarindan fazla olmasina dayanir. Fakat orijinal Taylor
kuralinin en karakteristik 6zelligi disa agik biiyiik bir ekonomi icin gelistirilmis olmas1 ve
bu sebeple doviz kurunu toplam talebin bir belirleyicisi olarak gérmemesidir. Boylesi bir
varsayim Turkiye gibi gelismekte olan ve doviz kurunun toplam talep iizerinde etkili
oldugu gercegi bulunan iilkeler i¢in ¢ok yerinde olmayacaktir. Bu noktada kuralin kii¢lik
ayn1 zamanda disa acik iilkeler icin yeniden tanimlanmasi gerekir. Veya kisaca, taylor
kuralina d6viz kuru degiskeni eklenmesi gerekir (Siislii ve Disbudak, 2012: 67-85).

Bu sebeplerle kapali bir ekonomide iyi bir arag kural olabilecek Taylor kurali disa
acik bir ekonomi i¢in yetersiz kalacaktir. Diinyada yasanan ve doviz kuru hareketlerinin
belirleyici oldugu krizler bu éneriyi dogrular kanitlardir. Ornegin 1997 déneminde Rusya
ve Asya finansal krizleri birgok gelismekte olan iilkeyi etkilemistir. Ball disa agik
ekonomiler i¢in uygun kurallar gelistirmek i¢in baz1 6nerilerde bulunmustur. Ball’a gore
gelistirilecek kural, 6zellikle disa agik ekonomilerde, tiretimde istikrar ve enflasyonda da
istikrar saglayabilmek i¢in doviz kuru etkilerinden arindirilacak sekilde tasarlanmalidir.
Bir bagka onerisi de Taylor kuralinin doviz kurlar1 dikkate alinarak revize edilmesidir.
Ball bir bagka 6neri olarak ta nihai hedefle uygun politika araglarinin sec¢ilmesi gerektigini
onermistir. Ve Balla hem faiz oran1 hem de doviz kurunu dikkate alan “parasal durum
indeksi” (MCI) kullanimin1 6nermistir (Kaytanci, 2005: 82).

Kanada merkez bankasi ilk defa kisa donem faiz orani yerine parasal durum
endeksini kullanmistir. Son yillarda birgok merkez bankasi parasal durum endeksini
kullanmaya baglamistir. Genel olarak, parasal durum endeksi kisa donem faiz orani ile
do6viz kurunun agirlikli ortalamasi olarak kullanilirken, yine de merkez bankalari arasinda
farkli kullanimlar goriilmektedir. Ornegin, Kanada merkez bankasi ve Yeni Zelanda
merkez bankasi parasal durum endeksini direkt olarak faaliyet hedefi olarak uygularken,
Finlandiya, Norveg, Isve¢ ve Izlanda merkez bankalari ana faaliyet araci olarak degil
karar verirken bilgi edinmek i¢in kullanmaktadir. Parasal durum endeksi, Friedman’a
gore hem nominal hem de reel olarak hesaplanabilir. Ornegin Kanada merkez bankasi
reel parasal durum endeksi hesaplamaktadir (Friedman, 1996: 75). Parasal durum endeksi

i¢in bir bagka 0zellik sadece merkez bankalar1 tarafindan kullanilmamaktadir. Cilinkii bir
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endeks olarak genel para politikalar1 hakkinda bilgi icermektedir. Bu 6zelligi sebebiyle
IMF, OECD, JP Morgan, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Deutsche Bank gibi uluslararasi
kuruluslar tarafindan bilgi edinmek amaciyla kullanilmaktadir. (Ericsson vd., 1998: 1-
27).

Parasal Durum Endeksine iligkin iki onemli varsayim yapilmaktadir: Birincisi
yiiksek toplam talep ve doviz kuru esnekliginin ve ikincisi gecikme etkisinin kisa
olmasidir. Varsayimlar Parasal durum endeksinin etkinligi artmakta ayn1 zamanda déviz
kuru soklarina karsin para politikasinin giivenilirligine de katki saglamaktadir. (Gerlach
ve Smets, 2000: 1677-1700). Bu varsayimlar altinda parasal durum endeksinin bir
avantaj1 iiretim(gikt1) a¢iginin enflasyonun belirleyicisi olmasidir. Cilinkii doviz kuru ve
faiz kontrol edilebildiginde yani parasal durum endeksi arag¢ olarak kullanildiginda agik
yonetilebilecektir. O zaman enflasyon iistiindeki ana etken, disa agik bir ekonomi icin
ticarete konu olan ve olmayan mallar olacaktir (Gerlach ve Smets, 2000: 1677-1700).
Parasal durum endeksinin ¢ok énemli bir baska avantajlar1 da bulunmaktadir. Ornegin,
merkez bankasi reel fiyat1 parasal durum endeksi ile etkileyebilir. Ciinkii, parasal durum
endeksi ile hem ulusal para (enflasyon kanali ile) hem de yabanci para (doviz kurunun
dikkate alinmasi ile) kontrol edilebilir. Ayni1 zaman da parasal durum endeksi 6nemli bir
varlik olarak kabul edilen déviz kurunu icerdigi i¢in, varlik fiyatlarin1 da dikkate alir ve
parasal aktarim mekanizmasinin ii¢ ana bilesenine gore para politikasi dizayn edilebilmis
olur (Stslii ve Disbudak, 2012: 67-85). Doviz kurlarmin varlik fiyatlar tizerindeki
etkisini inceleyen galigmalar, doviz kurlarinin varlik fiyatlarini etkileyen onemli bir
degisken oldugu sonucunu gostermistir. (Chada v.d., 2004: 529-552).

Farkl: iilkelerde, tilkelerin kendi ulusal ihtiyaglarina bagli olarak parasal durum
endeksi farkli bilesenlere ve farkli agirliklara gore olusturulabilmektedir. Ornegin, gogu
Avrupa lilkesinde parasal durum endeksi uzun donem faiz oranlarini1 da igerecek sekilde
olusturulmaktadir; ¢iinkii, bu {lkelerin ekonomik yapilanmalarinda uzun donemli
finansmanin yeri oldukca 6nemlidir. Ayn1 zamanda faiz oran1 ve doviz kurunun agirliklar
da tilkeden iilkeye degisebilmektedir (Carstens, 2004: 1-17).

Parasal aktarim mekanizmasindaki islevligi sayesinde parasal durum endeksinin
toplam talep soklarindaki etkileri agik bigimde tanimlanabilir. Ornegin, pozitif bir talep
soku karsisinda daraltict bir para politikas: stratejisi izleyecegini varsayalim. Daraltict

politikanin sonucu olarak hem kisa donemli faiz oraninin hem de enflasyonun yiikselmesi

60



beklenir. Bu defa parasal durum endeksinde de bir artis meydana gelecektir. Ciinkii
endeks doviz kuru ve faiz degiskenlerinden olugmaktadir. Bu durumun tersi de gecerlidir.
O zaman bir genelleme yapacak olursak, parasal durum endeksi yiikselmesi tilkede
daraltic1 politikalarin izlendigini tersi durumda da genisletici politikalarin izlendigini
gosterir (Friedman, 1996: 72-74).

Parasal durum endeksinin kullanimina iliskin literatiirde karsi ¢aligmalarda
mevcuttur. Burger ve Knedlik’e (2004) disa agik ve kiigiik iilkelerdeki déviz kurunun ve
faizin aym anda kullanildigi politika kurallarinin uygun politikalar olmadigini
savunmuslardir. Destekleyen calismalar ise daha fazla rastlanmaktadir. Ornegin, llzetzki
vd. (2009)’de kiiciik disa agik tilkeler i¢in doviz kurunu 6nemli bir degisken oldugunu
belirtmisler ve hem doviz kurunun hem de faizin bir arada kullanilmasi gerektigini
savunmuslardir. Poon (2010), varlik fiyatlar1 ile bir set olusturmus ve destekleyici
sonugclar elde etmistir.

Tiirkiye ekonomisi dikkate alindiginda, talebin artmasi fiyatlarin artisindaki 6nemli
bir neden olsa da déviz kurunun da artiginin fiyat artisin1 destekledigi stiphesizdir. Merkez
bankasinin faiz kanalin1 kullanirken sadece talebi degil doviz kurunu da dolayh ya da
direkt olarak kontrol altina almaya c¢alismast durumun ispatina 6rnektir. Doviz kurunun
onemli bir varlik fiyat1 olarak degerlendirildigini de dikkate alirsak doviz kuru bir kat
daha onemli hale gelmektedir. Ciinkii sadece faiz oranlarmin kullanilmasi varlik
fiyatlarinda olusan beklenmedik dalgalanmalar1 6nleyememekte bu durumda yanlis yada
eksik ekonomik kararlar ile kirllgan bir ekonomiye neden olmaktadir. (Siislii ve
Disbudak, 2012: 67-85). Tiirkiye’de benzer durumlarin géziikmesi asikardir. Hatta bazi
gorisler, Turkiye’de faiz oranlarinin etkinliginin azalmakta, doviz kuru basta olmak tizere

varlik fiyatlarinin etkisinin arttigini1 savunmaktadir.

4.1.1 Parasal Durum Endeksinin Avantaj ve Dezavantajlar:

Parasal durum endeksinin hem kurala dayali olmas1 hem de ac¢ik ekonomilerde
gecerli olabilmesi bir¢ok avantaj saglamaktadir. Fakat her iktisat kurali/kanunu gibi
parasal durum endeksinin de dezavantajlar1 mevcuttur. Buna ragmen kurala dayali
politika uygulamalarimin duruma gore politika uygulamalar ile karsilastirildiginda,
ekonomik degiskenleri etkileme, diizeltme ve yonetmede daha iyi oldugu konusunda

fazlaca goriis mevcuttur (Taylor, 1993: 195-214).
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Parasal durum endeksinin diger politika Onerilerine gore kullanigli olmasinin
altinda sebepleri vardir. Bunlardan en 6nemlisi enflasyonist baskinin hasila agigina bagl
oldugu ve acik bir ekonomide hasilay1 etkileyen en 6nemli degiskenler olan doviz kuru
ve faiz oranlarinin modele dahil edilmesidir. Parasal durum endeksi, hasila iizerine etki
hiz1 ag¢isindan kullanighdir. Clinkii déviz kuru kanali ile ekonomiye miidahalenin etkileri
sadece bir donem sonra ortaya ¢ikmaktadir (Gerlach ve Smets, 2000; 1677-1700).

Kurala dayal1 politika uygulamayan merkez bankalar1 eger duruma gore politika
uygulamalarini benimsemisse kendi isteklerine gore davranabilirler. Ekonomik birimler
ise, tahmin edebilirlik konusunda zorluklar yasayacaktir. Ciinkli merkez bankas1 kendine
verilen gorev dogrultusunda bagimsiz oldugu araglari kullanma ve yonetmede verecegi
kararlar bir kurala dayanmamaktadir. Boylesi bir ortamda ekonomide belirsizlikler
artacaktir. (Dwyer, 1993: 3-13). Sonug olarak, optimum olmayan ekonomik gelismeye
neden olacaktir (Kaytanci, 2008: 11-25). Daha 6nce bahsedildigi gibi kurala dayali
politikalar merkez bankasinin kendi istekleri dogrultusunda karar almasini
engelleyecektir. Boylesi bir durumda da ekonomik birimlerin gelecek politikalari tahmin
edebilme yetenekleri artacak ve uygulanan politikalarin topluma olan maliyeti
azalacaktir. Clinkii ekonomik birimlerin politika siirprizleri beklentilerinin azalmasi
onlarin veremliligini arttiracaktir (Huang vd., 2001: 3-34).

Bununla birlikte parasal durum endeksinin olusturulmasina ve kullanimina yonelik
elestiriler bulunmaktadir. Bunlardan ilki diizenleme ile ilgilidir. Endeks doviz kuru ve
kisa vadeli faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi ile elde edilmistir ve Kanada ekonomisi
i¢in basarili olmustur. Fakat bu diger tilkeler i¢in de gegerli olacagi anlamina gelmez. Zira
ozellikle Avrupa iilkelerinde kisa vadeli faiz oranlar1 yerine uzun vadeli faiz oram
seviyesi, hasila seviyesi lizerinde daha etkili olmaktadir. Bir diger elestiri ise diizenleme
asamasinda politika degiskenlerinin toplam talep degisikliklerine miidahale etmek
amactyla kural igerisinde agalandirildiklarini, para politikasinin enflasyonu sadece hasila
ac181 kanali ile etkiledigi on varsayimi dahilinde kurali olusturdugu, fakat enflasyonun
farkl1 kanallardan etkilenebilecegi ihtimalini g6z Oniinde bulundurmadigi yoniindedir
(Gerlach ve Smets, 2000; 1677-1700). Zira enflasyon bir¢ok kanal ve ¢ok sayida politika
degiskeninin gecikmeli degerleri tarafindan etkilenir ve bunu sadece bir endeks ile

aciklamak imkansizdir (Svensson, 1998: 155-183).
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Turnovsky (1977) politika segeneklerinin siirekli olarak revize edilmesi gerektigi
savunmus ve duruma gore politikalarin izlenmesi gerektigini belirtmistir. Bir bagka
gorliste kurala dayali politikalarin genelde enflasyon {izerine yogunlastigi ve bu sebeple
de reel degiskenler olan biiylime, istihdam vb. degiskenleri dikkate almadigini sonucta da
ekonomide istikrarsizlik olabilecegini savunmaktadirlar. Bu gerekgeye bagli olarak
kurala dayali politikalarin 6nceden belirledigi degiskeni hedef aldigindan ekonomideki
beklenmedik durumlara gore esnek olmadigi goriisii mevcuttur.

Friedmanin da parasal durum endeksinin kullanimda dikkat olunmasi yoniinde
goriisleri vardir. Friedman parasal durum endeksinin yalnizca faaliyet hedefi olarak
kalmas1 gerektigi ve temel bir para politikasi aract olarak izlenmemesini belirtmistir.
Firedmani1 bu goriise sevk eden neden, faiz oran1 ya da doviz kurunun ekonomi igin
nominal bir gosterge niteliginde olmamas1 ve parasal durum endeksinin ¢ok fazla kati
oldugundan c¢ok kisa donemde kullanilmamas1 gerektigini diistinmesidir. Ciinkii ¢ok kisa
donemde belki de 6nemsiz olan doviz kurunda meydana gelecek dalgalanmalara izin
verilmeli boylece gereksiz yere faiz oranlarini degistirmemelidir. Yine de doviz kurunda
uzun donemde meydana gelebilecek degisikliklere karsi parasal durum endeksinin
kullanilabilecegini belirtmistir. Firedman Ozet olarak kisa donemde parasal durum
endeksinin kontrol edilmeye c¢alisilmast durumunda piyasalarda meydana gelecek
aksakliklar1 da kontrol edemeyecegi goriisiindedir. Cilinkli parasal durum endeksi
cogunlukla toplam talebi dikkate almakta, enflasyonun c¢ikt1 agigiyla etkilendigi
varsayimi katt bir sekilde savunulmakta bu seferde ekonomideki diger aktarim
mekanizmalar1 dikkate alinmamaktadir.(Friedman, 1996: 77).

Parasal durum endeksinin iistiinde konusulan dezavantajlarindan birisi de faiz orani
ve doviz kurunun denklem i¢in nasil agirliklandirilmasi gerektigi tizerindeki belirsizliktir.
Uygulamalar iilkelerde de degisiklik gostermektedir. Ornegin Kanada da doviz kuruna
daha ¢ok dnem verilmistir. Yeni Zelanda da ise faiz orani ve doviz kuru esit sekilde
agirhiklandirilmistir. Yapilan diger ¢alismalar da ise farkli sonuglar mevcuttur. Ornegin,
Ball (1998), doviz kuru %25, faiz oran1 %75 sonucu bulurken, Gerlach ve Smets (2000)
ise, doviz kurunun %30, faiz oranmin %70 olacak sekilde agirliklandirilmasi
gorlisiindedirler. Daha kiigiik ve disa agik tilkeler lizerinde yapilan ¢aligmalarda da farkl
sonuglar mevcuttur. Ornegin Poon (2010) Asya iilkeleri {izerinde parasal durum endeksini

denemis ve doviz kurunun faiz oranindan daha fazla agirliklandirilmasi gerektigini
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belirtmistir. Tersi bir sonug olarak Gan ve Kian (2008), Malezya igin faiz oraninin doviz
kurundan daha fazla agirliga sahip oldugu sonucunu bulmustur (Siislii ve Disbudak, 2012:
67-85).

Svensson da, parasal durum endeksini elestirmis ve para politikasini tek bir
endeksle kontrol etmenin ¢ok farkli parametreleri dikkate almamak oldugunu belirtmistir

(Svensson, 1998: 155-183).

42 PARASAL DURUM ENDEKSI TEPKi FONKSIYONLARININ
MATEMATIKSEL YAPISI

Model, Svensson ve Ball'in (1997) a¢ik ekonomiye uzantisidir. Amag, para
politikasinin basit etkileri izerine konvansiyonel biitiinliigii yakalamaktir. Bu model, pek
¢ok merkez bankasinin daha karmasik makro modelleriyle 6zdestir. Model genel olarak

ti¢ denklem igerir.

y=—fr_;—08e_;+Ay_;+¢ (4.2.1)
n=n_,+tay—yle.i—e;)+n (4.2.2)
e=0r+v (4.2.3)

y, reel ¢iktinin logaritmasi alinmis bigimini, r reel faiz oranini, e reel doviz kurunun
logaritmasi1 alinmis bi¢imini, = enflasyon oranin1 ve &,n,v simgeleri ise, beyaz giiriiltii
formatindaki soklar1 gosterir. Biitlin parametreler pozitif, tiim degiskenler ortalama
seviyelerden sapmalar olarak dl¢iiliir.

(4.2.1) nolu denklem, agik ekonomi i¢in IS egrisini géstermektedir. Denkleme gére
ciktilar; reel faiz oranmi ve reel doviz kurunun gecikmelerine, kendi gecikmesine ve talep
soklarma baglidir.

(4.2.2) nolu denklem, agik ekonomi i¢in Phillips egrisini gostermektedir. Denkleme
gore enflasyon; ciktinin gecikmesi, doviz kuru gecikmelerinin farklarina ve soklara
baglidir. Doviz kurundaki degisiklikler enflasyonu ithal fiyatlarindaki degismeler
nedeniyle direk etkilemektedir.

(4.2.3) nolu denklem, doviz kuru ve faiz oran1 arasinda bir baglant1 gostermektedir.
Denklem, faiz oranindaki yiikselmenin yurtigi varliklara kars1 ekonomide ilginin arttig1

ve deger kazanmasina neden oldugu fikrini ortaya koymaktadir. Soklar1 gésteren v ise,
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beklentiler, yatirnmer gilivenini ve yabanci faiz oranlari gibi doviz kurunda goriilecek
diger etkileri olusmaktadir.

Merkez bankasi reel faiz oranin1 (r) secer. Herhangi bir politika kurali, faiz i¢in
kural olarak belirlenebilir. (4.2.3) nolu denklem kullanilarak, herhangi bir kural doviz
kuru ayarlamak i¢in yeniden yazilabilir veya doviz kuru ve faizin bir bileseni olarak
yeniden diizenlenebilir.

