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GiRiS

Son dénemlerde finansal piyasalarda ortaya cikan gelismeler ve ylksek
enflasyon oranlar ile O6zellikle yUksek enflasyon nedeniyle artan enflasyon
belirsizliginin strdurdlebilir ekonomik blyimeyi olumsuz yénde etkiledigini gdsteren
calismalar sonucunda bircok merkez bankasi fiyat istikrari hedefine odaklanmis ve
para politikasinin en énemli islevi fiyat istikrarini saglanmasi olmustur. Enflasyon
hedeflemesi sistemi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi
ve slrdurblmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem igin
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef aralidi icinde tutmayi ve bunu
para politikasi aracglarini kullanarak gerceklestirmeyi taahhit etmektedir (Ongun,
2001:7).

Subat 2001°de yasanan kriz Tarkiye icin bir dénim noktasi olmus, kur ¢capasi
terk edilerek déviz kurlan dalgalanmaya birakilmis ve bu gelismeleri takioen 1211
saylll Merkez Bankasi Kanununda Nisan 2001’de yapilan degisiklikle, Merkez
Bankasinin ara¢ bagimsizligi saglanmis ve Merkez Bankasinin temel amaci fiyat
istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir. Aciklanan “Gugcli Ekonomiye Gegis
Program’1” ile de uzun dbénemde, “enflasyon hedeflemesi” sistemine gegilmesi
amaclanmistir. 2002 basindan itibaren 6rtiik olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi

sistemine Merkez Bankasi 2006 yili basindan itibaren gegis yapmistir.

TCMB’nin, kisa vadeli faiz oranlarini temel para politikasi araci olarak
kullanmasi ve faiz kararlarini Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilan
degerlendirmeler 1s1ginda olusturmasi, Taylor tipi bir kurali takip edip etmedigi
konusunu gundeme getirmektedir. Taylor gelistirdigi formdl ile enflasyonun
hedeflenen enflasyondan ve blydmenin arzulanan blyimeden sapmasina gére
Merkez Bankasinin nominal faiz oranini nasil hesapladigini yani Merkez Bankasinin

faiz orani reaksiyon fonksiyonunu belirlemektedir.



Bu galismada, TCMB’nin uyguladidi para politikasinin daha iyi anlagiimasi ve
faiz oranini belirlerken bir kurall izleyip izlemediginin belirlenmesi icin Taylor tipi bir
faiz orani reaksiyon fonksiyonu faiz orani, enflasyon ve Uretim acigi serilerinin birim
kdéke sahip olduklari hipotezi altinda tahmin edilmeye calisiimaktadir. Ayrica, orjinal
Taylor kuralinda kullanilan degisken seti genigletiimekte ve daha &nceki bir grup
calismasinda elde edilen Uretim acigi serisi de modele dahil edilmektedir.

Birinci bdlimde para politikasinin amagclar ve araglari ele alinirken, ikinci
bélimde Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin kurulusu 6zetlenmekte ve
uyguladigi para politikasi uygulamalari tarihsel bir perspektiften ele alinmaktadir.

Uciincii bélimde geleneksel Taylor kurali ve degisik versiyonlari tanimlanip
bu kuralin sinandigi ampirik Glke uygulamalarindan érnekler veriimekte ve Turkiye
icin bu alanda yapilmis ¢alismalar siralanmaktadir.

Dérdlinci bdlim analizde kullanilan verileri ve zaman serisi 6zelliklerini
tanitmakta, besinci bélimde ise egbutliinlesme yéntemi teorik olarak aciklandiktan
sonra kullanilan model sunulmakta, ampirik sonuglar degerlendirilip, varilan sonuclar

Ozetlenmektedir.



BiRINCi BOLUM

PARA POLITiKASI ve PARA POLITIKASI ARACLARI

Bu bdlimde para politikasinin amaclari aciklanacak, araclari tanitilacak ve
para politikasl icin hedefleme stratejileri tartigilacaktir.

1.1. Para Politikasinin Amaclari

Genel olarak ekonomi politikalarinin nihai hedefi toplumun refah dizeyinin
arttirlmasini saglamak ve geliri adaletli bir bigimde dagitmaktir. Bu hedefleri;
kaynaklarin tam olarak istihdami, fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, istikrarli
ve hizh bir ekonomik blylime ile 6demeler dengesindeki istikrarin saglanmasi olarak
siralamak da moUmkdnddr. Para politikasi da bu hedeflere ulasilmasi amaciyla
ekonomik sirec¢ icinde para alaninda alinan tedbirler batinG olarak tanimlanabilir.
Diger bir tanimlamayla da, Merkez Bankasinin tlke ekonomisinin toplam faaliyet
hacmini amaglanan ydnde etkilemek igin para ve kredi hacmini degistirici politikalar
izlemesine para politikasi denmektedir.