Modelin anahtar 6zelligi, politikalarin enflasyonu iki kanal araciligiyla
etkilemesidir. Parasal bir daralma (daraltici para politikasi), dogrudan enflasyonu
diisliriicii bir etki yaratarak, Phillips egrisi boyunca ¢iktiy1 ve dolayisiyla enflasyonu
disiirir. Denklemlerdeki gecikmeler birinci kanalin ¢alismast (etki gdstermesi) igin iki
gecikmenin gegmesi gerektigini ima eder. Daraltici bir politika; r ve e’yi eszamanli olarak
yiikseltir. Ancak bu degiskenlerin yiikselisinin, ¢ikt1 ve enflasyonu etkileyebilmesi igin
bir siireyi beklemek gerekmektedir. Buna karsilik, bir doviz kuru degisiminin enflasyon
tizerindeki dogrudan etkisi yalnizca bir periyot alir. Bu varsayim, dogrudan doéviz kuru
etkisinin en hizli kanal politikasinin enflasyon oldugu ortak goriisiinii géstermektedir.

Politika yapicilar faiz oranlar1 i¢in bir politika kural belirleyebilirler. Fakat disa
acitk ayni zamanda kiigciik bir ekonomi i¢in, faiz oranlarinin déviz kurlarini derhal
etkiledigi (kisa siirede) bu sebeple hem doviz kurlarinin hem de faiz oranlarinin arag
olarak kullanilmasi gerektigi varsayilir. O zaman déviz kuru ve faiz oranini dikkate alan
bir kural politikasi tanimlamak gerekmektedir. Iste bu amagla daha etkin bir politika
tanimlamak igin, oncelikle faiz oranini (r) elimine etmek i¢in (4.2.3) nolu denklemi
(4.2.1) nolu denklemin iginde yeniden yazariz. Gegerli doviz kurunun gelecekteki ¢ikti
ve enflasyon tizerindeki etkilerini géstermek i¢in ise, zaman gecikmelerini ileriki zamana

kaydiririz. Boylece;

Vi1 = — (g + 6) e+ Ay+e + (g) % (4.2.4)

My =T +ay—yle—e_1) +14 (4.2.5)
Mevcut doviz kurunu secen bir politika yapici baz alindiginda, modelin

degiskenlerini, denklem (4.2.4) ve (4.2.5)'in sag tarafindaki terimlere karsilik gelen iKi

ifade ile tanimlayabiliriz;
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Ay + (g) v ve

7'[+6¥y+}/€_1

Cikt1 ve enflasyonun gelecekteki durumlar bu iki ifade ile belirlenir; déviz kuru
secim kurali ve gelecekteki soklar. Model dogrusal kuadratik oldugundan, en iyi kural

iki durum degiskeninde dogrusal oldugunu sekilde gosterebilir;

e=m [Ay + (g) v] +n(m+ay+ye_q) (4.2.6)
m ve n model tarafindan belirlenir. Denklem (4.2.6)’da, e'nin se¢imi ddviz
kurundaki sok ve gozlemlenebilir degiskenlere baghdir. (4.2.3) nolu denklemde v yerine

e — Or ile yer degistirilebilir. Bu sartlar altinda yeniden bir diizenleme yapilirsa;
wr+ (1—w)e=ay+b(r+vye_;) (4.2.7)
(4.2.7) nolu denklemde, w,a ve b su sekilde ifade edilir;

w =mpB6/(6 —mf +mp0O)
a=60(mA+na)/(0 —mp +mp0O)
b=n6/(0 —mf +mpo)

Bu gosterim, optimal politika 6nerisi i¢in kural olarak ortalama faiz orani ve doviz
kurunu temsil eder (Taylor, 1999: 128-131). Boylece (4.2.7) denkleminin solundaki taraf
artik standart Taylor kurali gibi faiz orani degil, doviz kurunun ve faiz oranin agirlikl
ortalamasi olan Parasal Durum Endeksidir (MCI). Genel bir MCI denklemi ise, basit

anlamda su sekilde ifade edilir;
MCI = alAr + [Ae (4.2.8)

(4.2.8) nolu denkleme goére, MCI, faiz oran1 ve doviz kurunun bir fonksiyonu

seklindedir.
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43 DUNYADA VE TURKIYE’'DE PARASAL DURUM ENDEKSI
CALISMALARI VE UYGULAMALARI

Eika vd. (1996), Kanada, isve¢ ve Norve¢ ekonomileri iistiinde parasal durum
endeksini test etmislerdir. Agirhiklarin dogrudan gozlemlenmeyece§i ve ampirik
denemelerden hesaplanacagini belirtmisler ve kurduklart model sonucunda her iig iilke
icinde parasal durum endeksinin bir politika kurali olarak uygulanmasinda ciddi siipheler
elde etmislerdir. Ericsson vd. (1998) ise, parasal durum endeksini ara¢ kural olarak
kullanan Kanada ve Yeni Zelanda ekonomileri ile birlikte belirsizlik durumunda parasal
durum endeksinin performansini incelemislerdir.

Peeters (1999), biiyiik makro ekonometrik modeller 1s1ginda parasal durum
endeksinin faydalarini ve zayif yonlerini ele almistir. Para birligiyle doviz kurunun kisa
vadeli faiz oranmin etkisine gére GSYIH iizerindeki etkisinin énemli dlgiide daha diisiik
oldugu sonucuna varmistir. Peeters’a gore ¢ogu iilkede, parasal durum endeksi uzun
donem faiz oranini igeren bir parasal durum endeksi sadece endeksin seviyesini etkiler ve
endekste kritik bir degisiklik yaratmaz.

Batini ve Turnbull (2000) MCI’y1 ingiltere icin tahmin etmistir. ingiltere’ye ait
veriler kullanarak yaptigi c¢alismalarinda MCI’ya yonelik elestirilerden hareketle
ekonometrik olarak analiz etmistir. Analizlerinin sonucunda MCI’nin agik ekonomide
uygulanan para politikasinin daraltict m1 yoksa genisletici mi oldugunu anlamak i¢in
faydali oldugunu iddia etmislerdir. Siklos (2000), finansal piyasalarda bir parasal durum
endeksinin kullanilmasinda nasil tepkiler alindigini incelenmistir. Ampirik analizden bir
takim 6nemli sonuglar ¢ikarmistir. En 6nemli sonug olarak ta; Faiz oraninin ve déviz
kurlarinin parasal endeks endeksine dahil edilmesi, para politikasini uygulanan bir para
otoritesinin kisa vadede tehlikelerini azaltabilecek ytiksek frekansli degisimin belirli bir
boliimiinii etkin bir sekilde yonetebilir oldugu kanisa varmasidir.

Qayyum (2002), Pakistan ekonomisi i¢in parasal durum endeksini smanmuistir.
Calismada bu iilke ekonomisi i¢in faiz orani ve doviz kuru agirliklarini belirlemistir.
Calisma sonucunda MCI katsayisin1 2,79 olarak bulmustur. Bu katsayiyr Tirkiye,
Tayland gibi gelismekte olan kiigiik tilkeler i¢in uygun bir katsay1 oldugunu belirtmistir.

Esteves (2003), Portekiz ekonomisi i¢in parasal durum endeksini test etmistir.

Yapisinin altinda yatan basitlestirici varsayimlara ragmen parasal durum endeksinin
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dinamik versiyonlari, para ekonomisinin 6zellikle son zamanlarda Portekiz ekonomisinin
gelisimine katkisini agiklamakta yardimci oldugu sonucuna varmaistir.

Us (2004), Tiirkiye ekonomisi i¢in parasal durum endeksini test etmistir. Modelin
temel denklemleri; toplam talep, licret fiyat ayari, acik faizsiz parite, yabanci sektor ve
bir para politikasi kurali igermektedir. Calismada Us, enflasyonu diisiirme yolunu, ¢ikti
acigini, ¢iktr seviyesini, doviz kuru ve faiz oranimi ve ayrica c¢esitli senaryolarda
ekonominin ¢ikt1 enflasyon farki sinirini analiz etmistir. Bunun igin iki farkli senaryo
kurmustur. Birinci senaryoda, standart bir Taylor kurali, politika kural1 olarak uygulanir.
Alternatif senaryoda, standart Taylor kurali yerine, kisa vadeli reel faiz oranindaki ve
gercek etkili doviz kurundaki degismelerin tek bir degiskende bir araya getirildigi parasal
durum endeksi bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar
ekonominin ¢ok daha hizli bir sekilde istikrara kavustugunu ve bu yeni ortamda belirgin
bicimde daha diisiik oynaklik gosterdigini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle, Us, Tiirkiye
icin, politika yapicilarin para politikas1 yiiriitiircken parasal durum endeksini bir arag
olarak kullanmay1 diisiinmesi gerektigi sonucuna varmistir. Us (2007), bir baska
calismasinda, cesitli enflasyon hedeflemesi denemeleri altinda para politikas1 kurallarini
analiz etmistir. Yine parasal durum endeksinin Tiirkiye’de taylor’a gore iistiin oldugu
sonucuna varmig ve Tirkiye’de doviz kurlarmin politika olusturulurken gérmezden
gelinemeyecegini savunmustur.

Guender (2005), kapali ekonomiye karsit olarak, acik ekonomide optimal para
politikasinin hem talep hem de ar yonlii parametrelere bagli oldugunu belirtmistir.
Calismasinda, optimal doviz politikasinin uygulanmasinda reel doviz kuru kanalinin
onemli roliinii ortaya ¢ikarmak i¢in, ileriye doniik bir model iistiinde ¢aligmistir. Calisma
da ayrica doviz kuru kanalinin 6nemi de dikkate alinmistir. Calismada, Phillips Egrisinde
doviz kuru kanalinin varliginin bir parasal durum endeksi isletimini zorlastirdigini
gostermektedir. Alternatif parasal durum endeksindeki reel doviz kuru lizerindeki agirlik,
sadece modelin tiim parametrelerine degil, eninde sonunda enflasyon ve ger¢ek cikti
degiskenligi ile ilgili politika yapicinin tercihlerine de bagl olarak gosterilmistir. Bu agik
ekonomi modelinde reel doviz kuru kanalinin 6nemi nedeniyle alternatif parasal durum
endeksindeki goreceli agirlik, siki gergek c¢iktr hedeflemesi haricinde geleneksel parasal
durum endeksindeki reel doviz kuru tlizerindeki gorece agirliktan daima daha fazladir

sonucuna varmistir.
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Kannan vd. (2007), parasal kosullarin ek bir gostergesi olarak kredi biylimesini
iceren bir "genis" parasal durum endeksi olusturulmustur. Sonuglar, faiz oranini
Hindistan'daki parasal kosullar etkilemek i¢in doviz kurundan daha 6nemli oldugunu
gostermistir. Hindistan baglaminda, parasal durum endeksi, para politikasinin durusunun
daha iyi degerlendirilebilmesi i¢in birden fazla gdstergenin bir araya getirilmesinde etkili
olmustur ve ekonomik faaliyetin ve enflasyonun 6nde gelen bir gostergesi olarak roliinii
gostermistir. Boylece Kannan vd., para otoritesi tarafindan benimsenen var olan ¢oklu
gostergelerin eklenmesiyle Hindistan'daki para politikasinin degerli bir gostergesi olarak
parasal durum endeksinin uygun bir politika oldugu sonucuna ulagsmisglardir.

Holton (2010), ¢alismasinda, parasal durum endeksinin gelisimini ve sonug¢larinin
yorumlanmaini analiz etmistir. Holton’a gore parasal durum endeksi bir gosterge olarak,
sik1 ve genisletici para politikalarinin kosullarinin degerlendirilmesinde kullanilabilir.
Fakat daha ¢ok ge¢mise doniik yorumlarin yapilacagini vurgulamaktadir. Holton’nin
yaptig1 en biiyiik elestiri; parasal durum endeksi olusturulurken her bir degiskene verilen
agirliklar, her bir agirligin etrafinda belirsizlik oldugundan modellere bagli olarak 6nemli
farkliliklar gosterecektir. Ayrica Holton, kisa vadeli faiz oranin ve doviz kurunun tek bir
endekse doniistiiriilmesinin para politikast araglarin1 ve etkilesimleri tam olarak
aciklanmada sorun teskil edecegini belirtmistir.

Birkan (2010), Tiirkiye i¢in 2002-2008 yillar1 arasini kapsayan veriler ile, parasal
durum endeksini VAR (vektor otaregresif model) ile tahmin etmistir. Parasal durum
endeksinin agirliklarini, olustururken Tiirk liras1 degerinde gerceklesen soklara verdigi
tepkilerin birikimleri ve kisa donem reel faiz oranim1 kullanmistir. Birkan ¢alismasinda
Tirkiye ekonomisi i¢in hem doviz kurundan hem de faiz oranindan gelen soklara karsi
tepkileri bulmustur. Birkan, elde ettigi parasal durum endeksinin, merkez bankasinin
politkalart ile tutarli oldugu sonucuna varmigtir.

Poon (2011), 1982-2004 arasi verilerle, Filipinler i¢in, Pesaran vd. tarafindan
Onerilen sinir testi yaklagimini kullanarak genisletilmis parasal durum endeksini test
etmistir. Sonug olarak ta, reel GSYIH ve reel kisa vadeli faiz oranin, déviz kurunun ve
0zel sektor lizerindeki talepler ile es biitlinlestigini saptamistir. Nihayet Filipinler i¢in
parasal durum endeksinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulagmistir. Poon (2014), ayn1
yontemlerle Singapur ekonomisi i¢inde parasal durum endeksini tahmin etmis ve yine

parasal durum endeksinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulagmustir.
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Xiong (2012), Cin i¢in parasal durum endeksini test etmistir. 1987-2010 aras1
verileri kullandig1 calismasinda, para kosullarinin etkilenebilecegi {i¢ alan iistiinde
durmustur. Bunlar; bor¢ verme faiz orani, doviz kuru ve banka kredileridir. Degiskenlerin
agirliklarini ise, VAR modeli ile belirlemistir. Sonugta, parasal durum endeksinin Cin
ekonomisi i¢in kullanilabilir bir ara¢ oldugunu tespit etmistir.

Benazic (2012), Hirvatistan ig¢in parasal durum endeksini tahmin etmis, bu
amaglada Engle-Granger zaman serilerinin es entegrasyon yontemi kullanmistir. Elde
edilen sonuglar, gézlemlenen dénemde, Hirvatistan'daki para politikasinin esas olarak
genis oldugunu ve parasal kosullarin hafifletildigini gostermistir. Ancak Benazi’ye gore
Hirvat para politikasinin parasal durum endeksi kullanimina dayali olmasi durumunda,
Hirvat para politikasinin yiiriitiilmesinde birtakim kisitlamalar1 akilda tutmak gerekiyor.
Ornegin, ig faiz oranlarmi ve para arzini serbestge belirleme olasiligini azaltan en 6nemli
kisit, Hirvatistan ve diger iilkeler arasindaki goreceli bir uluslararasi sermaye
Ozgurliigiindiir. Dolayisiyla, parasal durum endeksinin, para politikasinin kararlarini
vermesi gereken teknik bir arag olarak degil, Hirvat para politikasinin yiiriitiilmesinde bir
gosterge olarak kullanilmasi gerektigi sonucuna varmistir.

Vokshi (2013), Arnavutluk ekonomisi ig¢in parasal durum endeksini tahmin
etmistir. Vokshi Arnavutluk ekonomisi i¢in parasal durum endeksi katsayisini 2.77
hesaplamistir. Vokshi’ye gore pek cok cekinceleri olsa dahi parasal durum endeksi
Arnavutluk i¢in kullanilabilir bir aragtir. Hesaplanan parasal durum endeksi ozellikle,
Arnavut ekonomisini etkileyen tiim i¢ veya dis soklar1 dogrulamis ve 2002 gibi sorunlu
yillarda (likidite panigi) veya 2009'da (finansal krizlerde) siki para kosullar1 olmasina
ragmen herhangi bir ¢eliski sonugta ¢ikmamaistir.

Siklar ve Dogan (2015), Calismada, faiz oranlarindaki ve doviz kurundaki
dalgalanmalarin para politikasi lizerindeki etkisinin degerlendirilmesi amaciyla parasal
durum endeksi Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilmistir. Agirliklar, Kalman Filtresi
algoritmasi ile zamanla degisen ¢erceve kullanilarak tiiretilmistir. Calismada elde edilen
temel sonuca gore, enflasyonundaki degisiklikler hem faiz oranlarinda hem de ddviz
kurlarinda degisiklige neden olmaktadir. Ustelik elde edilen sonug, déviz kuru kanaliyla
karsilastirlldiginda faiz oram1 kanalinin, politikadaki degisikliklerin ekonomiye
aktarilmasinda daha gii¢lii ve daha hizli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna

ek olarak, ekonomik ve parasal kosullarin degerlendirilmesinde parasal durum endeksinin
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kullanilmasi, bagimsiz bir degisken olarak faiz oraninin veya dovizin bireysel kullanimi
ile karsilagtirildiginda daha etkili oldugu savunulmustur.

Acgci1 ve Tasar (2016), 2006 — 2015 donemi igin, yapisal VAR analizi kullanarak
Tirkiye i¢in parasal durum endeksini tahmin etmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye i¢in
doviz kurunun 6nemli oldugu sonucuna varan Agci, TCMB'nin karara dayali bir para
politikasi izlemesini 6nerilmistir. Bu bakimdan parasal durum endeksi uygun bir politika
olabilir sonucuna varmustir.

Kucharcukova vd. (2016), konvansiyonel ve ani uygulanan Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) politikalarinin avro bolgesi disindaki Cek Cumbhuriyeti, Danimarka,
Macaristan, Polonya, Isve¢ ve Birlesik Krallikk igin makroekonomik etkisini
arastirmislardir. Genel olarak sonuglar, konvansiyonel para politikasinin avro bolgesi
disindaki AB iilkelerine yayilmasinin 6nemli oldugunu ve aslinda avro bolgesi
ekonomisinin tepkilerine ¢ok benzer oldugunu diisiindiirmektedir. Tiim sonuglarda
parasal durum endeksi anlamli sonuglar vermistir.

Literatiir arastirmasi 6zetlenecek olur ise, Kanada, Yeni Zelanda, Pakistan, Tiirkiye,
Tayland, Portekiz, Hindistan, Filipinler, Singapur, Cin, Arnavutluk, Cekya, Danimarka,
Macaristan, Polonya, isve¢ ve Birlesik Krallik i¢im parasal durum endeksi kullanilabilir
bir para kurali olarak kabul edilmistir. Bu sonuglarin yani1 sira Eika, Kanada, Isvec ve
Norveg i¢in uygun degil sonucunu bulmustur. Oysaki bu iilkelerde parasal durum endeksi
merkez bankalar1 tarafindan da kullanilmaktadir. Tiirkiye icin yapilan g¢alismalarin
hepsinde parasal durum endeksi kullanilabilir bulunmustur. S6z konusu ¢aligmalarda
ekonometrik teknik olarak daha ¢ok VAR kullanilmis, bir ¢calismada ise Kalman Filtre
yontemi kullanilmistir. Calismalarda Tiirkiye’nin iktisadi kirilmalar1 oncelikli olarak

dikkate alinmamis ve nedensellik iliskileri yiizeysel stnanmaistir.
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BESINCI BOLUM
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI TARTISMALARI VE ALTERNATIF
BiR PARA POLITIKA KURALI OLARAK: PARASAL DURUM ENDEKSI
(MCI)

5.1 ARASTIRMA KONUSU VE TARTISMALAR

Merkez bankalarmin en 6nemli gorevi olan para politikalari, mevcut {ilke
ekonomisini direkt olarak etkileyen/belirleyen temel politikalardandir. Tiirkiye de 2001
yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi “gii¢lii ekonomiye gegis programi” ile temel ilke
ve prensipleri yeniden tasarlanan Merkez Bankacilig1 ile daha etkin para politikalari
uygulamalar1 goriilmiistiir. Gliglii ekonomiye gecis programi kapsaminda 2001 6ncesi
(1990-2001 arasi) su temel sorunlar tespit edilmistir (TCMB, “Tirkiye’nin Gigli
Ekonomiye Gegis Program1”, 2001);

e Siirdiiriilemez I¢ Bor¢ Dinamigi: Kamu kesiminin 1990°da %6 civarinda olan net
i¢ bor¢ stokunun 1999’da %42 oranina ¢ikmasi, yiikksek kamusal agiklar1 beraberinde
getirmistir. Bu durum i¢inde en etkili faktorler;”

o Kamu doner sermayeleri, yerel yonetimlerin kontrolsiiz harcamalari,
biitgenin digsindaki harcamalarin artmasi ve kamunun gorev zarar ilkesi ile agiklarin
kamu bankalar tarafindan fazlaca fonlanmasi ile kamu mali disiplinin bozulmasi,

o Kamuda alman kamu personeli konusunda gereksiz istihdamlar ve kamu
personeli i¢in verimlilikleri degerlendirilmeden yapilan iicret atislari,

o Gerekli fizibilite calismalar1 yapilmadan yapilan fazla yatirim
projelerinden gelen yiiksek maliyetler,

o Ogzellikle sosyal giivenlik kurumlarinda verimsiz isleyis ile biitge
agiklariin siirekli artmasi,

o Nereye ve neden verildigi arastirilmadan fazlaca verilen tarim destekleri,

o Iktisadi etkinligi yeteri kadar degerlendirilmeden verimsiz ve yiiksek
maliyetli ¢alisan kamu iktisadi tesebbiisleri varliginin ortaya ¢ikmasi.

o Mali Sistemdeki Sorunlar: Kamu bankalarinin iyi yonetilmemesi ve asli gorevleri
disinda goérevler yapmast sonucu mali biitgelerinin bozulmasi ve zarar eden verimsiz
kurumlar haline gelmesi. Kamu banklarinin verdigi kredilerde 6zel sektor payinin %24
olmasi da bankalarin reel sektorii yeterince desteklemedigini géstermektedir. Bu alanda

bir bagka sorun da enflasyonun ¢ok yiiksek olmasi ve ekonomide belirsizlikleri arttirmis
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ve tasarruf sahiplerinin genellikle kisa vadeli pozisyonlar almalarina sebep olmustur.
Buda bankalarin yiikiimliiklerinin kendi varliklar ile arasindaki vade uyusmazligina yol
agcmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri de sadece kamu bankalarimi degil tiim
bankacilik sektoriinii etkilemis hem faiz hem de kur riskleri biiyiik kayiplarin
yasanmasina sebep olmustur. Ayni zamanda Tiirk Lirasina giiven azalmis ve para ikamesi
hizlanmistir.

Belirlenen sorunlar neticesinde, Tiirkiye acisindan para politikas1t ve bankacilik
sistemi acisindan ciddi bir yapisal doniisiim yasanmistir. Reform niteligindeki
dontigiimiin temel ozellikleri;

e Tam bir siyasi destek ve siyasi otoritelerle uzlasilmis planlar,

o Seffaflik ve hesap verilebilir politikalar ile iktisadi birimler iizerinde giiven tahsis
etmek ve beklentilerini etkileyebilmek,

e Sabit kur rejiminin terk edilip dalgali kur rejiminin uygulanmasi,

e Merkez bankasinin amact; ekonomide fiyat istikrarini saglamak ve fiyat istikrarini
korumak olarak belirlenmis ve merkez bankasi amacina ulasabilmek i¢in ara¢ yoniinden
bagimsiz hale getirilmistir.

¢ Doviz kuru nominal ¢apasindan vazgecilip, enflasyon hedeflemesine gegilmesi.

TCMB fiyat istikrarin1 saglamak ve korumak amaciyla enflasyon hedeflemesi
kullanmaya basladigi 2001 yilindan itibaren kendine ana politika araci olarak kisa vadeli
faiz oranlarmi belirlemistir. TCMB s6z konusu reformun ilk yillarini olusturan, 2001,
2002 ve 2003 yillarinda yaymladigi para politikas1 kurulu raporlarinda ve kamuoyu
bilgilendirmelerinde de ozellikle doviz kurunun serbest piyasada belirlenecegi
miidahalelerin son derece diisiik olacagi ve bunun enflasyon hedeflemesi politikasinda da
herhangi bir risk yaratmayacagi vurgusunu yapmistir.

Dalgal1 kur rejimine ge¢menin ve sabit veya ¢ok sik miidahaleler goriilen doviz
kuru rejiminin terk edilmesi i¢cinse TCMB iki ana gerek¢e sunmustur. Birincisi, Subat
2001 krizi oncesi bu sistemin kullanilmasi ve kriz ile sistemin ise yaramadiginin
goriilmesi, ikincisi ise, bu sistemin Tiirkiye ekonomisi i¢in yararli olmadig goriisiidiir.
Ciinkii, bu zamana kadar yanlis yada negatif sonuglu politikalar ile bozulan ekonomik
sistemin temelleri, ekonomik birimleri Tiirk lirasindan uzaklastirmis ve doviz cinsinden
islemlere yoneltmis bu durumda doviz kurunu iilke i¢in 6nemli bir degisken haline

getirmistir. Fiyatlarin ve ticretlerin dovize endekslenmesi hatta bazi durumlarda
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dolarizasyon derecesine ulagmasi ekonomik krizler karsisinda kirilgan yapilarin
olusmasina sebep olmustur (TCMB, 2002: 5).

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mesi daha once yiiksek derecede
onem verilen doviz kurunun tersi bir sekilde ikinci plana atilmasi hatta neredeyse
tamamen piyasa hareketlerine terk edilmesi bir tartisma konusu yaratmis olsa da yeni
rejimin ilk yillarinda elde edilen basarilar tartismalarin ilerlemesinin Oniine ge¢cmistir.
Oyle ki TCMB’nin 2004 y1l1 raporunda, “sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegen
ekonomilerde, enflasyona odakli olarak yiiriitiilen, giivenirligi yiiksek politikalarin doviz
kuru — enflasyon iligkisini zayiflattigi gozlenmistir. Benzer bir bigimde, Tirkiye’de
dalgali kur rejimi uygulamasi heniiz yeni olmakla beraber, yapilan 6n ¢alismalar doviz
kurunun enflasyon {iizerindeki geciskenlik katsayisinin azalmaya basladigini isaret
etmektedir” tespiti yapilmistir (TCMB, 2004: 6)

Olumlu geligsmelere ragmen 2005 y1l1 kurul raporunda, déviz rezervlerinin Tiirkiye
acisindan hala 6nemli oldugu ve sadece piyasa sartlarina birakilamayacagi belirtilmistir.
Fakat yine de merkez bankasinin herhangi bir doviz kuru hedefi bulunmadig:
tekrarlanmistir (TCMB, 2005: 9).

Biitiin basarili politikalar ve gelismelere karsin doviz kuru konusundaki tartismalar
bitmemis ve yiiksek miktarda ithal girdilerin etkisi ile doviz kurundaki oynamalar merkez
bankasin1 hedeflerinde zorlanmalara hatta hedefi sasirma gibi sonuglara katkida
bulunmustur. Tiirkiye 6zelinde tartigmalar para politikasinin amag veya arag kurala gore
mi yapilmasi gerektiginden ¢ok d6viz kuru ne kadar dikkate alinmali ya da doviz kurunun
enflasyon {istiindeki etkisi ne kadardir? Konularina yonelmistir.

Calismada Tirkiye i¢in doviz kurlarmmin enflasyon iizerinde hala etkili oldugu
diistincesi ile hem faiz hem de d6viz kurunu dikkate almasi1 gerektigi bunun i¢inde kurala
dayali politikalar1 kullanabilecegi onerilmektedir. Bu Oneriyi test etmek amaciyla da
arastirma hipotezi, disa acik ve aymi zamanda kiiglik bir {lilke olarak kabul edilen
Tiirkiye’de para politikas1 belirlenmesinde, kisa donem faiz oranlari ile doviz kuru
beraber  degerlendirilmekte, dolayisiyla  parasal ~durum  endeksi (MCI)

izlenmektedir/uygundur olarak belirlenmistir.
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5.2 TEORIK MODEL

Para politikasinin kurala dayali1 olup olamamas1 gerektigi tartismasi siire dursun,
Kanada, Isvicre, Yeni Zelanda gibi bircok iilkenin merkez bankalar1 kurala dayali
politikalar ytiriitmektedirler. Parasal durum endeksi de (MCI) kurala dayali politikalarin,
ozellikle 90’11 yillardan sonra, acik ekonomi ilkelerine uymasi sebebiyle kullanilan bir
politika kuralidir. Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi gibi politika kurali literatiirde tepki
fonksiyonu olarak ta bilinmektedir. Bir kez daha hatirlatmak gerekirse MCI: kisa vadeli
faiz oranlar1 ve doviz kurunun bir kombinasyonu olarak, ekonomik biiyiime ve enflasyon
tizerinde etkili olan parasal degiskenlerin bir gostergesidir.

MCT’ya iliskin iki 6nemli varsayim yapilmaktadir: Birincisi yiiksek toplam talep ve
doviz kuru esnekliginin ve ikincisi gecikme etkisinin kisa olmasidir. Varsayimlar
MCT’nin etkinligi artmakta ayn1 zamanda doviz kuru soklarina karsgin para politikasinin
giivenilirligine de katki saglamaktadir. (Gerlach ve Smets, 2000: 1677-1700).

Calismada, kiigiik bir iilke 6rnegi olarak Tirkiye, Svensson ve Ball (1997)’mn
modeli dikkate alinarak TCMB para politikasi analiz edilmistir. Arastirmanin hipotezi;
kiigiik ve disa acik bir tilke olan Tiirkiye’de para politikasi belirlenmesinde, kisa donem
faiz oranlari ile doviz kuru beraber degerlendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi
(MCI) izlenmektedir/uygundur.

Parasal durum endeksi agagidaki gibi ifade edilmektedir;
MCl, =, (r, — 1))+, (e, —e,) o, +o, =1 (4.2.1)

(4.2.1) nolu denklemdeki ri donem faiz oranini, ro hedeflenen faiz oranini, et
dénem doviz kurunu, eg ise hedeflenen déviz kur degerini ifade etmektedir. o'lar, faiz
oranlarina ve doviz kuruna verilen agirlik dereceleridir ve gorecelidir, lilkelere ve kisilere
gore farkli nitelenmektedir.

Parasal durum endeksin farkli gosterimleri de mevcuttur (Stevens, 1998);

o
MCI, =(r, —r,)+—%*(e, —e.)+100
e =(n 1) al( ¢ &) (4.2.2)

(4.2.2) nolu denklemde yer alan “100” baz yilin degerini ifade etmektedir.

Endeksin bir bagka gosterimi;
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MCl, =MCle- * (4.2.3)

(4.2.3) nolu denklemde yilin1 bu defa MClo degeri ifade etmektedir.
Denklem gosterimleri ne olursa olsun, faiz ve déviz kurun agirliklar1 belirsiz ve
ilkelere gore degisken olmakla birlikte, literatiirde bu agirliklarin  ekonometrik

yontemlerle tespit edilmesi Onerilmistir.
y, =—a,r, —a,e, +v, a,,a,>0 (4.2.4)

(4.2.4) nolu denklem tespit edilen katsayilarin kullanilmasiyla agirliklarin
goreceliligi azaltilmaktadir. Bu denklemde y: toplam talebi, vt ise hesaplanamayan rassal
etkileri ifade etmektedir.

Burada 6nemli olan husus, regresyon denklemlerinin ve dolayisiyla endeks
hesaplamalarinin da iilkeye gore degisiklik gosterdigidir. De Wet (2002) ¢alismasinda
parasal durum endeksini kisa vadeli faiz oranindaki ve efektif doviz kurundaki bazi keyfi
temel noktalardaki degisimlerin bir kombinasyonu olarak tanimlamistir. Buradan yola

cikarak, Giiney Afrika i¢in agsagidaki (4.2.5) nolu denklemi 6nermistir;

Mcl

t:a

(n—rR)—a, (e, —e,) (4.2.5)

(4.2.5) denklemde negatif a> degeri, yerel para biriminin deger kaybim
gostermektedir. Bu formiile gore, faiz oranindaki bir artis ve yerel paradaki degerlenme
daha yiiksek bir endeks degerine sebep olur ve bu da daha siki para kosullarini
gostermektedir. Caligmada da benzer bir denklem {izerinden sadece pozitif katsayilar
olan denklem bic¢imi kullanilacaktir.

(4.2.5) nolu denklemde yer alan a’lar, arastirmacinin belirledigi degerlerdir. Bu
islemden sonra toplam talebi ifade edecek olan denklem olusturulmalidir. Bu denklemde,
iktisat teorisinde kullanilan standart milli gelir denklemidir.

Milli gelir denklemin de biraz farkli sekilde ifade etmek istersek, disa agik bir
ekonomide tiiketimin milli gelirin, déviz kurlarinin ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu

olarak, toplam talep i¢in asagidaki gibi bir denklem kurulabilir;

76



Vi =03 =0l T 06, +V, (4.2.6)

(4.2.6) nolu denklem mevcut ¢gikt1 diizeyine gore olusturulmustur. Potansiyel ¢ikti

diizeyi lizerinden olusturulmak istenirse (4.2.7) nolu denklem kullanilir;

*

Ve =04 _a4rt* +a5€: (4.2.7)
(4.2.6) ve (4.2.7) nolu denklemlerin farki ise, ¢ikt1 agigini gosterir;

*

Ve =V =V = Oyl —O€, —V, (4.2.8)

Eger yqt degeri pozitif ise, filli ¢ikt1 potansiyel ¢iktinin altinda anlamina gelecektir.
Yani ¢ikt1 agig1 mevcut anlamina gelecektir. Cikt1 ac¢ig1 denklemini endeks denklemi

tizerinden ifade edecek olursak (4.2.9) nolu denkleme ulasiriz;

Ygr =Cly — €y —V, =0 AR —a,Ae, —v, =MCl, —v, (4.2.9)

Y V. =MCI, (4.2.10)

(4.2.10) nolu denklem (4.2.9) nolu denklemin bir baska ifadesidir. (4.2.9) nolu
denklemde rgt reel faiz oraninin potansiyel ¢iktidaki degerinden sapmasi ve eg: reel efektif
doviz kurunun potansiyel ¢ikt1 degerinden sapmasidir. Bu nedenle, denklem iizerinden,
talep tarafinda tanimlandig gibi MCI, faiz ve kurdaki degisikliklerden kaynaklanan ¢ikti
acigindaki degisikliklerin bir gostergesi haline gelir, ancak talep soklarinin etkisini dislar.
Bu nedenle, bir talep sokunun olmamasi durumunda, pozitif bir iiretim ag¢ig1, daha siki
para kosullarin1 daha siki ekonomik kosullarla (6rnegin durgunlukla) iliskilendiren
standart teoriye tekabiil eden daha yiiksek bir MCl'ye isaret etmektedir. Denklemdeki a1
= o4 ve a2 = as esitligi de bu sekilde agiklanabilir (Burger ve Knedlik, 2004). Sonug
olarak, bu islemle endeksteki agirliklarin goreceli olmasindan kaynaklanan sorunlar

ortadan kalkip daha saglam bir zemine oturmasi saglanir.
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Cikt1 ag¢igin1 arz tarafindan tanimlayacak olursak, genisletilmis Phillips egrisi
tizerinden denklem (4.2.11)’deki gibi bir tanimlama yapmak miimkiin olacaktir (Bofinger

ve Wollmershauser, 2001);

YVor =0 (ﬂ-t _E(ﬂ-t ))_ut (4.2.11)

(4.2.11) nolu denklemde E(mt), uzun donem enflasyon oranini ifade etmektedir.
Bu da ay1 zamanda merkez bankasinin hedefledigi oran1 da gostermektedir. Bu denklemi

de ayn1 yolla endeks denklemine esitleyecek olursak;

Vg =—Cls (7zt —E (7, ))—ut =a,r, —a.e, —

Vt :MCIt _Vt (4.2.12)

Vo +V, == (7, —E(7,))—u, +v, =a,r,, —ase, =, Ar, —a,Ae, =M,

(4.2.12) nolu denklemde, pozitif bir arz sokunun (pozitif ut ya da negatif -u,
Ornegin reel licrette bir diisiis) ve negatif bir talep sokunun (negatif v, 6rnegin kamu
harcamalarinda diisiis) parasal kosullar: hafiflettigi goriilmektedir. Yani negatif -u; ve vt
MCTI'nin daha distik bir seviyeye inmesine neden olur. Daha net bir ifadeyle, baz yila
gore diisiik bir MCI degeri, baz yildan daha yiiksek bir enflasyon ve daha diisiik bir
tilketim oldugunu gostermektedir. S6z konusu bu durumun tersi de gegerlidir. Buna ek
olarak, beklenmedik enflasyon diizeyi MCI'da bir diisiise neden olursa, bu da parasal
kosullarin gevsedigi anlamina gelir, dolayistyla negatif bir ¢ikt1 agigina neden olur. Sonug
olarak, MCI arz tarafindaki soklarin ve beklenmedik enflasyonun ¢ikt1 agigindaki etkisini
yansitmaktadir.

Merkez bankasinin tutarli bir politika izlemek i¢in izleyecegi bazi sosyal refah
fonksiyonlarina sahip olmasi gerekir. Ekonomi potansiyel c¢ikt1 iizerinde bir diizeyde
calisirsa sosyal refah fonksiyonunun en iist diizeye ¢iktigini varsayarsak, merkez bankasi
fiili enflasyon oranii hedef enflasyon oranina olabildigince yakin tutarak gergeklesen
cikt1 acigint en alt diizeye indirir ve sosyal refah fonksiyonunu en iist diizeye ¢ikarir.

Ayrica merkez bankasi ¢ikti agigini minimize etmeyi amacglayan bir sosyal refah
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fonksiyonunu hedefleyen ve negatif etki olusturabilecek uzun ve degisken gecikmeler
nedeniyle arz ve arz soklarinin neden oldugu ¢ikt1 agiklarina tepki vermemeye, ancak
fiyat dilizeyinin beklenenin {izerine ¢ikmasina sebep olmayacak kararlara tepki
gostermemeye karar verebilir. Yukaridaki model soklarin gegici ve rasgele olaylar
oldugunu varsaymaktadir. Boylece ekonomi istikrarli olarak tanimlanir ki, talep soku
etkisi ¢cok uzun siire kalmaz, ekonomi bir donemde yeterince dengeye geri doner.
Hiikiimet sadece bir sonraki donemde soklara tepki verebilir ¢iinkii bu soklar 6nceden
tahmin edilemez. Buna ek olarak, talep soklar1 stokastik veya tamamen 6ngoriilemiyorsa,
bunlar1 kargilamak arz soklarini karsilamak kadar zor olabilir. Bu asamada etkilerin kalici
oldugu varsayarsak, merkez bankasinin ¢ikti agiklarna tepki verirken soklara tepki
vermedigini diisiindiigiimiizde yukaridaki (4.2.13) nolu denklem seklinde ifade edilir;

Voo +V, +U, =—atg (7, —E(7,))+v, =, Ar, —a,Ae, +u, =MCl, +u,

(4.2.13)

Eger (4.2.13) nolu denklemin en saginda yer alan toplam sifira yakin olursa sosyal
refah maksimum diizeyine yakin olur. S6z konusu toplamin hemen sagindaki toplamin
sifira yakin olmast ayn1 anlama gelmektedir. Bu, ¢ikt1 a¢igina, fiyat diizeyinin beklenen
seviyenin tlizerine ¢ikmasi veya altina inmesi kaynakli gevsek veya c¢ok siki bir para
politikasinin neden oldugu olasiligini yansitabilir. Merkez bankasi bu durumu diizeltmek
icin faiz oranm ve doviz kurunu uygun yonde degistirerek, “anti ¢ikti agig1” ile
miidahalede bulunabilir.