Merkez bankalari para politikalarini uygulamakla gérevli uzmanlasmig
kurumlardir. Para politikasinin hangi amagclara yoénelik olacagi genellikle merkez
bankalarinin goérev ve yetkilerini dizenleyen yasalarda belirtiimektedir. Tarihsel
olarak incelendiginde, merkez bankalarinin o&ncelikli hedefleri ile bu hedeflere
ulasilmasi icin Gstlenecedi gérevler konusunda degisen uygulamalar olmustur.
Yasanan tecribeler merkez bankalarinin asil olarak fiyat istikrarina odaklanmasi
gerektigini, diger hedeflere en fazla katkiyi bu yolla yapabilecegini géstermistir. Fiyat
istikrarinin para politikasinin birincil amaci haline gelmesindeki en énemli faktér,

piyasa ekonomilerinde goreli fiyatlarin mallarin Gretim ve tiketimini yénlendiren temel



unsur olmasidir (Telatar, 2002:8). Fiyat istikrari, karar alicilarin yatirim, tiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar élcide dusuk bir
enflasyon orani olarak tanimlanabilir (Greenspan, 1994). Dolayisiyla genel fiyat
dizeyindeki degisiklikler, enflasyonu dikkate alan hane halki ve firmalara yanhs
sinyaller gitmesine yol acarak Uretim ve tlketime iligkin planlama ve yatirm
asamalarinda énemli maliyetler yaratabilecek hatalara neden olabilmekte ve bu
kararlarin etkinligini azaltmaktadir. Fiyat istikrari saglandiginda ise géreli fiyatlar
kolaylkla izlenebilir hale gelecek, Ulke kaynaklarinin en verimli alanlara yénlenmesi
mUmkin olacak, blylme potansiyeli artacaktir. Fiyat istikrarinin diger faydalar su
sekilde 6zetlenebilir:

o Yatirimcilar ile tasarruf sahipleri enflasyon nedeniyle risk primi talep
etmezler. Dolayisiyla nominal ve reel faizlerde istikrar saglanir, yatirm
maliyetlerinde bir artis gézlenmez.

o Ekonomideki  karar alma  birimlerinin  gecmise  endeksleme
ahgkanliklarinin yerini gelecege bakma alir. Bdylece, fiyat katiliklari
olusmaz ve ekonominin esnekligi artar.

J Gereksiz mal stoklamasi azalacagindan, buralara harcanan kaynaklarin
verimli alanlarda kullaniimasina olanak saglanir.

o Yatirim kararlarinda istikrar saglanacagi igcin gereksiz ve verimsiz zaman
kullaniminin éniine gecer.

o Gelir transferinin ve gelir dagiliminin bozulmasini énler.

J Finans sektdriinde kisa vadeli s6zlesmeler ile yogunlagan kaynaklarin
uzun vade gerektiren Uretken faaliyetlere gecisine olanak saglar. Ayrica,
suni olarak biyimuUs finans sektérinin uzun dbénemde istikrarini
guglendirir.

o Kayit digi ekonominin ylksek enflasyon tarafindan tetiklenmesinin éntine
gecilmis olunur.

Yukarida sayilan tim bu enflasyon maliyetlerinin yanisira aktif (ihtiyari) para
politikasinin uzun ve degisken zaman gecikmelerine sahip olmasi, enflasyon ve

issizlik arasindaki degis-tokusun uzun dénemde kaybolmasi, zaman tutarsizhgi



probleminin ortaya ¢ikmasi para politikasinin en énemli iglevinin fiyat istikrarini
saglanmasi oldugu sonucuna goétirmustar (Mishkin ve Posen, 1997:3). Para
politikasi, istikrarli bir fiyat ortami yaratarak ekonomik blyimeye destek olmalidir.
Yapilan ekonometrik calismalar da fiyat istikrari olan Glkelerin, uzun dénemli
kalkinma performanslarinin daha yiksek oldugunu gdstermektedir. Barro’nun
(1996:168) bu alanda yaptigi calismalara gére, on yildan daha uzun bir stire boyunca
% 10 - % 20 araligindan yUksek bir enflasyon oraniyla yasayan bircok tlkede disik
blyime oranlari gérilmasttr. Bu konuda yapilan calismalarda farkli sonuclar elde
edilmekle birlikte, genel olarak enflasyon oranindaki %71’lik bir artisin ekonomik
blylime Uzerinde 9%0,1- %0,5 arasinda olumsuz bir etki meydana getirecegi
konusunda bir uzlasmanin bulundugu séylenebilir (Mishkin, 1997: 9-10).