(4.2.13) nolu denklemde sagdaki iki toplamin da negatif oldugunu varsayalim. Bu
durum, gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonu astigi anlamina gelmektedir. Ati
cikt1 ag181, gevsek para politikasini tersine ¢evirir. Bir sonraki donemde uygulanacak anti

cikt1 agigini yagt+1 1le sembolize edip denkleme eklersek (4.2.14) nolu denkleme ulasiriz;
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ygt +V, +u, +yagt+1 =04 (”t _E(ﬂ-t ))+vt +yagt+1

=a, (Art +Arat+1 )—0[2 (Aet +Aeat+1 )+ut

=MCl, +u, + o, Ar, , —a,Ae,, (4.2.14)

a

(4.2.14) nolu denklemde Arat+1 uygulanan yeni faiz orani ile eski faiz orani farkini,
Aeat+1 1s€ uygulanan yeni doviz kuru diizeyi ile eski doviz kuru farkini ifade etmektedir.
Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi lizere, burada sifira yakinsamasi gereken esitlik

en sondakidir. O zaman bunu (4.2.15) nolu denklemdeki gibi ifade edebilriz ;

MCI, +~u, +~ca, Ar,

at+1

a,Ae,,,, =0 (4.2.15)

Burada o Arat+1- a2 Aear+1 degeri, yukaridaki MCI denkleminin t+1 dénemindeki
halidir. Dolayisiyla bu ifadeyi hedeflenen MCI (MClheger) olarak adlandirmak

mimkiindiir;

129 Arat+1 — G, Aeat+1

=MCl,egey =—MCl, —u, (4.2.16)

(4.2.16) nolu denklem diizenlendiginde ise faiz ve kur hedefi i¢in (4.2.17) ve
(4.2.18) nolu denklemler elde edilir;

Ar = -MCl, —u, +a,Ae,,
at+1 —
t a, (4.2.17)
Ae. = M, +u, +a,Ar,, .,
at+1
t a, (4.2.18)

Asagida reel doviz kuru orani (4.2.19) nolu denklem gosterilmistir;
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Ae; = As; + n[ — T (4.2.19)
(4.2.19) nolu denklemde Ast degeri nominal kurdaki yilizdelik degisimi ifade

etmektedir. Son iki sembol ise sirasiyla yabanci ve yerli enflasyon oranini géstermektedir.

Siradaki denklem ise faiz orani paritesi teorisini ifade etmektedir;

i, = I/ +As, + p, (4.2.20)
As, =1, — 1/ — p, (4.2.21)

Denklemlerdeki py, risk primini ifade etmektedir. (4.2.22) nolu denklem ise Fisher

esitligini ifade eder;
it = T‘t + Tt + pt (4222)

Yabanci iilke risk primi dislandiginda, yabanci faiz orami icin Fisher esitligi

(4.2.23) nolu denklemdeki gibi olur;
i, =1/ +n/ +p, (4.2.23)
(4.2.22) ve (4.2.23) nolu denklemleri (4.2.21) nolu denklemde yerlerine koyarsak;

f f f f

As, =r+m +p, —r =7 —p, =L +m —r —r (4.2.24)

t

(4.2.24) nolu denklemi (4.2.19) nolu denklemde yerine koyarsak (4.2.25) nolu

denklemi elde edilir;

_ f f f _ f
Aet =h+7,+p —r —7n, +t7, —7, =r—h (4225)
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(4.2.25) nolu denklem asagidaki ifadeyle esittir;

— I (4.2.26)

Olusan bu son iki esitligi ve aw1 degerlerinin t donemine gore esitliklerini
yukaridaki hedef denklemlerinde yerine koydugumuzda (4.2.27) ve (4.2.28) sonuglari

elde edilecektir;

_MClt —U +a2(rt _r;il)

a,—a, (4.2.27)

Ar,

at+1 —

MG, +u +ay(r, )

Aeat+1 -
o —q (4.2.28)

Bir kere daha basa donersek, “o1Arat+1 - 02Aeat+1 = MClheder” idi. Faiz orani ve
doviz kurundaki bu degisiklikler “- ae (mt — E(mt)) + U1 + Yagt + 1= 0" olmasini saglarken,
politika ayn1 zamanda soklar1 da kapsar. Pozitif bir arz soku MCI’yi1 diisiiriir, anti ¢ikt1
acigiyla eklenen yeni politikalar ise sokun MCI {izerindeki etkisini notralize eder. Yani,
gercek MCI hedefine ulagabilmek i¢in gereken degisiklik “aiArat+1 - o2Aear+1”e esittir.
Bu durumda “MCIi+Uuet+ anArat+1 - a2Aeat+1 = 07 olabilmesi igin MClhedef 1n sifirdan kiiciik
olmast saglanir. Bu da refah fonksiyonunu sifira yakinsatarak maksimize etmenin
yoludur. Daha agik bir ifadeyle, gelecek donemde belirlenecek faiz orani ve kur diizeyi,
gerceklesen MCI'nin ters isaretlisi sonucunu verecek sekilde belirlenmelidir (eger rassal

bir arz sok (ut) gerceklesmezse).
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5.3 VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada tiger aylik seriler halinde, 2001:01 — 2016:02 yillar1 aras1 tiger aylik
seriler kullanilmigtir. Tim seriler 2010 yili bazhidir. Seriler enflasyon etkisinden
arindirilmak amaciyla reel hale doniistiiriilmiis ve reel seriler kullanilmistir. Tiim seriler
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir. Literatiirde
rastlanmasina ragmen, kontrol degiskeni olarak, varlik fiyatlar1 dahil edilmemistir.
Mishkin (2008) ve Stark (2008) yaptiklari iki ayr1 ¢alismada para politikasinin varlik
fiyatlarin1 hedef almamas1 gerektigini avunmuslardir. Ayrica doviz zaten tek basina ayri
bir varlik olarak sayilmaktadir. Bir bagka gerekce ise, Tiirkiye’nin sermaye yapist koklii
bir ge¢mise ve gelismislige sahip olmadigi i¢in varlik fiyatindaki (d6viz kuru disindaki)
dalgalanmalar ekonomik temellerle uyumlu gitmeyebilmektedir. Bu gerekgelerde goz
oniinde bulunduruldugunda c¢alismada, gerekgeleri ve ozellikleri ile, su degiskenler
kullanilmistir;

e Ciktry1 temsilen GYSIH serisi kullanilmistir. Dolar cinsinden olan iiger aylik olan
GSYIH reel hale doniistiiriilerek ve logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Aylik
olarak hesaplanmayan GSYIH 2010 baz yill1 olarak kullamlmistir.

e Enflasyon verisi olarak ta Tiiketici Fiyat Endeksleri (TUFE) kullanilmustir.
TCMB 2001 sonrasi enflasyon hedeflemesinde kendisine endeks olarak TUFE’yi ana
endeks olarak se¢mistir. TUFE Serisi 2010 baz yillidir.

e Kisa vadeli faiz oranlar i¢inse TCMB’nin politika faizi oranlar1 kullanilmistir.
Politika faizi TCMB’nin 2001 sonrasi enflasyon hedeflemesinde ana ara¢ degiskenidir.
Seri TUFE kullanilarak reel hale getirilmistir.

e Doviz kuru iginse reel hale doniistiiriilmiis bir sekilde TUFE bazli efektif doviz
kuru serisi kullanilmigtir. Seri 2010 baz yilli olarak yeniden olusturulmustur.

Serilerin duraganliklarin1 sinamak amaciyla iki birim kok testi kullanilmistir;
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot Andwers.

Dickey-Fuller (DF) testinde sabitli, sabitsiz ve trendli olmak {izere ii¢ model test
edilir. Eger seri trendli bir modelde duragan hale gelmis ise diger modellere bakilmadan
trendli model kabul edilir. Eger seri duragan hale gelmemisse, sabit terimli model test
edilir, sabit terimli modelde de duraganlik saglanamamigsa, sabit terimsiz model

tizerinden test yapilir (Enders, 1995. 256). DF testi igin diizeltilmis t tablosu
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degerlerinden olusan tau tablo degerleri kullanilir. DF testinde kullanilan ii¢ model su

sekildedir;

Ay, =yy-1+¢& (5.3.1)
Ay, =my +yy_1 + & (5.3.2)
Ay, =mg+mt+yy_1 + & (5.3.3)

(5.3.1) nolu denklem stokastik 6zellikli trendi igermektedir. (5.3.2) nolu denklemde
hem stokastik trend hem de sabit terim, (5.3.3) nolu denklemde sabit terimin, stokastik
ve deterministik trendin birlikte modellenip test edildigi bir slire¢ tanimlanmistir. Hata
terimlerinin ise beyaz giiriiltii (White Noise) siirecine sahip oldugu varsayilmaktadir.
Fakat otokorelasyona sahip olabilir. Boyle bir durumda en kiigiik karaler tahminlerinin
dogru olmasi igin test biraz gelistirilmis ve adina Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi denilmistir. DF testinde verilen denklemler ADF testinde ise asagidaki

sekilde olusturulur;

Ay, =yy_1 + X Bidye_iv1 + & (5.3.4)
Aye =mo+vy_1 + X BiAYe—is1 + & (5.3.5)
Aye =mo+myt +yy_1 + X Bibyi_iv1 + & (5.3.6)

Modellerde gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in birkag farklt yontem
kullanilabilir. Ornegin, Bayesian Information Criterion (BIC), Akaike Information
Criterion (AIC), Hannan - Quinn Criterion (HQ), Akaike Final Prediction Error (FPE),
Cambell — Perron ve Schwartz Criterion (SC), kriterleri bu yontemler arasindadir (Sunal
ve Aykag, 2005: 7)

ADF testi ve benzeri birim kok testleri cok yaygin sekilde kullanilan birim kok
testleridir. Fakat bazi 06zel durumlarda testlerin giivenirliligi tartigmalara yol
acabilmektedir. Ornegin ekonomide yapisal kirilmalarmin varligi durumunda testin
giivenirligi tartismalidir. Perron(1989,1990) ve Zivot Andrews(1992), tamda bu sorunun
¢Ozlimiine yonelik testler gelistirmislerdir. Perron birim kok tespiti i¢in digsal yapisal
kirtlmanin dikakte alindig1 bir test gelistirmistir. Zivot ve Andrews(1992) ise Perron’un

gelistirdigi testi degistirerek bir kirllmaya izin veren ve trendi dikkate alan bir test
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gelitirmiglerdir. Zivot ve Andrews (ZA) testi olarak bilinen test Perron’un aksine yapisal
kirilmasi igsel kabul etmetedir. Calismada da Zivot —Andrews birim kok testi ile ADF
testi hesaplanmis ve sonuglari karsilagtirilmastir.

Zivot ve Andrews birim kok testi, (5.3.7) (5.3.8) ve (5.3.9) nolu regresyon
denklemlerinin tahminine dayanmaktadir. Zivot ve Andrews birim kok testi, ardisik
olarak ADF test yontemi ile veri seti igindeki olabilecek olan tiim kirilma noktasi igin,
regresyon denklemi tahmin edilmekte sistemin parametreleri t-istatistigi ile
sinanmaktadir. Zivot ve Andrews birim kok testinin temel hipotezi: bir zaman noktasin
(bilinmeyen) sabit ve trendli fonksiyonun egiminde bir tek kirtlma vardir hipotezine karsi
birim kok vardir. Zivot ve Andrews testi i¢in tahmin edilen ilk model (5.3.7) nolu
denklemdir. S6z konusu denklem ortalama kirilmayla ilgilidir. Ikinci tahmin edilen model
ise (5.3.8) nolu denklemdir ve egimdeki kirllmay1 gosterir. Son model olan (5.3.9) nolu
denklem ise, ekonomide yasanan yapisal bir degisimin hem ortalama hem de egimi

etkiledigini gosterir.

Aye = i+ aye + Bt + 6:DU (A + X5, djAy,_; + & (5.3.7)
Aye = i+ aye + Bt + 6:DT, () + X, djAy,_; + & (5.3.8)
Ay, =u+ay: + Bt +6,DU,Q) + v, DT:(A) + Zﬁl diAy,_j + & (5.3.9)

A fark operatorii, hata terimleri otokorelasyonsuz ve normal dagilimli ve t zamani
gostermektedir. Ay,_; modelde otokeralasyon sorununu gidermek amaciyla eklenmistir.

A = Tg/T kirilma noktasidir. Teste gore seride birim kok olmasi, yt1’in katsayisinin
istatiksel agidan anlamliligina bakilarak test edilir. Hesaplanan test istatistigi tablo Kritik
degerden, mutlak deger olarak, daha biiyiik ise degiskenin duragan olmadigint gosteren
temel hipotez reddedilir.

Zivot Andrews birim kok testinin uygulamasinda 6ncelikle (5.3.9) denklemi tahmin
edilip DT ve DU kukla degiskenlerine ait parametrelerin anlamliligina bakilarak uygun
bir model segilir. DT ile DU kukla degiskenleri eger istatistiksel agidan anlamlilarsa
(5.3.9) denklemi, sadece DU anlamli ise (5.3.7) denklemi ve nihayet sadece DT anlaml
ise (5.3.8) denkleminin tahmin edilebilir. Zivot ve Andrews birim kok testi i¢in verilen
ti¢ denklemden hangisinin giivenilir/kullanilabilir oldugu konusunda ise fikir birligi
yoktur. Fakat uygulamalarda (5.3.7) denklemi ve (5.3.9) denkleminin daha sik
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kullanildig1 gozlenmektedir. Belirtmek gerekir ki tiim birim kok testlerinde gozlendigi
gibi, Zivot Andwers birim kok testi de gecikme uzunluguna duyarlidir (Yavuz, 2006: 166-
67).

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki beklenen uzun doénemli iliskinin
belirlenmesi amaciyla da gecikmesi dagitilmis otoregresif model testi (ARDL)
kullanilmistir. ARDL ile ayni zamanda parasal durum endeksinin katsayilarinin
agirhiklandirilmamis kismini igeren uzun doénem c¢ikti denklemi de elde edilecektir.
Degiskenler arasinda iliskinin olup olmadigi belirlemek i¢in kullanilan yontemlerden biri
ARDL siir testi, asagida (5.3.10) numarali regresyon denkleminde y bagimli degisken

ve k adet Xj’ler bagimsiz degisken olmak tizere ARDL sinir testi goriilmektedir.

p
Ay, = 6y + z Yibye—q + z z 8; iAXj i + 0gYe—q + z o AX; 1 + & (5.3.10)
i—0

j-1i-

(5.3.10) denkleminde; &;, hata terimini; p, degiskenlerin gecikme uzunlugunu; 6,

sabit terimi ve y;, §; ;,

o, o ilgili degiskenlerin katsayilarini temsil etmektedir. (5.3.10)
numarali regresyon modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkinin var olup
olmadigini belirlemek igin F istatistigi kullanilir ve degiskenler arasinda sinir testine
iliskin HO hipotezi, o ‘larin sifira esit oldugunu gosteren hipotezdir.

Pesaran ve digerleri (2001), tim degiskenlerin I(0) ya da I(1) olduklar1 iki u¢ durum
icin sirastyla alt ve iist sir tablo kritik degerlerini olusturmuslardir. Hesaplanan F-
istatistik degeri I(1) iist simirinin degerinden biiyiilk ¢ikmasi durumunda kullanilan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi vardir diyebiliriz. Dolayisiyla testin
uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin I(2) seviyesinin altinda duragan olmamasi
gerekmektedir. Ayni derecede duragan olmasalar dahi ARDL uygulanabilmesi i¢in I(2)
seviyesinin altinda duragan olmalar1 yeterlidir. Testin bir baska 06zelligi degisken
sayisinin az olmasinda dahi testin uygulanabilme yetenegidir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunursa degiskenler i¢in uzun dénem

esneklik katsayilarinin tahmini i¢in asagidaki ARDL modeli kullanilir.

yt=®0+2?=16iyt—i+z 121 OPH j,t— l+£t (5311)
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(5.3.11) denkleminde, &, , hata terimini; p, bagimli degiskenin gecikme
uzunlugunu; p; ;, j’ninci bagimsiz degisken bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunu;
Do, sabit terimi ve 6;, p; ; ilgili degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. Bagimsiz
degisken Xji¢in uzun donem esneklik katsayis1 €;, (5.3.11) nolu denklemin parametreleri

kullanilarak hesaplanir;

2%, p
B+ tzé ’Ql (5.3.12)

Kisa donem etkileri gérmek i¢in ARDL hata diizeltme modeli (ARDL-HDM)
asagida gosterildigi gibidir.

Ay, =y + X0, LAy, + 2?:1 Z?io wiAXj i +YEC 1 + & (5.3.13)

(5.3.13) numarali ARDL-HDM’de; EC, hata diizeltme terimini; 7, sabit terimi;
wj, A; 1lgili degiskenlerin katsayilarini ve ¥, modelin dengeye gelme hizini gosterir. EC

asagidaki uzun donemden denklemi olan (5.3.14)’den hesaplanir;
ECi=y —a— Z?=1 BjXjt-i (5.3.14)

(5.3.14) numarali ARDL-HDM’de ECt1 “hata diizeltme teriminin” katsayisinin,
sifir(0) ile -1 arasinda bir deger almasi ayni zamanda bu katsayinin istatistiki olarak

anlamli olmasi gerekmektedir (Umut, Karadeniz Teknik Universitesi, 2016: 41)

Degiskenler arasindaki olas1 esbiitiinlesmenin varli§i durumunda ise nedensellik
testleri i¢in asimetrik nedensellik (Hatemi-J ve Roca), frekans alan1 nedensellik (Breitung
ve Candelon) ve bootstrap (Balcilar vd. Bootstrap Rolling Windows) yontemleriyle

analizler yapilmustir.

Klasik nedensellik testleri degiskenler arasindaki iliskinin varligini incelerken
pozitif soklarin nedensellik etkileri negatif soklarla aynmi kabul edilmektedir. Fakat
ekonomik birimlerin pozitif ve negatif soklara verdikleri tepkiler degisiklik

gosterebilmektedir. Bu degisikligi dikkate alan nedensellik analizleri asimetrik
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nedensellik analizleridir. Calismada da asimetrik nedenselligin arastirilmas1 Hatemi-J ve
Roca (2014) testi kullanilmigtir. Hatemi-J ve Roca (2014) asimetrik nedensellik testi
sadece degiskenler arasindaki iligkinin tespitini degil farkli sok durumlarma gore
verdikleri tepki ve nedenselligi de incelemektedir. Hatemi-J ve Roca (2014) P;; ve P,;

iki esbiitiinlesik degiskenin varlig1 varsayimi ile ((Hatemi ve Roca, 2014: 7-9);
Pyy =Py 1t e =Piot+ Yici€1i ve Py =Py g+ ey = Py + Yic1&2 (5.3.15)

t degiskeni 1,2,....T degerleri alirken, hata terimleri beyaz giiriiltii durumundadir.
Degiskenlerin olusan pozitif ve negatif soklarda sirasiyla su sekilde olmasi beklenir;
&f; = max(&;;,0), &5; = max(gy;, 0), £; = max(gy;, 0) ve &5; = max(e,;, 0). Ozaman,
€1 = &; + &; Ve &5 = &5; + &; olacaktir. Bu sayede degiskenler asagidaki sekilde

hesaplanabilir;

Pit =Pyt +&;: =P+ Yii&t + Xl en (5.3.16)

Pyt = Pyrq + &3 = Py + Yioi& + X1 e (6.3.17)

Her bir degisken igin, pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif toplamlar; Pj; =
el PRr=Yen, Ph =Xt et Pyp=Xi, €5 olur. Séz konusu bu
kiimiilatif toplamlar degiskenler arasindaki asimetrik nedenselligin belirlenmesinde
kullanilir. Ornegin degiskenler arasindaki pozitif nedensellik test edilecek ise; P =

(P4, P3) olur. P vektorii k gecikmeli bir VAR modeli ile kurulabilir;
Pt+ = v+A1Pt-|__1++ALPt-|-_k+ug- (5318)
(5.3.18) nolu denklem de v 2x1 boyutunda sabit degisken vektorii, u; ise, 2x1
boyutlu pozitif soklar ile ortaya ¢ikan hata terimleri vektoriidiir. A ise 2x2 parametre

matrisidir. k gecikmenin optimum gecikmesi HJC testi ile belirlenmektedir.

HJC = In(|Qf|) + k2T 1 (m?InT + 2m? In(InT)) (5.3.19)
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(5.3.19) nolu denklemde |Qf| k uzunlugunda hata terimleri kovaryans matrisini,
m modeldeki denklem sayist ve T modeldeki 6rneklem sayisini temsil etmektedir. Uygun
gecikme uzunlugunun segilmesinin ardindan, A, matrisinin k’ninct siitun ve J2ninci
satirinin sifira esit oldugunu gosteren, yani nedenselligin olmadigin1 gésteren H,, hipotezi
smanir. Hesaplanacak test istatistikleri kritik degerlerden daha biiyiik ise, H, hipotezi
reddedilir ve nedenselligin varlig1 kabul edilir.

Klasik nedensellik testleri degiskenler arasindaki iliskinin varligini incelerken
iktisat alaninda siklikla kullanilan kisa ve uzun dénem arasindaki fark goz ardi
edilmektedir. Frekans alan1 nedensellik analizlerinde farkli zaman periyotlari i¢in farkli
cikarimlar yapilmaktadir. Bu sayede kisa donemli nedenselliklerin gegici, uzun dénemli
nedenselliklerinde kalici nedensellikler olarak tespit edilmesi miimkiindiir (Kayhan vd.,
2016: 150). Calismada frekans nedensellik analizi i¢in Breitung ve Candelon (2006)
frekans nedensellik analizi testi kullamlmistir. Breitung ve Candelon (2006), 6;;(L) =
0;j1L° + - + 6y ,LP~1i esitliginde j=1,2 ve [u, v,]~(0, £) bagimsiz degisken olarak, X
ve Y’den olusan seri duragan VAR(p) olarak ifade edilir;

A st Rk 4 2| B B

(5.3.20) matris denkleminde t=1,...,T iken X belli ve pozitiftir. G’G=2x"1

€
Cholesky ayristirmasmin indirgenmis matrisi olan G matrisini gosterir. Burada [Ut]
t

.. [€ u . .
matrisi, [?72] =G [VZ] ve ¥;;(L);i,j = 1,2 olarak tamimlanir. Testte x evrenini temsil

eden f,(w) ise denklem (5.3.21)’deki gibi belirlenir;

fe(@) = (P11 (e7@) 1% + a2 (7)) (5.3.21)

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Hosoya ve Geweke tarafindan su

sekilde formiiliize edilmistir;

— 2mfie(wo) ) _ P12(e”"*0)|?
Myx(@o) = log (|w11(e-iw0)|2) = log(l 1, o) (53.22)
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(5.3.22) denkleminde M, _,,(wo) = 0 ise x ve y arasinda nedensellik yoktur
sonucuna varilir. Testte, H, hipotezi nedenselligin olmadigin1 gdsteren ve sinan
hipotezdir.

Calismada nedensellik analizlerinden son olarak bootstrap nedensellik analizi
kullanilmistir. Bootstrap analizleri ile farkli zaman araliklarinda nedensellik analizi
yapmak miimk{indiir.

Granger nedensellik testi en ¢ok kullanilan analizlerdendir. Bir¢ok nedensellik
analizi i¢inde ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Granger nedensellik analizinde asimptotik
dagilima dayali regresyon modelleri tahmin edilmektedir. VAR c¢ercevesinde, Granger
nedenselligini test etmek igin Wald, olasilik oran1 (LR) ve Lagrange ¢arpani (LM) testi
gibi yaygin olarak kullanilan test istatistikleri kullanir. Eger degiskenler VAR'da entegre
veya koentegre ise nedensellik standart olmayan asimtotik 6zelliklere sahip olabilir. Bu
tir VAR modellerinin uygun gecikme tahmininde ortaya ¢ikan giigliikler Park ve Phillips
ile Toda ve Phillips tarafindan tarafindan incelenmistir. Toda ve Yamamoto (1995) ve
Dolado ve Liitkepohl (1996), 1 (1) degiskenleri ile VAR (p) islemlerinin katsayilari
tizerinde gergeklestirilen Wald testleri i¢in standart asimtotik dagilimi1 garanti eden bir
¢Oziim Onerdiler. Onlarin ¢6zlimii, bos hipotez altinda sinirsiz en az bir katsay1 matrisi
gerektirir. Dahasi, siirece bir fazlalik geciktirmenin ve ilk p lag'larla ilgili katsay
matrisleri iizerinde Wald testlerinin gergeklestirilmesinin standart asimptotik dagilimi
elde ettigini gosterdiler. Dolgu ve Liitkepohl (1996) tarafindan onerilen sekilde, Shukur
ve Mantalos (1997b) cesitli standart ve modifiye boyut ve gii¢ 6zelliklerini, entegre-
esbiitiinlestirilmis VAR sistemlerinde Granger-nedensellik testlerinin genellemelerini
inceledi. Standart ve modifiye formlarda Granger nedensellik testlerinin sekizinci
versiyonu, yazarlar tarafindan Monte Carlo simiilasyonlar1 ile degerlendirilmistir.
Yazarlar, Wald testinin kiiciik, hatta orta boy 6rneklerde dogru boyutta olmadigini tespit
ettiler. Buna ek olarak, Shukur ve Mantalos (1997a) kritik degerlerin artik tabanli tabanli
onytikleme teknigini (RB) kullanarak gelistirilebilecegini gdstermistir, bdylece 1-10
denklem arasinda degisen sistemlerde RESET testinin ger¢ek boyutu nominal deger.
Mantalos ve Shukur (1998) koentegre VAR modellerinde RB teknigini incelemis ve RB
tekniginin saglam kritik degerler irettigini géstermistir. Shukur ve Mantalos (2000),
RB'ye dayali olmayan cesitli Granger nedensellik testlerinin 6zelliklerini incelemis ve

kiigiik 6rneklemde diizeltilmis LR testlerinin kiiclik numunelerde bile boyut ve giic
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bakimindan en iyi 6zelliklere sahip olduklarini bildirmistir. Bununla birlikte, yazarlar
RB'ye dayali olmayan tiim standart testlerin, Ozellikle kiigiikk Orneklemlerde,
esbiitinlesme olmadiginda, kotii performans gosterdigini gosterdi. Monte Carlo
yontemlerini kullanarak Mantalos (2000), es zamanli ve koentegre olmayan siireglerde
Wald, diizeltilmis LR ve Onyiikleme sinamalarinin 6zelliklerini karsilastirmis ve eslik
etme Ozelliklerine bakilmaksizin bootstrap testinin neredeyse tiim durumlarda en iyi
performansi sergiledigini gostermistir. Bu ¢alismada elde edilen bulgulara dayanarak, bu
calisma, enerji tiikketimi ile reel GSYIH arasindaki nedensel iliskiyi arastirmak icin RB
tabanl diizeltilmis-LR testlerini kullanmaktadir (Balcilar vd., 2010: 1399)

Onyiiklemeyi gostermek igin LR Granger nedensellik, asagidaki iki degiskenli

VAR (p) islemini g6z 6niinde bulundurur:
Ve =Po+ Prypg + o+ Ppyep T & (5.3.23)

& = (&1p €2¢) 'nin sifir olmast bagimsiz degiskenin beyaz giiriiltii siireci oldugu
anlamindadir. Gecikme uzunlugu ise AIC ile hesaplanir. GOsterimi basitlestirmek igin,

yt'yi iki pargaya boliip (5.3.24) nolu matris denklemine ulasiriz:

el = (oo + (5o sl +1ed 5320

$11(L) = Xh_  dijul’, i,j=12ve L (L*X; = X,_;) fark operatdriidiir. Bu
kurulumda Granger neden olmadigini gosteren H sifir hipotezi i=1,2,...,p degerleri aldig1

durumda sifir kisitlama igin (¢p1,; = 0) test edilebilir (Balcilar vd., 2010: 1400).

5.4 AMPIiRiK ANALIZ

[}

Calismanin ilk asamasinda serilere birim kok testi uygulanmistir. GSYIH, “y” ile,
doviz kuru, “e” ile ve faiz oranlar1 “r” ile simgelenmistir. Oncelikle, standart birim kok
testlerinden biri olan ADF birim kok testi uygulanmis sonuglari asagidaki tabloda

sunulmustur.
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Tablo 5.4.1: Birim Kok Testi Sonuclar1 (ADF)

Seri Sabitli Sabitli ve Trendli

y -0.1785(0)[0.9351] | -2.6744(1)[0.2507]

Ay -6.4011(0)[0.0000] | -6.3356(0)[0.0000]

e -2.1896(0)[0.2121]  -2.2286(0)[0.4655]
Ae -7.8141(0)[0.0000]  -6.5909(0)[0.0000]
r -3.9759(2)[0.0029] | -2.8084(1)[0.2001)
Ar -45.4305(0)[0.0001] | -49.7592(0)[0.0001]

Tabloda (5.4.1) degerler; test istatistigi(uygun gecikme uzunlugu)olasilik degeri
olarak verilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, y ve e degiskenleri 1.
Farklarinda trendli duragandirlar. r serisi ise seviyesinde sabitli duragandir. Bu durumda,
ADF testine gore y ve e I(1) r ise 1(0)’dur.

Serilerin ayn1 zamanda, kirilmaya izin veren Zivot Andwers testi ile de
duraganliklart smanmistir. Zivot Andwers testinin sonuglart asagidaki tabloda

sunulmustur.

Tablo 5.4.2 : Zivot Andwers Birim Kok Testi Sonuclari

Seri Test Istatistigi Kirilma Zamam
y -4.9878(1) 2008:04
e -5.1438(0) 2007:02
r -2.2004(4) 2014:01
Ar -5.0592(4) 2007:03

Degisken sayisina gore kullanilacak kritik degerler; %1 seviyesinde, (-5.57); %5
seviyesinde, (-5.08); %10 seviyesinde, (-4.82)’dir. Sonuglara gére, GSYIH y1 temsil eden
y serisi seviyesinde %10; doviz kurunu temsil eden e serisi seviyesinde %5 ve faiz oranini
temsil eden r serisi 1. farkinda %5 seviyesinde duragandir. Zivot Andwers sonuglart ADF

sonuglarindan farkli olarak sadece r I(1) diger degiskenler 1(0)’dir. Zivot Andwers test
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sonuglarina gore serilerin duragan olduklari seviyelerin kirilma zamanlari incelendiginde,
2008 global krizinin etkileri goriilmektedir. Doviz ve faiz serilerinde 2007 yilinin
basinda, finansal piyasalarda etkinin daha 6nce gerceklesmesine bagli olarak, kirilma
gerceklesirken, GSYIH ya yansima 2008 yilinin ortalarina dogru yasanmistir.

Serilerin bazilar1 diizeyinde bazilar1 da birinci farkinda duragan oldugu icin
aralarindaki iliski ARDL sinir testi ile sinanacaktir. Pesaran ve digerleri (2001), tiim
degiskenlerin I1(0) ya da I(1) olduklar1 iki u¢ durum igin sirasiyla alt ve iist sinir tablo
kritik degerlerini olusturmuslardir. Hesaplanan F-istatistik degeri I(1) iist sinirinin
degerinden biiyiikk ¢ikmasi durumunda kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi vardir diyebiliriz. Dolayisiyla testin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin I(2)
seviyesinin altinda duragan olmamasi gerekmektedir. Ayn1 derecede duragan olmasalar
dahi ARDL uygulanabilmesi i¢in I(2) seviyesinin altinda duragan olmalar1 yeterlidir.
Testin bir baska 6zelligi degisken sayisinin az olmasinda dahi testin uygulanabilme
yetenegidir. ARDL ile ayni zamanda parasal durum endeksinin katsayilarinin
agirliklandirilmamis kismini igceren uzun dénem ¢ikti denklemi de elde edilecektir.

Oncelikle ARDL sinir testi yapilmis ve F istatistifine gore sonuglari asagidaki

tabloda sunulmustur.

Tablo 5.4.3 ARDL Simir Testi Sonuclar:

F istatistigi = K (gecikme) | 1(0) “alt stmr” | 1(1) “iist sinir”

7.5257 2 4.13 (%1) 5 (%1)

F istatistigi iist sinirdan daha biiylik ¢iktigindan, kullanilan degiskenler arasinda
uzun donemli iligki yoktur temel hipotez reddedilir. ARDL modelinde maksimum
gecikme uzunlugu 8 verilereck ARDL (1,0,5) modeli i¢in kisa ve uzun dénem tahmin

edilmis ve sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 5.4.5 Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayi Std Hata (olasihik)
Ar -0.184626 0.105216 (0.0857)
Ae 0.025933 0.587130 (0.5599)
Ae (-1) 0.134354 0.045639 (0.0050)
Ae (-2) 0.059980 0.041822 (0.1580)
Ae (-3) 0.128483 0.038336 (0.0016)
Ae (-4) 0.054382 0.037555 (0.1541)
Hdt(-1) -0.040553 0.007380 (0.0000)

Kisa donem sonuglarina gére hem doviz kuru hem de faiz kisa donemde, bagiml

degisken olan, GSYIH iizerinde etkilidir. Tablodaki énemli sonuglardan biriside hata

diizeltme katsayisini temsil eden “Hdt(-1)” degeridir. Degerin sifir(0) ile -1 arasinda

cikmas1 “hata diizeltme mekanizmasinin” ¢alistigini  gostermektedir. Yani kisa

donemdeki sapmalar uzun donemde dengeye gelmektedir.

ARDL (1,0,5) modeli i¢in uzun donem sonuglari da asagidaki gibidir,

Tablo 5.4.6 Uzun Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay Std Hata (olasilik)
Ar -3.856448 1.558200 (0.0169)
Ae -3.243039 1.827224 (0.0823)
C 496.022481 211.556985 (0.0232)

Uzun dénem sonuglarina gore hem doviz kuru hem de faiz istatiksel olarak anlamli

cikmistir. Iki degiskeninde bagimli degisken olan GSYIH iizerindeki etkisi negatiftir.

Yani bagimli degisken ile aralarinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Analizin uzun

donemli modeli ise (5.4.1) nolu denklemde sunulmustur;
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y = —3.8564r — 3.2430e + ¢ (5.4.1)

(5.4.1) nolu denklemi bir para politikas1 kurali olarak parasal durum endeksi
haline getirebilmek i¢in, katsayilarin agirliklandirilmis degerleri belirlenmelidir.
Agirliklandirma olarak (4.2.7) nolu denklemin agirliklandirilmis doviz kuru ve faiz
katsayilar1 kullanilmig ve Tiirkiye i¢in agirliklandirilmis katsayilari igeren Parasal Durum

Endeksi denklemi asagidaki (5.4.2) nolu denklemde sunulmustur;

MCI = 0.543Ar + 0.457Ae + ¢ (5.4.2)

Tahmin edilen (5.4.2) nolu denkleme goére hem faiz oranlar1 hem de déviz kuru para
politikalar1 iizerinde etkilidir. Yani merkez bankasi toplam talep ile fiyat istikrarini
saglamak i¢in sadece faizleri degil hem faizi hem de doviz kurunu kullanmak
durumundadir. Bu sonuca ragmen faiz oraninin déviz kuruna gore daha etkili oldugu da

goriilmektedir.

Grafik 5-1: MCI — GSYIH Biiyiime iliskisi

=B Serj )  e=@u=Seri 1

Grafik 5.1; MCI serisinin toplam talebi ne kadar etkiledigini gostermektedir. Seri
1, MCI endeksini seri 2 ise GSYIH biiyiime oranin1 géstermektedir. MCI’nin 1°in altinda
olmas1 genigletici para politikalarin1 gosterirken, tersine 1’in iistiinde olmasi
daraltici(stk1) para politikalarin1 isaret etmektedir. Inceleme dénemi icerisinde

TCMB’nin daha ¢ok genisletici politika yaptig1 goriilmektedir. 2001 yilimin ilk iki geyregi
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krizin ¢ok yiiksek etkisi sebebiyle grafikte gosterilmemistir. Grafikteki “0” ekseninin
hemen iistiinde kesikli ¢izgi ise MCI’nin 1 oldugu degeri gostermektedir.

Grafik 5.1’e gore TCMB’nin politikalar igerisinde genisletici politikanin orani
%68°dir. Faiz oranlarindaki analiz dénemi igerisindeki inis trendi de bu durum kanitidir.
2005 yili gerek ortiik enflasyon modelinden agik enflasyon hedefine gegileceginin (yil
icerisinde kademeli olarak) deklare edildigi gerekse Avrupa Birligi ile miizakerelerin
basladig1 yi1l olmasi sebebiyle 6nemli bir yildir. 2005 yilina kadar olan donemde TCMB
tic donem haricinde (2002 birinci ¢eyrek ve dordiincii ¢eyrek ile 2003 ikinci ¢eyrek)
cesitli oranlarda genisletici para politikasini uygulamistir. Genelde hedeflerin tuttugu ve
kriz dénemi sonrasi toparlanmanin yasandigi bu donemde, biiyiime oranlari da bu
donemde yiikselis gostermektedir. Bu periyotta gdzlemlenen bir baska iliski TCMB’nin
biliylime oranlarinda diislis yasandig1 donemlerden hemen 6nceki donemlerde MCI 1’in
iistlinde yani siki para politikalart uygulanmistir. Genel olarak ta bu déneme kadar
biliylimede para politikalarinin genisleme ve sikilagma siireglerine uyum gostermis ve
genisletici politikalarda biliylime saglanirken siki politikalarda biiylime azalmistir.

2005 y1li igerisinde ise TCMB yilsonunda agik enflasyon hedeflemesine gegecegini
deklare etmis ve agik enflasyon hedeflemesine gegisin biranda degil yilsonuna kadar
kademeli olacagini duyurmustur. Bu sebeple gecis siireci olarak degerlendirebilecegimiz
2005 yilinda TCMB para politikalarinda temkinli davranmis bu durumda MCI
degerlerine  yansimistir. Genelde 1 ve yakin g¢evresinde MCI degerleri
gozlemlenmektedir. Biiylime oranlar1 ise bu istatistige yakin olarak biiyiik degiskenlik
gostermemistir.

2006 yilindan itibaren merkez bankasi agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmistir. Bu donemde TCMB her ne kadar genisletici politikalar1 uygulamak istese de
2006-2008 yillar1 arasindaki donemde merkez bankasi belirledigi enflasyon hedeflerine
ulasamamugtir. Hatta her s6z konusu donemlerde hedef asilmistir. Hedeflere
ulasilmamasinin sebepleri ise merkez bankasinin kontrol sinirlar1 disindaki unsurlar
olmustur. Ug yil iist iiste hedef asilmasi enflasyon hedeflemesi rejimine giiven
sarsilmigtir. Yine 2008 kiiresel krize giden bir donem igerisinde biiylime oranlar1 da diisiik
seyretmistir. Bu donem icerisinde TCMB sonuglara goére ¢ogu zaman siki politikalar
kullanmak durumunda kalmistir (2006-2008 aras1 %50 oraninda siki para politikasi

uygulanmaistir).
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2008 yilindan sonra ise ABD merkezli kiiresel kriz etkilerini géstermeye baglamis
ve dis etkenler ile biiyiime oranlar1 hizla diismeye baslamis hatta eksiye donmiistiir. 2009
yilinin son ¢eyregine kadar siiren biiylime diisiisleri ancak bu tarihten sonra toparlanmaya
baslayabilmistir. Bu donemde MCI agisindan TCMB ¢ogunlukla genisletici politikalar
izlemis sadece 2008’in {igiincii ¢eyreginde siki politika uygulamis bunun da etkisi hemen
gbzlemlenmistir: 2009 un ilk ¢ceyregine kadar ve ilk ¢ceyreginde en sert diisiis yasanmustir.
2008 son geyrek ve 2009 ilk ¢eyrek biiyiime oranlarindaki sert diisiislere TCMB para
politikasin1 daha ¢ok oranda gevseterek cevap vermistir. Bunun sonucunda ekonomide
yeniden toparlanma siirecinin baslamasi ile (2009 ikinci c¢eyrek) genisletilen para
politikalart siklastirilmaya fakat yine de genisletici sekilde uygulanmaya devam etmistir.