Bu cercevede, para politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrari olmasi
gerektigi ve merkez bankalarinin dretim ve istihdama katkilarinin ancak ve ancak
fiyat istikrarini gbzeten politikalarla olabilecegi konusunda goéris birligine

variimaktadir.

1.2. Para Politikasi Araclari

Para politikasi araclar, para politikasi hedeflerine ulasabilmek amaciyla
kullanilan ve merkez bankasinin kontroli altinda olan blydkltikler veya
degiskenlerdir. Merkez bankalari, sahip olduklari bu araglarla para tabanini veya para
carpanini etkileyerek para arzini veya faiz oranini ekonominin ihtiyaclari
dogrultusunda degistirmeye caligirlar. Para politikasi araclarini, dogrudan ve dolayl
para politikasi araglar olarak iki grupta siniflandirmak muimkindidr. Dogrudan ve
dolayli araclarin uygulamasinda iki temel ayirim vardir. Merkez bankasinin
ekonomideki fiyatlari ya da miktarlari ve tlrevlerini  dogrudan kontrol etmesini
saglayan ara¢ ve imkanlar dogrudan araclar olarak tanimlanirken, dolayli para
politikasi araclari piyasadaki arz - talep kosullarini etkilemeye yéneliktir. Kredi tavani
uygulamasinin érnek verilebilecegi dogrudan para politikasi araglari temelde finansal



sistemde yer alan kurumlarin bilancolarini etkilemeyi amaclarken, dolayli para
politikasi araglari merkez bankasi bilangosunu veya merkez bankasi imkanlarinin
fiyatlarini etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan araclar midahale

icerirken, dolayli araclar piyasaya dayali araclardir.

1.2.1. Para Politikasinin Dogrudan (Direkt) Araclari

Merkez bankalarinin genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatini
veya miktarini kontrol etmesi, yani para politikas! uygulamalarini piyasanin inisiyatifi
yerine yasal dizenlemeler yoluyla yerine getirmesi dogrudan para politikasi araclari
olarak tanimlanir ve ara hedefleri dogrudan kontrol eder. Dogrudan ara¢
uygulamalarina 6rnek olarak banka kredilerine veya mevduatlarina tavanlar
konulmasi veya bankanin kredi veya mevduat oranlarina (st sinir konulmasi
gobsterilebilir. En ¢ok kullanilan dogrudan para politikasi araglar faiz oranlari
kontrolleri ve merkez bankasi kredilerinin bankalar icin tahsis edilen tavanlaridir.
Diger dogrudan para politikasi araglar ise; farkhlastirlmis reeskont oranlari,
disponibilite uygulamalari, finansal aracilarin portféylerinin yeniden dizenlenmesi,
hisse senedi ve tahvil alimina yénelik kredilerin kontroll, tUketici kredilerinin kontrold,

reklam ve resmi olmayan &6gutler olarak siralanabilir.

Dogrudan araglarla saglanan kontroller rekabetin bozulmasina yol agabilmekte
ayrica finansal sisteme entegre olmus ve giderek acik hale gelen bir Ulkede

yurtdisina veya denetimsiz piyasalara dogru kayisi tesvik etmektedir.

1.2.2. Para Politikasinin Dolayl Araclari

1970’ler ©6ncesinde, finansal piyasalarin gelismemis olmasi, sermaye
hareketlerinin kontrol edilmesi ve yogun kamu mudahalesi nedeniyle dogrudan para

politikasi araglari kullaniimisgtir.  1970Q'lerden itibaren ise finansal piyasalarin



gelismeye, sermaye hareketlerinin artmaya baslamasi ve buna paralel olarak piyasa
mekanizmasinin etkinliginin arttirlmasinin saglanmasi amaciyla gelismis Ulkeler

dolayl para politikasi araclarina yénelmiglerdir.

Merkez bankalarinin piyasada araci olarak gdrev aldigi dolayli para politikasi
aracglari piyasa mekanizmasina dayali araclardir. Dogrudan araclarin giderek
etkinsizlesmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalarin
azaltiimasiyla birlikte, dolayli para politikasi araglari para politikasinin yiratilmesinde
para otoritelerine oldukca buyutk esneklikler saglamistir. Yillik ya da dénemsel olarak
yapillan dogrudan araclardan kredi tavani degisiklikleri ani ve hizli politika
degisikliklerine imkan vermezken, ani soklara ve yanlis politika uygulamalarina karsi,
dolayli araglar kullanilarak aninda degisiklik yapilabilmektedir. Bu da dolayl araglarin

para politikas! uygulamalarinda daha buyUk bir esneklik sagladigini gdstermektedir.