2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren biiylime oranlari tekrar pozitif olarak
degismistir. Fakat pozitif gidisata ragmen MCI sonuglarina gére TCMB temkinli bir
politika izlemis ve 2010 yilinin ilk alt1 ayinda siki para politikasi uygulamistir. 2009 son
ceyregi dahil 2010 yil1 sonuna kadar sadece 2010 ilk alti ayr MCI endeksine gore siki
politikalar diger aylar ise, yiiksek derecede olamasa da, genisletici politikalar
uygulanmistir. Diisiik faiz oranlar ile kredilerin bilango payinda artislar saglanmaistir.
Bunun en biiylik nedeni yine kiiresel kriz sonrasi uluslararasi ekonomide yaganan
belirsizliktir. Diinyanin da toparlanma konjonktiiriine girmesiyle yabanci yatirimlarda da
artig gozlenmistir (Sozer, 2013: 56).

2011 yilinda, 6zellikle avro bolgesinde krizden kalan bor¢ 6deme sorunlar
sebebiyle bankacilik sektorii zorlanmistir. Bu zorlamayr agsmak i¢in MCI gostergelerine
gore TCMB 2011 son ¢eyrek hari¢ genisletici politikalara yonelmistir. Biiylime oranlari
ise 2012 yilina girerken giderek diismeye baglamistir. Bu diislis sebebiyle 2011 son
ceyregi ve 2012 ilk ¢eyreginde siki para politikalari uygulanmistir. 2012 ikinci ¢eyrekten
sonra tekrar politikalar kademeli olarak genisletilmeye baslanmis fakat biiytimedeki
diisiisii etkilemesi ancak 2013 yili ilk ¢ceyreginde saglanmustir.

2013 yili ise iki agidan Onemlidir. Yeniden toparlanma siirecine girilmesi ve
ozellikle 2013’{in ikin yarisinda Diinyadaki finansal piyasalarda yasanan belirsizliktir.
TCMB elde edilen sonuglara gére 2013 yili igerisinde genisletici para politikalarina
basvurmustur. Zaten kisa vadeli faiz oranlar1 da sermaye akimlarinin artmasi ile kredi
bliylimesi sebebiyle diisiik seviyede belirlenmistir. Yine bu dénemde TCMB déviz

rezervlerini de arttirmis ve dovize verdigi onemi gostermistir.
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2014 y1l1 ise biiylime oranlar1 yoniinden ¢alkantili bir donem olmustur. Bu donemde
Biiylime oranlar1 diistiiglinde (2014 ikinci ¢eyrek ve yilsonuna kadar toparlayamamasi)
TCMB sik1 para politikast uygulamis (2014 ikinci c¢eyrek ve son c¢eyregi) diger
donemlerde ise genisletici fakat temkinli politikalara yonelmistir.

2015 yili ve calisma doénemi sonu olan 2016 iicilincii ¢ceyregine kadar ise biiylime
oranlarinda toparlanma ve yeniden diisiis (2016 ile beraber) gézlemlenmektedir. Bu
dénemde MCI sonuglarina gére TCMB genellikle genisletici politikalar sergilemistir.
Buna ragmen 2015 son ¢eyregi ve 2016 ilk ¢eyreginde siki politikalar gozlemlenmistir.
Bu donemlerin bir baska 6zelligi se¢im donemlerine de denk gelmis olmasidir.

Tahmin edilen parasal durum endeksi denklemine ek olarak analize derinlik katmak
amaciyla, seriler arasindaki esbiitiinlesme varligi sebebiyle nedensellik testleri icin
asimetrik nedensellik (Hatemi-J ve Roca), frekans alani nedensellik (Breitung ve
Candelon) ve bootstrap (Balcilar vd. Bootstrap Rolling Windows) yontemleriyle analizler
yapilmustir.

GSYIH, “y” ile, dviz kuru, “¢” ile ve faiz oranlar1 “r” ile simgelenmistir. Hatemi-
J ve Roca (2014) asimetrik nedensellik testi sonuglarindan ilk analiz sonucu olan GSYIH

ve doviz kuru arasindaki asimetrik nedensellik testi sonuglari asagidaki gibidir;

Tablo 5.4.7 Gayri Safi Yurtici Hasila ile Reel Doviz Kuru Arasinda Hatemi J-Roca
(2014)Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii  MWALD %1 %5 %10
(y)#>(e)* 10.580 (0.00)*** | 12.219  7.193** | 5.473*
(y)#> (e) 4.589 (0.101) 11.940 7.107 5.104
(y)#> (e) 0.022 (0.883) 9.395 | 4.566 3.212
(y)#> (e)* 6.189 (0.045)** | 12.752 | 6.951 4.840*
(e)#>(y)* 1.328 (0.515) 14.045 | 8.006 5.969
(e)*#> (y) 1.700 (0.192) 10.040 | 5.390 3.473
(e)#> (y) 1.287 (0.257) 11.624  4.627 2.770
(e)# (y)* 2.156 (0.142) 7.881 | 4.329 2.887
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Gayri Safi Yurtici Hasila ile Reel Doviz Kuru Arasinda Hatemi J-Roca
(2014)Asimetrik Nedensellik Test Sonuglarina gore tablo 5.4.7°de; #> notasyonu
nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri sirastyla %1.
%S5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini
gostermektedir. Bootstrap sayis1 10.000’dir.

Sonuglara gore, GSYIH’da meydana gelen pozitif soklar reel doviz kurundaki
pozitif soklara dogru etkilesim yaratmaktadir. GSYIH’da meydana gelen negatif soklar
reel doviz kurundaki pozitif soklara dogru etkilesim yaratmaktadir. Bu nedenselligin
haricinde GSYTH ile reel déviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik bulunmamaktadir.

Bu durumda nedenselligin asimetrik yapida oldugundan bahsedilebilir. Yani
nedensellik pozitif GSYIH sokunda reel doviz kuruna dogru var iken negatif GSYIH
sokundan reel doviz kuruna dogruda goriilmektedir. Fakat GSYIH nin hem pozitif hem
de negatif soklar1 reel doviz kuru lizerinde pozitif soklara etki etmektedir. Kisacasi
GSYIH’nin zaman icerisinde artmasi ya da azalmasi reel déviz kuru artisina etki
etmektedir. Bu durumun bir¢ok sebebi olabilecegi gibi en kuvvetli sebep Tiirkiye’nin
sanayi Uretimindeki disa bagimlilik olarak gosterilebilir. Ciinkii yar1 mamul ve
hammadde ayni zamanda teknoloji tabanli {iretimin altyapisi yurtdist endeksli
oldugundan tiretimi arttirmak i¢in daha fazla dovize (ithalata) ihtiyag duyulmaktadir. Bu
durum dis ticaret rakamlarindan anlasilabilir; 2015 yili dis ticaret rakamlarina gore

2 13

Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig1 ilk bes fasil, “motorlu kara tasitlar1”, “makineler”,
“kiymetli veya yar1 kiymetli taslar”, “6rme giyim esyasi” ve ‘“‘elektrikli makine ve
cihazlardir”. Bu gostergeler ile beklenen durum net ihracat gelirlerinde de en ¢ok bu
fasillardan pozitif girdi olmasidir. Fakat net ihracat gelirleri incelendigin de; sadece iki

9% ¢

fasildan net kazang elde edilmektedir: “kiymetli veya yar1 kiymetli taglar”, “6rme giyim
esyas1t”. Bununla beraber “motorlu kara tasitlar1”, “makineler”, “elektrikli makine ve
cithazlar” fasillarindan net zarar elde edilmektedir. Hatta “makineler” ve ‘“elektrikli
makine ve cihazlar” fasillar1 en ¢ok zarar edilen fasillar arasindadir (net ihracatlari
sirastyla: -13,2 milyar dolar ve -9,3 milyar dolar. Bunlara karsin en ¢ok kar edilen fasil
olan “6rme giyim esyas1” faslinin net ihracat1 8 milyar dolardir). Kundak (2015) Tiirkiye

ekonomisi i¢in kisa, uzun ve birim etkileri agisindan dinamik panel veri analizi ile yaptig

calismasinda ozellikle kisa donemde doviz kurunda meydana gelen artiglarin, imalat
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sanayinde ithalat bagimliligini arttirdigini tespit etmistir. Clinkii doviz kurundaki artis
ithal ara ve yatirim mallar1 maliyetini yiikseltmektedir. Kundak, uzun dénemde de kisa
donemdeki sonuglara benzer olarak, sabit sermaye yatirimlar;, GSYIH ve doviz kurunda
olusan artiglarin imalat sanayinin disa bagimliligini arttiric1 etkiler ortaya c¢ikardirgini
tespit etmistir.

Tersi durumda da yani GSYIH’daki negatif soklarda cari agik iizerinde olumsuz
etki yaratacagindan reel doviz kurunu arttirici yonde etki edebilmektedir. Nitekim,
Erbaykal(2007), Toda ve Yamamoto analizi kullanilarak Tirkiye’de ekonomik biiyiime
ve reel doviz kurunun Tirkiye’nin cari agig iistiindeki etkisini sinamis ve sonugta hem
ekonomik biliylimeden hem de doviz kurundan cari agiga dogru nedensellik tespit
edilmistir. Boylelikle Tiirkiye’de cari agigin nedenselligi i¢in baskin olan goriislerde
desteklenmektedir. Bunlar cari agigin GSYIH biiyiimesi sonucu ortaya ¢ikan talep
artisindan pozitif etkilendigi hem de sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye
yatirimlarinin durumunun déviz kurunu etkilemesidir (Erbaykal, 2007:87). Bu durumu
destekleyici bir baska durum oOzellikle imalat sanayinin disa bagimliligi sebebiyle,
GSYIH’nin azalmasi yabanci sermaye yatirimlarmi (kisa veya uzun ddnemli)
azaltacagindan yeterli doviz olmamasi ya da doviz girisinin azalmasina neden olacaktir.
Boylelikle doviz kurunda artiglar gézlemlenebilecektir.

Hatemi-J ve Roca (2014) asimetrik nedensellik testi sonuglarindan ikinci analiz
sonucu olan GSYIH ve faiz oran1 arasindaki asimetrik nedensellik testi sonuclaridir. S6z
konusu nedenselligin varligi TCMB politika uygulamalarinda faiz oraninin toplam talebi
etkileme derecesi yoniinde bulgular verecektir. Fakat buradaki faiz oraninin piyasadaki
faiz oram1 olmadigimi ve merkez bankasmin belirledigi kisa donemli faiz orani yani
politika faiz oranini temsil ettigini hatirlamak gerekir. Politika faiz orani ile merkez
bankasinin amaci bekleyisler hipotezi ile piyasa faiz oranlarin etkilemektedir. Hatemi-J
ve Roca (2014) asimetrik nedensellik GSYIH ve faiz oram arasindaki asimetrik

nedensellik testi sonuglari asagidaki tablodaki gibidir;
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Tablo 5.4.8 Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile Faiz oram1 Arasinda Hatemi J-Roca
(2014)Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii | MWALD %1 %5 | %10

(y)#(n* 1.895 (0.169) | 9.265 | 4.446 2.963
(y)#> (r) 0.001 (0.978) | 19.072 5.138 2.730
(y)#> (r) 1.728 (0.189)  8.007 | 4.316 2.957
(y)#> (n)* 1.206 (0.272)  13.609  6.155 2.981
(r)#>(y)* 0.954 (0.329) 7.845 | 4.228  3.152
()£ (y) 0.392 (0.531)  7.602 | 4.182 3.016
(N#> (y) 1.519 (0.218)  7.885 | 4.713  3.169
(N#> (y)* 0.182 (0.670)  8.592 | 4.441 3.162

Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile Faiz oran1 Arasinda Hatemi-J Roca (2014)Asimetrik
Nedensellik Test Sonuglarina gore tablo 5.4.7°de; #> notasyonu nedenselligin olmadig1
sifir hipotezini gostermektedir. Parantez icindeki degerler asimtotoik olarak olasilik
degerlerini gostermektedir. *** ** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam
seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayist
10.000°dir.

Hatemi-J Roca test sonuglarina gore faiz orani ile GSYIH arasinda herhangi bir
etkilesim bulunmamaktadir. Herhangi bir nedensellik tespit edilememesinin sebebi faiz
orani olarak merkez bankasinin politika faiz oranin kullanilmasi olabilir. Ciinkii politika
faiz oran1 gecikmeli ve dolaydi olarak piyasa faiz oranlarii etkilemekte ve piyasa faiz
orant kadar da degiskenlik géstermemektedir. Buna karsin, ARDL sonuglarinda, hem kisa
donemde hem de uzun dénem de hem déviz kuru hem de faiz GSYIH iizerinde etkilidir
sonucu ¢ikmistir.

Bekleyisler hipotezine gore de aktarim mekanizmasi kisa donemli faiz oranlarinda
meydana gelen etkilerle uzun donemli faiz oranlarmma etki yapmayir amaclayan
mekanizmanin tamamlanmasi1 6nemlidir. Zaten bekleyisler hipotezi 6zii uzun donem faiz
oranlarini, kisa dénem (cari) faiz oranlar ile beklenen kisa dénemli faiz oranlarinin

belirledigi ve bunlarin bir otalamasi oldugudur. Para otoriteleri ve TCMB’de bu anlay1s
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ile kisa vadeli faiz oranlarini, politika faiz orani ile etkilemeyi ve sonunda uzun vadeli
faiz oranlarina etki etmeyi amaglamaktadir.

Yine bilinen bir bagka durum doviz kurlarinin ekonomik biiyiime ve dolayisiyla
GSYIH iizerindeki etkisidir. Disa acik bir ekonomi icin rekabetci doviz kuru GSYIH
iizerinde etkilidir. Ornegin, reel doviz kurlarinda yasanacak bir diisiis iiretim tarafinda
maliyetleri azaltacagindan karliliga buda iiretim artisina yol acabilecektir. Ayrica diisiik
ve rekabet¢i bir reel doviz kuru tireticileri dis pazarda mal satmaya tesvik eder dolayisiyla
da GSYIH etkilenir. Ciinkii s6z konusu ihracat ve iiretimin biiyiimesi ekonomide dissallik
yaratarak baska sektorlere de biiylime yoniinde olumlu katkilar yapacaktir (Balaylar,
2011: 140).

GSYIH, déviz kuru ve faiz oran1 arasindaki Breitung ve Candelon (2006) frekans
alan1 nedensellik testi analiz sonuglar1 asagidaki gibidir;

5.4.9 Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test Sonuclari
Uzun donem Orta Donem Kisa Donem

o 0.01 0.05 1.00 1.50 20 2.50

y#>e 0.806 0.784 4.276** 1 0.954  0.397 | 5.109***
e£>y 2.871% 2.876* 2.210 1.152 0.861  1.441

y#>r | 5.270%** | 5.266*** | 4.566**  0.455 0.921  1.244
r#y 4.284** | 4261** | 0.389 1.755 0.222 | 0.277

Klasik nedensellik testleri degiskenler arasindaki iligkinin varligini incelerken
iktisat alaninda siklikla kullanilan kisa ve uzun donem arasindaki fark g6z ardi
edilmektedir. Frekans alan1 nedensellik analizlerinde farkli zaman periyotlar i¢in farkli
¢ikarimlar yapilmaktadir. Bu sayede kisa donemli nedenselliklerin gegici, uzun donemli
nedenselliklerinde kalic1 nedensellikler olarak tespit edilmesi miimkiindiir (Kayhan vd.,
2016: 150). Calismada, GSYIH, doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri icin Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test yapilmistir. Tablo 5.4.9°de (2.T-2p)
serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik olarak %1 (*) anlam seviyesi i¢in 2.399,
%35 (**) anlam seviyesi i¢in 3.161, %1 (***) anlam seviyesi i¢in 5.005’tir. 0 ve m. €

(0,m) arasinda yer alan her frekans alani (@, ) i¢in sonuglar gosterilmistir. Sonuglara gore;
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GSYIH’dan reel déviz kuruna %5 anlam seviyesinde orta dénemde ve %1 anlam
seviyesinde kisa dénemde nedensellik bulunmaktadir. Buna gére GSYIH’nin kisa
donemde doviz kuru lizerinde daha etkili oldugundan bahsedebiliriz. Bu iligski ayni
zamanda elde edilen Hatemi J ve Roca asimetrik nedensellik sonuglarimi da
desteklemektedir. Uzun donem iligkinin bulunamamasi ise, Tiirkiye’de doviz kurunun
hareketliligin fazla olmasi ile baglantilidir. Cift¢i (2014) bu sonucu dogrulayici bir analiz
yapmustir. Yaptigi calismada Tirkiye ekonomisi i¢in kriz habercisi olabilecek cari
islemler ag1g1 ile reel doviz kuru ve GSYIH arasindaki iliskileri VAR modeli ile Johansen
esbiitiinlesme analizi ile test etmistir. Test sonuglaria gore; cari acik, GSYIH ve reel
doviz kurunun nedeni iken, GSYIH’da meydana gelen degismeler ddviz kurunda
degismelere neden olmamaktadir.

Elde edilen bir baska sonug ta; reel déviz kurundan GSYIH’ya ise %10 anlam
seviyesinde uzun déonemde nedensellik bulunmasidir. Gergekten de doviz kuru gecikmeli
olarak GSYIH’y1 etkileyen bir degiskendir. Cift¢i (2014) analizinde de reel déviz kuru,
GSYIH’da olusan degismelerin Granger nedeni olarak tespit edilmistir. Tiirkiye gibi disa
acik fakat gelismekte olan ekonomiler i¢in genel goriis te, asir1 deger kazanmis doviz kuru
yerli iireticiye dig pazarda rekabet giicli kazandirmaktadir. Ya da tam degerlenmemis,
eksik degerlenmis doviz kuru rekabet giicii kaybettirmektedir (Balaylar, 2011: 156).
ARDL test sonuglarinda da ise frekans nedensellik analizine ek olarak hem kisa hem uzun
donemde de iliskiler tespit edilmistir.

Nedenselligin diger boyutunda ise, GSYIH’dan faiz oranina %] anlamlilik
diizeyinde uzun dénemde ve %5 anlamlilik diizeyinde ise, orta donemde nedensellik
bulunmaktadir. Faiz oranindan GSYIH’ya ise, %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli
nedensellik tespit edilmistir. Kisacast GSYIH ve faiz orani arasinda 6zellikle uzun
donemde karsilikli nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu sonu¢ ARDL sonuglar1 ile de
ortlismektedir.

Merkez bankasi politika faiz oranini belirler iken para politikas1 amaci kapsaminda
enflasyonu kontrol etmeyi amaglamaktadir. Enflasyon ile GSYIH yada biiyiime arasinda
ise son derece kuvvetli iliski bulunmaktadir. Iyidogan (2015), Tiirkiye ekonomisi
tizerinde, enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceleyen bir caligsma
yapmustir. Calismada ARDL ve Toda-Yamamoto testlerini kullanan Iyidogan, iki testte

de ayn1 olmak iizere su sonuglara varmstir; Oncelikle enflasyon oran1 ve GSYIH arasinda
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uzun donemli bir iligki mevcuttur. Nedensellik iliskisinin yonii ise, enflasyon oranindan
GSYIH’ya dogru ve negatiftir. Yani enflasyon orani diiser ise GSYIH biiyiiyecektir.

Bir baska calismada Igdeli ve Sever (2016) bu kez iginde Tiirkiye’nin de yer aldig
gelismekte olan ayni zamanda disa acik ekonomilerde enflasyon hedefleme stratejisine
bagl olarak enflasyon diisiislerinin GSYIH iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Buna
gore enflasyon hedefleme stratejisi ile diisen enflasyon GSYIH’da artisa neden olmus
kisacas1 enflasyon oranindan GSYIH’ya dogru ve negatif yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir.

Bootstrap analizleri ile farkli zaman araliklarinda nedensellik analizi yapilmistir.
Bu kapsamda GSYIH ve déviz kuru arasindaki Balcilar vd. Bootstrap nedensellik analizi

sonuclar1 agagidaki gibidir;

Grafik 5-2: Gayri Safi Yurtici Hasila ile Reel Doviz Kuru Arasinda Balcilar
vd. (2010) Bootstrap Nedensellik sonuclari
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Sonuglara gore, GSYIH dan reel doviz kuruna 2013 yilinin 2. ve 3. ¢eyreklerinde
nedensellik vardir. GSYIH’dan doviz kuruna nedensellik iliskisi, Hatemi-J Roca
asimetrik nedensellik analizinde de tespit edilmistir. 2013 yilinin en tipik 6zelligi, kiiresel
finansal kriz sonrasi iilkelerin finansal istikrar ve fiyat istikrar1 politikalarini beraber
uygulamasidir. 2013 yilinda ilk yarisinda, merkez bankasi esnek para politikasi

uygulamalarina, kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin siirmesi sebebiyle devam
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etmistir. 2013 yilinda kisa vadeli faiz oranlar1 diisiik seviyede belirlenmistir. Faiz
oranlarin1 diisiik tutulmasinin ana sebebi, sermaye akimlarinin artmasi ile kredi
bliylimesidir. Ciinkii boyle bir durumda finansal istikrar tizerindeki riskleri dengelemek
gerekmektedir. Bu donemde merkez bankasi doviz rezervlerini de artirarak makro
tedbirleri uygulamaya devam etmistir. 2013 y1l1 ilk yarist kontrollii bir sekilde i¢ ve dig
talebin dengelenme siirecinin yasandig1 bir yil olmustur. 2013 yili ikinci yarisinda ise,
Diinyadaki finansal piyasalarda yasanan belirsizlik Tiirkiye’yi de etkilemistir. Bu
belirsizlik ortamindan Tiirkiye de sermaye kalemlerinde ¢ikislar yasanmistir. 2013 yilinin
sonunda ise Tiirkiye beklenen daha diisiik olarak %4 biiyiime gerceklestirmistir. Buna
karsin nedensellik iliskisinin kanit1 olarak, GSYIH biiyiimesi 2013 yilinin 2. ve 3.
Ceyreginde yilsonu performansindan daha iyi olmak {izere sirasiyla %4.46 ve %4.44
biiyilirken reel doviz kurunda diisiis yasanmistir.

Bootstrap testinin bir baska sonucuda; reel déviz kurundan GSYIH’ya da 2005
yilinin tamaminda ve 2006 yilinin 1. ¢eyreginde nedensellik bulunmaktadir.

2005 yilt TCMB ve Tiirkiye para politikas1 agisindan énemli bir donemecin yili
olmustur. Merkez bankasi, giiclii ekonomiye gecis programi kapsaminda 2005 yilina
kadar basar1 politikalar gergeklestirmis, hemen hemen koyulan tiim hedeflere ulasmis
ozellikle de ekonomik birimler {istlinde yeniden giliven unsurunu olusturabilmistir.
Dalgali doviz kuru rejimi ve enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmis ve merkez
bankasinin bu politikalar dogrultusunda devam edecegi yoniinde kesin kanaat ekonomik
birimlerde olusmustur. 2005 yilinda merkez bankasi, gerekli teknik ve kurumsal
altyapimin saglandigin belirterek, kademeli sekilde ortiik enflasyon hedefini terk ederek
yil sonunda yani 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecilecegini deklare
etmistir. Yine bu donemdeki 6nemli bir karar da énemli bir karar Tiirk Lirasindan alt1
stfirin atilmasi olmustur. Alt1 sifir atilmas1 Tiirk Lirasina yeniden itibar kazandirmistir.
2005 yili genelinde doviz piyasasinda dalgali kur rejimi uygulamasi devam etmistir
(TCMB, 2006; 73). 2005 yilinda Tiirkiye bu olumlu gidisat ile %8.4 biiyiime oranina
ulagmugtir. 2006 yil1 itibari ile de tamamen Ortiik enflasyon hedeflemesi terk edilmis ve
acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. 2006 y1l1 ilk aylar1 2005°den gelen gelismeler
nedeniyle bagarili gecerken, 2006 yil1 biiylime oran1 %6.9 olarak gergeklesmistir. 2005
yilinda her ¢eyrekte reel ddviz kuru siirekli yiikselirken GSYIH’da siirekli olarak

yiikselmistir. Bu nedenselligin pozitif yonde oldugunu gostermektedir. Fakat burada ki
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pozitif nedensellik iliskisinin sebebi onemli dl¢lide Tiirkiye’nin 2005 yilinda Avrupa
Birligi ile miizakerelere baslamasi olabilir. Ciinkii 2006 1. ¢eyreginde de reel doviz kuru
yiikselis devam ederken GSYIH biiyiime oran1 diismiistiir.

Bootstrap analizleri kapsamda GSYIH ve faiz oran1 arasindaki Balcilar vd.

Bootstrap nedensellik analizi sonuglari asagidaki gibidir;

Grafik 5-3: Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile Faiz Oram1 Arasinda Balcilar vd.
(2010) Bootstrap Nedensellik sonuclar:
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Sonuglara gore, faiz oranindan GSYIH’ya 2009 yili 1. ve 2. geyregi, 2010 yil1 2.
ceyreginde nedensellik mvcuttur.

2009 yil1 krizinin ilk yarisinda kiiresel krizin fiyatlar tizerindeki etkisi asag1 yonlii
olmustur. Enflasyon beklentilerin altinda ger¢eklesmistir. Ayni zamanda yasanan krizin
yakin tarihe iligkin Orneginin olmamasi kiiresel olgekte uygulanan para politikas:
onlemlerini gegmise gore degerlendirilmesi miimkiin olmamistir. Kriz sonrasi para
politikas1 uygulamalarinda nicelik olarak genisleme yasanmadigindan olusabilecek
riskler azalmistir (TCMB, 2009; 3). Genislemeden kasit faiz oranlarinin daha asagi
seviyelere ¢ekilmesidir. Bunun tam tersine, TCMB’nin faiz tedbirlerinin bu déonemde
basarili oldugu gozlenmistir. Bu sayede diisiik faiz oranlari ile kredilerin bilango payinda
artiglar saglanmigtir. Diinyanin da toparlanma konjonktiiriine girmesiyle yabanci

yatirimlarda da artis gézlenmistir (Sozer, 2013: 56). Buda nedensellik sonuglarinda 2009
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yili icin faiz oranmin etkisini gostermektedir. Kriz sonrasi yil olmasi itibariyle faiz
oranlarinin en etkili bigimde kullanilmis olmas1 yine s6z konusu nedenselligin ¢gikmasina
sebeplerden birisidir. 2010 yilinda ise, kriz doneminden ¢ikis stratejisi ¢ercevesinde 0
donemde etkin olarak kullanilan piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi seklinde
arz edilmekte olan miktar kademeli olarak azaltilmaya baslanmis ve teknik faiz
ayarlamasi operasyonlarina gidilmistir. 2009 yilinin nedensellik analizi sonucunda ortaya
cikan 1. ve 2. ¢eyreginde faiz oranlar diiserken GSYIH biiyiime oraninda diisiis ve yine
2010 ikinci ¢eyreginde de ayni durum tespit edilmistir. Bu durumun 6nceki nedensellik
analizlere tam uymamasinin sebebi 6ncesinde meydana gelen kiiresel kriz gosterilebilir.

Bootstrap testinin bir baska sonucuda; GSYIH’dan faizlere 2006 yili 3. ve 4.
ceyregi, 2012 yil1 2. ¢ceyreginde nedensellik tespit edilmistir.

2006 yilindan itibaren merkez bankasi acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmistir. Merkez bankasi agik enflasyon hedeflemesi rejiminde kamuoyunun kavramasi
acisindan enflasyon hedefini, nokta hedef olarak uygulamaktadir. Bu olumlu durum 2006
yil1 sonunda 2012 yilinda 2010 yilindan beri uygulanan kararli politikalarin bir sonucu
olarak, doviz kurundaki asir1 degerlenme baskisi azaltilmis ve kredi biytikliigi iyi
seviyelere taginmigtir. Merkez bankasinin tekrar basariy1 yakalamasi, finansal ve makro
ekonomik risklerin azalmasina sebep olmustur. Fakat her ne olursa olsun merkez bankasi
fiyat istikrar1 politikasindan taviz vermemistir (TCMB, 2012: 89). S6z konusu doviz
baskismin azaltilmasi nedensellik sonucundaki gibi GSYIH iyilesmemesi sebebiyle faiz
oranlarina da yansimistir. Nedensellik testi sonuglarinin isaret ettigi 2006 iicilincii ve
dordiincii ceyreklerinde GSYIH biiyiime oram diiserken faiz oranlar1 hemen hemen ayni
oranda kalmustir. 2012 ikinci ¢eyreginde ise, GSYIH ¢ok kiiciik bir oranda biiyiirken faiz
oranlar1 yine ayni seviyede kalmistir. Nedenselligin ilgili  boliimlerde
gozlemlenmemesinin nedeni faiz oranlarinin bekleyisler hipotezi kapsaminda gecikme ile
etki etmesidir. Breitung ve Candelon (2006) frekans alan1i nedensellik testi analiz
sonuglarinda da faiz oranindan GSYIH ayn1 zamanda da GSYIH’dan faiz oranlarma uzun

donemde nedensellik tespit edilmisti.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Para politikasinin genel olarak uygulama bicimleriyle, teori ya da belli bir diisiince
sistemine dayali olarak incelenmesi merkantilist diisiinceden sonraki doneme
dayanmaktadir. Merkantilist diislinceye gore diinya serveti sabitti. Dis ticarette ise ancak
hammadde ithali yapilmali ve altin stoku arttirilmaliydi. Ciinkii merkantilistlere gore bir
tilkenin zenginligi altin stoku ile dl¢iilmekteydi. Bu haliyle merkantilist diisiince siki
devlet kontrollerine dayali bir yapidaydi. 18. yy’da ise, buhar makinesinin bulunusu
diinya iktisat tarihindeki gidisatin1 6nemli Olgiide etkileyen gelisme olmustur. Buhar
makinesinin icadi sanayi devrimine yol agmis ve makinelerin kullanilmasi ile daha
kaliteli ve kitlesel iiretim altyapisinin gelismesine yol agmis ve artik esas sorun iiretim
degil iiretilenin nasil pazarlanacagi olmustur. Bu durumda diinya servetinin sabit
olmadig1 kanitlanmis ve iilkeler arasi ticaretin gelismesi ile de parasal mekanizmalar
gelismeye baglamistir. Parasal mekanizmalarin gelismesi bunlarin yonetimi sorununu
ortaya ¢ikarmis ve Isve¢ ve Ingiltere de merkez bankalar1 adi altinda kurumsallasma
baslamistir. Ik merkez bankalar1 Devletin bankasi olma islevleri gormiis ve hiikiimetlerin
finansal problemlerinin ¢6zlimiine agirlik vermislerdir. Buna ragmen para basma yetkileri
ve kuru belirleme yetkileri bulunmaktaydi. Para politikas1 uygulamasi ile ulagilmak
istenen amaglar, zaman igerisinde dnemli degisikliklere ugramistir. Gliniimiizde siklikla
iilke icinde fiyat istikrarim1 saglamak, paranin i¢ ve dis degerini korumaktir
amaglanmaktadir. Birinci diinya savasi 6ncesinde ise, altin standardi uygulamasiin da
etkisi ile, paranin degerinin korunmasi 6n planda amaglanmaktaydi.

Merkez Bankalar1 amacglari dogrultusunda, para politikas1 araglarmi kullanir.
Amaglarina ulasabilmesi i¢in para politikas1 araglarinin etkisi ile reel ekonomik
degiskenler arasindaki etkilerin iliskisinin kuvvetli olmas1 gerekir. Hi¢ kuskusuz, paranin
politik bir ara¢ olabilmesi i¢in reel ekonomik degiskenleri etkilemesi gerekmektedir. Aksi
durumda, para politikas1 sonucunda sonucu tiiketim, iretim, istihdam seviyesi tizerinde
bir etki olusmazsa, para politikasi etkisiz demektir.

Para politikas1 otoritesi olarak Onemli bir goérev Tlstlenen merkez bankalari,
giiniimiizde, amag¢ yoniinden olamasa da bircok merkez bankasi, arag yoniinden bagimsiz
durumdadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) da 2001 yilindan bu yana

“fiyat istikrarm1 saglamak amacin1” gergeklestirebilmek i¢in kullanacagi araclar
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yoniinden bagimsiz durumdadir. Son zamanlarda merkez bankalariin para politikalar
stratejileri ise, gizli politikalar yerine kamuoyu ile paylasilan agik politikalar seklinde
gerceklesmektedir. Boylece iktisadi birimler gerceklesecek politikalara hazirlikli olarak
stirpriz soklardan daha az etkilenmektedir. Acik politikalar konusunda literatiirde ¢ok
tartisma olamamasi ve daha ekonomi acisindan daha saglikli sonuglar iiretecegi goriisii
hakimdir. Gelismis ve gelismekte olan bircok ekonominin de agik politikalar uygulamasi
bu durumun bir sonucudur. S6z konusu durum i¢in tartisilan nokta, duruma gore
politikalar m1 Y oksa belli bir prosediir dahilindeki yani kurala dayali politikalar m1 Takip
edilmelidir? Her ne kadar duruma gore politikalar agirlikli olarak uygulansa da merkez
bankalarinin bu agik stratejilerinde duruma gore politikalar degil de Taylor’un (1993) da
bahsettigi gibi, politik kurallar seklinde olmas1 ekonomik performansi iyilestirmede daha
etkin oldugu gorisi literatiirde deger goren bir goriistiir. Tepki fonksiyonlar1 olarak ta
adlandirilan, politika kurallari, merkez bankalarmin iktisadi degisiklikler karsisinda
politikalarin1 degistirmeleri ve tahmin etmelerinde, fonksiyonel yapiya dayali olmalari
ozellikleriyle, yardimci olurlar. S6z konusu kurallar iktisadi degiskenlere verilen 6nemin
farklilik gostermesi sebebiyle ¢cok karmagsik modellerle de ele alinabilecegi gibi karmasik
modellerin anlagilma ve uygulanma zorlugunu bertaraf edebilecek ve genel kabul
gormiis, Taylor kurali gibi daha basit kurallarla da uygulanabilmektedir.

Taylor kurali, faiz oranlarinin belirlenmesi ile ekonomiye yon vermeye calisma
kurallarindan olusur. Kural kisa vadeli faiz oranlarinin, fiyatlarin asagi dogru yapiskanlig
sebebiyle, enflasyon orani ile iligkisinin, uzun dénemli faiz oranlarindan fazla olmasina
dayanir. Fakat orijinal Taylor kuralinin en karakteristik 6zelligi disa acik biiyiik bir
ekonomi i¢in gelistirilmis olmasi ve bu sebeple doviz kurunu toplam talebin bir
belirleyicisi olarak gérmemesidir. Oysaki gelismekte olan iilkeler incelendiginde,
giiniimiizde doviz kuru degisiklikleri gerek lojistik gerekse teknolojik altyapilarin
gelismisligi ile piyasada fiyata aninda etki etmekte ve yine haberlesme aginin geligsmesi
ile iktisadi bireylere ani ve kitlesel olarak etkili kararlar aldirabilmektedir. Bu sebeplerle
doviz kurunun toplam talebin belirleyicisi olmayacagi gibi bir varsayim Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve doviz kurunun toplam talep tlizerinde etkili oldugu gergegi bulunan
ilkeler icin ¢ok yerinde olmayacaktir. Yine dovizin toplam talep ve dolayisiyla ekonomi
acisindan 6nemli oldugu gercegini gelismekte olan tilkelerin yasadiklar1 doviz krizleri ve

yine buna bagli olarak devaliiasyon siiregleri ile de gosterebiliriz. Ciinkii Tiirkiye gibi
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tiretimi ithalata bagl olan tilkeler doviz artislarina veya azaliglarina ekonomide adeta bir
sok etkisi ile reaksiyonlar verebilmektedir. Uretimde ve buna bagl olarak ihracatta disa
bagimlilik (ihrag edilen iirlinlerinin girdilerinin biiylik kisminin ithal hammadde yada yar1
mamule bagli olmasi) Tiirkiye’ nin dis ticaret istatistikleri ile de anlasilabilir; 2015 yil1 dig
ticaret rakamlarina gore Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptigi ilk bes fasil, “motorlu kara
tasitlar1”, “makineler”, “kiymetli veya yar1 kiymetli taglar”’, “6rme giyim esyasi” ve
“elektrikli makine ve cihazlardir”. Bu gostergeler ile beklenen durum net ihracat
gelirlerinde de en c¢ok bu fasillardan pozitif girdi olmasidir. Fakat net ihracat gelirleri
incelendigin de; sadece iki fasildan net kazang elde edilmektedir: “kiymetli veya yari
kiymetli taglar”, “Orme giyim esyasi”. Bununla beraber “motorlu kara tasitlar”,
“makineler”, “elektrikli makine ve cihazlar” fasillarindan net zarar elde edilmektedir.

Dolayistyla gelismekte olan ve déviz kurunun etkilerinin bulundugu iilkeler Taylor
kuralindan farkli kurallar kullanmak zorundadir. Taylor kuralinin genisletilmis
versiyonlarinda doviz kurunu da igeren modeller var olmakla birlikte aragtirma konusu
olan “Parasal durum Endeksi” bu alanda 6nemli bir model olarak literatiirde yer
almaktadir. Parasal durum endeksi; faiz oranlar1 yaninda doviz kurunun da ayarlandigi
kural1 ifade etmektedir. Yani, parasal durum endeksi disa agik bir ekonomi igin sadece
faiz oran1 degil doviz kurunun da etkili olabilecegi varsayimi altinda, doviz kuru ile kisa
donem faiz orani arasindaki degisiklikleri kural olarak aciklayan politika kuralidir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1931 yilinda kurulmus ve
giintimiize kadar kurumsal anlamda degisik gorevler iistlenmistir. Fakat son ve en 6nemli
dontisiim Tiirkiye de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi yasanmis ve “giiclii
ekonomiye gecis programi” ile temel ilke ve prensipleri yeniden tasarlanan merkez
bankaciligi ile daha etkin para politikalart uygulamalar1 goriilmistir. 2001 yilindan sonra
Tiirkiye agisindan para politikasi ve bankacilik sistemi agisindan ciddi bir yapisal
doniisiim yasanmistir. Reform niteligindeki doniistimiin temel 6zellikleri;

e Tam bir siyasi destek ve siyasi otoritelerle uzlagilmis planlar,

o Seffaflik ve hesap verilebilir politikalar ile iktisadi birimler iizerinde giiven tahsis

etmek ve beklentilerini etkileyebilmek,

e Sabit kur rejiminin terk edilip dalgali kur rejiminin uygulanmasi,
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e Merkez bankasinin amaci; ekonomide fiyat istikrarini saglamak ve fiyat istikrarimni
korumak olarak belirlenmis ve merkez bankasi amacina ulasabilmek i¢in ara¢ yoniinden
bagimsiz hale getirilmistir.

¢ D6viz kuru nominal ¢apasindan vazgecilip, enflasyon hedeflemesine gegilmesi.

TCMB fiyat istikrarin1 saglamak ve korumak amaciyla enflasyon hedeflemesi
kullanmaya basladigi 2001 yilindan itibaren kendine ana politika araci olarak kisa vadeli
faiz oranlarmi belirlemistir. Bu amagla da TCMB doviz kurunun serbest piyasada
belirlenecegi miidahalelerin son derece diisiik olacagi ve bunun enflasyon hedeflemesi
politikasinda da herhangi bir risk yaratmayacagi vurgusunu yapmistir. Boylece uygulama
kural niteliginde degerlendirilecek olursa Taylor kuralinin 6ngérdigi kriterler
cergevesinde TCMB hareket etmeye baslamistir. Dalgali kur rejimine gegmenin ve sabit
veya cok sik miidahaleler goriilen doviz kuru rejiminin terk edilmesi iginse TCMB iki
ana gerekc¢e sunmustur. Birincisi, Subat 2001 krizi 6ncesi bu sistemin kullanilmasi ve kriz
ile sistemin ise yaramadiginin goriilmesi, ikincisi ise bu sistemin Tiirkiye ekonomisi igin
yararli olmadig1 goriistidiir. Ciinkiit TCMB’ye gore bu zamana kadar yanlis ya da negatif
sonuglu politikalar ile bozulan ekonomik sistemin temelleri, ekonomik birimleri Tiirk
lirasindan uzaklastirmis ve doviz cinsinden islemlere yoneltmis bu durumda déviz kurunu
iilke icin Onemli bir degisken haline getirmistir. Fiyatlarin ve ticretlerin dovize
endekslenmesi hatta bazi durumlarda dolarizasyon derecesine ulagsmasi ekonomik Kkrizler
karsisinda kirtlgan yapilarin olusmasina sebep olmustur (TCMB, 2002: 5).

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢cmesi daha once yiiksek derecede
onem verilen doviz kurunun tersi bir sekilde ikinci plana atilmasi hatta neredeyse
tamamen piyasa hareketlerine terk edilmesi bir tartisma konusu yaratmis olsa da yeni
rejimin ilk yillarinda elde edilen basarilar tartismalarin ilerlemesinin Oniine ge¢cmistir.
2001 Ocak ayim 95 puan olan reel efektif doviz kuru yil igerisinde 62 puana kadar diisiis
gostermistir. Olumlu gelismelere ragmen, doviz rezervlerinin Tiirkiye agisindan hala
onemli oldugu ve sadece piyasa sartlarina birakilamayacagr goriisii 6zellikle 2005
yilindan sonra daha c¢ok tartisilmaya basglanmistir. 2005 yilina kadar ortikk enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulayan TCMB hedeflerine ulasmis ve ciddi basarilar
yakalamigtir. 2005 yilinda ise, kademeli olarak (2006 yil1 basina kadar) agik enflasyon
hedeflemesi stratejisine gececegini deklare etmistir. Bu gelismeler ile TCMB merkez

bankasinin herhangi bir doviz kuru hedefi bulunmadigi yoniindeki tutumunu
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degistirmemistir. Fakat Tiirkiye’de fiyat artislarinin 6nemli bir sebebi hala ddviz
kurundaki artislardir. Ciinkii ithal girdiye dayali iiretim hala 6nemli bir yer tutmaktadir.
Yapilan c¢alismalarda, Tiirkiye ekonomisi i¢in kisa, uzun ve birim etkileri agisindan
Ozellikle kisa donemde doviz kurunda meydana gelen artislarin, imalat sanayinde ithalat
bagimliligini arttirdigini tespit etmistir. Ciinkii doviz kurundaki artis ithal ara ve yatirim
mallart maliyetini ylikseltmektedir. Uzun donemde de kisa donemdeki sonuglara benzer
olarak, sabit sermaye yatirimlari, GSYIH ve déviz kurunda olusan artislarin imalat
sanayinin disa bagimliligini arttiric1 etkiler ortaya ¢ikardigini tespit edilmistir (Kundak,
2005:170).

S6z konusu durum itibari ile ¢alismada arastirilan temel hipotez; “Disa acik ayni
zaman da kiicik bir iilke olarak degerlendirilen Tiirkiye’de para politikasi
belirlenmesinde; kisa donem faiz oranlari ile doviz kuru beraber degerlendirilmekte,
dolayistyla parasal durum endeksi (MCI) izlenmektedir/uygundur” olarak belirlenmistir.
Temel hipotezin yanisira temel hipotezi dogrulamak amaciyla; “Tiirkiye’de doviz kurlari
etkili degiskendir”, “Para politikasinda ara¢ kurallar Tiirkiye i¢in uygulanabilir” ve
“Tiirkiye’de iktisadi kirilmalar dikkate alinmalidir” yardime1 hipotezleri belirlenmistir.

Hipotezleri test etmek i¢in oncelikle Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru ve faizin
ozellikle de TCMB ana araci olan politika faiz oranin ¢ikti yani GSYIH iizerinde
etkilerinin kisa ve uzun dénemli olup olmadig: test edilmistir. Tespitin amaci, eger her
iki degisken ic¢inde iligki bulunursa, Parasal Durum Endeksinin savundugu disa agik ve
kiigik bir ekonomi i¢in doviz kurunun dikkate alinabilecegi ortaya g¢ikacaktir. Aksi
takdirde hem Taylor kurali hem de TCMB’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi
rejimindeki gibi ya doviz kurunun bir etkisinin olmadig1 ya da 6nemsenmeyecek kadar
diisiik bir etkisinin oldugu sonucuna varilacaktir. Yine seriler arasindaki nedensellik
iligkileri incelenerek hipotezlerin gecerliligi yorumlanmigtir. Tek bir nedensellik testi
kullanilmamis farkli 6zellikleri olan nedensellik testleri karilastirma amaciyla
uygulanmstir.

Bu kapsamda teoriye uygun olarak degiskenler belirlenmistir. Bu asamada ve tim
degiskenler ayni baz yilli hale cevrildikten sonra uygun degiskenler TUFE endeksi ile
reel hale getirilmistir. Bu agamada literatiirde rastlanmasina ragmen, kontrol degiskeni
olarak, varlik fiyatlar1 dahil edilmemistir. Gerekg¢e olarak doviz zaten tek basina ayr1 bir

varlik olarak sayilmaktadir. Bir baska gerekge ise, Tiirkiye nin sermaye yapis1 koklii bir
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gecmise ve gelismislige sahip olmadigi icin varlik fiyatindaki (déviz kuru disindaki)
dalgalanmalar ekonomik temellerle uyumlu gitmeyebilmektedir.

Birim kok sinamasinda en yaygin kullanilan genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
testinin yanisira Tiirkiye ekonomisi sartlari g6z oniine alinarak seride kirilmaya izin veren
Zivot Andwers birim kok testleri uygulanmistir. Testler sonunda faiz orani I(1) diger
degiskenler ise 1(0)’da duragan c¢ikmislardir. Serilerin duragan olduklar1 seviyelerin
kirilma zamanlar incelendiginde, 2008 kiiresel krizinin etkileri goriilmektedir. Déviz ve
faiz serilerinde 2007 yilinin basinda, finansal piyasalarda etkinin daha Once
gerceklesmesine bagli olarak, kirilma gergeklesirken, GSYIH’ya yansima 2008 yilinin
ortalarina dogru yasanmistir. Bu donemde reel efektif doviz kurunda da ortalama 10-15
puan arasinda artiglar gdzlemlenmistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de iktisadi kirilmalar
etkilerini ekonomi iistiinde gostermektedir hipotezi desteklenmektedir.

Birim kok testlerinden sonra seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesmeyi test
etmek amaciyla tiim serilerin ayn1 seviyede duragan olmasi gibi sartlara sahip olan
kirilmali esbiitiinlesme testleri yapilamamistir. Bunlarin yerine farkli seviyelerde
duraganliklardan etkilenmeyen (tiim serilerin I(2) seviyesinin altinda duragan olmasi sart1
altinda kullanilabilen) ARDL testi uygulanmigtir. ARDL sonuglarina gére oncelikle
degiskenler arasinda uzun donemli iliski varligi tespit edilmistir. Dahasonra ARDL
modelinde maksimum gecikme uzunlugu 8 verilerek ARDL (1,0,5) modeli i¢in kisa ve
uzun donem tahmin edilmistir. Sonuglara gore, kisa donemde hem doviz kuru hem de faiz
GSYIH iizerinde etkilidir. Bir baska énemli sonug olarak ta hata diizeltme katsayisini
temsil eden “Hdt(-1)” degerinin sifir(0) ile -1 arasinda ¢ikmasi olmus ve bu sonug “hata
diizeltme mekanizmasinin” ¢alistigin1 géstermistir. Yani kisa donemdeki sapmalar uzun
dénemde dengeye gelmektedir. Uzun donem sonuglarina gore ise hem doviz kuru hem de
faiz istatiksel olarak anlaml1 bulunus ve iki degiskeninde GSYIH iizerindeki etkisi negatif
tespit edilmistir. Yani bagimli degisken ile aralarinda ters yonlii bir iliski mevcuttur.

Degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesmenin varligi sebebiyle nedensellik testleri
yapilmis ve nedensellik testleri i¢in asimetrik nedensellik (Hatemi-J ve Roca), frekans
alan1 nedensellik (Breitung ve Candelon) ve bootstrap (Balcilar vd. Bootstrap Rolling
Windows) yontemleriyle analizler yapilmistir.

Hatemi-J ve Roca asimetrik nesensellik testi sonuglara gore, GSYIH’da meydana

gelen pozitif soklar reel doviz kurundaki pozitif soklara dogru etkilesim yarattig1 aym

113



zamanda GSYIH’da meydana gelen negatif soklar reel doviz kurundaki pozitif soklara
dogru etkilesim yarattig1 tespit edilmistir. Bu nedenselligin haricinde GSYIH ile reel
doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik bulunmamaktadir. Bu durumda nedensellik
pozitif GSYIH sokunda reel déviz kuruna dogru var iken negatif GSYIH sokundan reel
doviz kuruna dogruda goriilmektedir. Fakat GSYIH’nin hem pozitif hem de negatif
soklar1 reel déviz kuru iizerinde pozitif soklara etki etmektedir. Kisacas1 GSYIH nin
zaman igerisinde artmasi ya da azalmasi reel doviz kuru artisina etki etmektedir. Bu
durumun birgok sebebi olabilecegi gibi en kuvvetli sebep Tiirkiye’nin sanayi
tiretimindeki disa bagimlilik olarak gosterilebilir. Hatemi-J ve Roca nedensellik sonucu
calismada savunulan Tiirkiye’nin dis ticaretinin diga bagimli oldugu ve dolayisiyla doviz
kurunun da 6nemli oldugu savini dogrulamaktadir. Hatemi-J ve Roca testi sonucu elde
edilen bir baska sonug ise, faiz oram1 ile GSYIH arasinda herhangi bir etkilesim
bulunmamasidir. Bu durumun nedeni sebebi faiz orani olarak merkez bankasinin politika
faiz oranin kullanilmasi olabilecegi diisliniilmiistiir. Clinkii politika faiz orani gecikmeli
ve dolaydi olarak piyasa faiz oranlarimi etkilemekte ve piyasa faiz orami1 kadar da
degiskenlik gdstermemektedir.

Uygulanan bir baska nedensellik testi de kisa ve uzun dénem olarak farkli zaman
periyotlarinda analiz yapmaya imkan veren Breitung ve Candelon (2006) frekans
nedensellik analizi testidir. Sonuglara gére; GSYIH dan reel doviz kuruna orta donemde
ve kisa donemde nedensellik tespit edilmistir. Buna gére GSY IH nin kisa dSnemde déviz
kuru tizerinde etkili olmas1 Hatemi J ve Candelon asimetrik nedensellik sonuglarini da
desteklemektedir. Uzun donem iliskinin bulunamamasi ise, Tiirkiye’de doviz kurunun
hareketliligin fazla olmasi ile baglantilidir. Elde edilen bir baska sonug ta; reel doviz
kurundan GSYIH’ya kisa dénemde degil uzun dénemde nedensellik bulunmasidir.
Nedenselligin diger boyutunda ise, GSYIH dan faiz oranma uzun dénemde ve orta
donemde nedensellik tespit edilmistir. Faiz oranindan GSYIH’ya ise uzun dénemde
nedensellik tespit edilmistir.

Nedensellik analizleri kapsaminda son olarak Bootstrap analizleri ile farkli zaman
araliklarinda nedensellik analizi yapilmistir. Sonuglara gore, GSYIH dan reel doviz
kuruna 2013 yilinin 2. ve 3. geyreklerinde nedensellik vardir. GSYIH dan déviz kuruna
nedensellik iliskisi, Hatemi-J Candelon asimetrik nedensellik analizinde de tespit

edilmistir. Bootstrap testinin bir baska sonucuda; reel déviz kurundan GSYI1H ya da 2005
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yilinin tamaminda ve 2006 yilinin 1. geyreginde nedensellik bulunmaktadir. Faiz oranlari
ile GSYTH analiz sonuglarinda faiz oranindan GSY1H’ya 2009 y1l1 1. ve 2. ¢eyregi, 2010
yil1 2. ceyreginde nedensellik tespit edilmis ve GSYIH dan faizlere 2006 yil1 3. ve 4.
ceyregi, 2012 yili 2. ¢eyreginde nedensellik tespit edilmistir.

Nedensellik testleri gostermektedir ki GSYIH, merkez bankasi politika faizi ve
Doviz kuru arasinda karsilikli ve 6zellikle uzun dénemli nedensellikler mevcuttur. Buna
gore c¢alismanin yardimci hipotezlerinden olan “Tiirkiye’de doviz kuru etkili bir
degiskendir” hipotezi red edilemez.

Calismanin sonraki agamasinda hipotez agicinin son yardime1 hipotezi olan “Para
politikasinda ara¢ kurallar Tiirkiye i¢in uygulanabilir” hipotezi test edilmistir. Buna gore
parasal durum endeksi kurali stnanmis ve ¢alismanin ilgilendigi zaman periyotu dahilinde
irdelenmistir. Bu amagla, ARDL modelinden Tiirkiye i¢in uzun dénemli ¢ikti denklemi
tahmin edilmis ve bu denklemden parasal durum endeksinin agirliklandirilmis déviz kuru
ve faiz orani katsayilar1 tahmin edilmistir.

Istatiksel olarak anlamli ¢ikan parasal durum endeksi sonucuna gore giiclii
ekonomiye ge¢is programinin uygulanmaya basladigi 2001 yilindan 2016 ikinci
ceyregine kadar gegen siire icerisinde sadece faiz toplam talebi etkilemede temel degisken
olmadigi ayn1 zamanda d6viz kurunun da neredeyse faiz kadar etkisinin bulundugu tespit
edilmistir. Agirhiklandirilmis parasal durum endeksi kuralina gore faiz orani yaklasik
%354 oraninda etkili iken doviz kuru %46 etkili tespit edilmistir. Daha sonra donemsel
olarak GSYIH biiyiime oran1 ve parasal durum endeksi katsayilar1 karsilastirilmistir.
MCP’'nin I’in altinda olmas1 genisletici para politikalarin1 gosterirken, tersine 1’in
iistiinde olmas1 daraltici(siki) para politikalarini isaret eder varsayimi altinda analizler
yapilmistir. Buna gore analiz dénemi igerisinde TCMB %068 oraninda genisletici para
politikalar1 uygulamistir. Gergekten de Faiz oranlarindaki analiz donemi igerisindeki inis
trendi de bu durum kanmitidir. Elde edilen parasal durum endeksi katsayilar1 TCMB
politika kararlari, GSYIH ve ekonomik konjonktiir ile uyum gostermektedir. 6rnegin
TCMB’nin biiylime oranlarinda diisilis yagandig1 donemlerden hemen 6nceki donemlerde
parasal durum endeksinin 1’in iistiinde yani siki1 para politikalar1 uygulanmistir. Genel
olarak ta biiyiimede para politikalarinin genisleme ve sikilagsma siireclerine uyum
gostermis ve genisletici politikalarda biiylime saglanirken siki politikalarda biiyiime

azalmistir. Yine elde edilen bulgulara gore parasal durum endeksinin 1 ve yakin oldugu
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donemlerde biiylime oranlari ise bu istatistige yakin olarak degiskenlik gostermemistir.
Yapisal kirtlmalarin etkileri de analizlerde gozlemlenmistir. 2008 kiiresel krizine giden
bir dénem igerisinde biiyiime oranlar1 da diislik seyretmistir. Bu donem igerisinde TCMB
parasal durum endeksi sonuglarina goére cogu zaman siki politikalar kullanmak
durumunda kalmistir. Daha sonra Kriz sonunda politikalar genisletilmeye baglanmis fakat
ekonomide yeniden toparlanma siirecinin baglamasi ile (2009 ikinci ¢eyrek) genigletilen
para politikalar1 siklastirilmaya (parasal durum endeksi 1’e yaklagsmaya baslamig) fakat
yine de genisletici sekilde (Diinyadaki belirsizlik sebebiyle temkinli olarak
degerlendirilebilecek bir silire¢) uygulanmaya devam etmistir. S6z konusu TCMB
politikalart ve parasal durum endeksi uyum TCMB’nin karar alirken her ne kadar
enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda sadece faiz oranii gbz Oniine aldigini
deklare etse de siire¢ icerisinde doviz kurunu etkiledigi ve parasal durum endeksine
benzer bir kural ¢ercevesinde hareket edebildigini gostermistir.

Sonug olarak Tiirkiye’de iktisadi kirilmalarin etkili oldugu ve bu kirilmalarda
ozellikle doviz kurunun yiiksek oynaklik gosterdigi bu durumunda iliretimde disa bagimh
bir iilke olan Tiirkiye’yi etkiledigi tespit edilmistir. Bir bagka sonug¢ olarak Tiirkiye’de
doviz kurlar etkili degisken olarak tespit edilmistir ve yine TCMB’nin Para politikasinda
ara¢ kurallar cercevesinde hareket edebilecegi sonucuna ulasilmigtir. En sonunda
TCMB’nin savundugu, “dalgali kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesi yapan tilkelerde,
doviz kurunun etkisi zamanla azalmaktadir “goriisiinii gegerli olmadigi, aksine arastirma
temel hipotezi olan, “disa agik ayni zamanda kiigiik bir iilke olan Tiirkiye’de para
politikas1  belirlenmesinde, kisa donem faiz oranlart ile doviz kuru beraber
degerlendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi (MCI) izlenmektedir/uygundur”
hipotezi kabul edilmistir.

TCMB’nin Oniimiizdeki donemlerde varlik fiyatlar1 ve Ozellikle doviz kuru
tarafindan gelebilecek riskleri minimize etmek ve enflasyon hedeflerine ulagsmak
amactyla kisa vadeli faiz oranlar1 kadar doviz kurlarin1 da kullanmasi gerekmektedir. Bu
sayede hem fiyat istikrarinin saglanmasi1 hem de istikrarli bliylimenin saglanmasi daha

rahat gergeklesebilecektir.
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