Dogrudan araclarin tersine mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak
kullanilmasini saglayan dolayli araglar kayit disi finans sektérintn baylimesini tesvik
etmediginden dolayl daha etkindirler. Teknoloji alaninda son dénemde yasanan
gelismelere paralel olarak iglem maliyetlerinin dismesiyle bu araclarin kullanimini
daha da etkinlesmisgtir.

Dolayh araclar piyasa bazl olduklarindan, ekonomik olarak bazi parasal
blyUklikler daha dnemsiz bir hale geldiginde bile bu araglarla parasal kosullar
etkilenebilmektedir. Yapisal reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa rekabeti
saglanarak, piyasa bazli araglarin para politikasi yénetiminde agirhdi giderek
artmistir. Bdylece, faiz oranlari ve ddviz kurlar gibi temel fiyat gdstergeleri, para
politikas! icinde ¢ok daha énemli bir hale gelmistir. Dolayl para politikasi araglari

asagida detayh olarak sunulmaktadir.



1.2.2.1. Acik Piyasa iglemleri

Acik piyasa islemleri (API), merkez bankasinin para arzi ve ekonominin
likiditesini ayarlamak amaciyla devletin bor¢ yukimltliklerini temsil eden menkul

kiymetleri alip satmasidir. Acik piyasa islemlerinin kullanimi asagida 6zetlenmektedir:

1. Dogrudan Satim iglemleri: Merkez bankasi, piyasadaki fazla para miktarinin
kalici oldugunu dislintyorsa likiditeyi cekmek igin, API portféyiindeki kiymetleri
bankalara/araci kurumlara satar ve karsiliginda bankalar ellerindeki fazla likiditeyi
merkez bankasina kalici olarak devrederler. Bdylece bankalarin/araci kurumlarin

toplam rezervleri azaltilir.

2. Ters Repo islemleri (Geri Alim Vaadiyle Satim): Ters repo islemlerinde
merkez bankasi, APi portfdyiindeki senetleri bankalara/araci kurumlara belirli bir siire
icin belirli bir fiyattan, belirli bir vade icin satar. islemin vadesinde de belirlenen faizle
birlikte, ayni senetleri bankalardan/araci kurumlardan geri alacagini kabul eder.
Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gecici bir stire icin fazla oldugunu, belli bir stre
sonra tekrar normal seviyelerine dénecegini disunlyorsa fazla likiditeyi ters repo
islemleri ile piyasadan ceker.

3. Dogrudan Alim islemleri: Merkez bankasi, piyasadaki para miktarinin kalici
olarak istenilen dizeylerden az olacagina inandigi durumda, eksik olan likiditeyi
saglamak igin bankalardan/araci kurumlardan kiymet alr ve karsihginda
bankalara/araci kurumlara nakit aktarir. Bdylece bankalarin/araci kurumlarin toplam

rezervleri artirilir.

4. Repo islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim): Merkez bankasi, piyasadaki
para miktarinin gegici bir slre icin istenilen dizeyden az oldugunu, belli bir stre
sonra tekrar normal seviyelerine ddénecegini disinldyorsa eksik likiditeyi karsilamak
amaclyla bankalardan/araci kurumlardan kiymetleri belirli bir stre igin belirli bir
fiyattan geri satmak vaadiyle satin alir, kargiliginda bankalara/araci kurumlara nakit



aktarir. Bankalar, islemin vadesinde aldiklari nakdi faizi ile birlikte merkez bankasina
geri 6derken, merkez bankasi da ayni kiymetleri bankalara iade eder.

5. Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi: Merkez bankalarinin “likiditenin son
merci” iglevleri gere@i kullanilan bu tir iglemler bir nevi bankalar arasi mevduat
islemleridir ve API gibi kabul edilmesine ragmen yapildi§i piyasa itibariyle farklidir.
Bankalararasi para piyasasi, merkez bankasinin bankalarla mevduat alig-verigi
yaparak likiditeyi diizenledigi bir piyasadir. Merkez bankalari genelde para piyasasi
gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant icinde olusmasini hedeflerler ve oranlar
ast sinira ¢iktiginda, acik piyasa islemleri cercevesinde bankalara teminat karsiligi,
likidite verirler, ya da faizler ¢cok distiginde, bankalardan mevduat alarak faizlerin

asiri dalgalanmasinin éniine gegcmeye caligirlar.

6. Merkez Bankasi Likidite Senedi Ihraglari: Merkez bankalari, likidite
fazlasini dogrudan kendi ihra¢ edecekleri kisa vadeli “likidite senetleri” ile de
cekebilirler.

Acik piyasa igslemleri cok esnek bir para politikasi aracidir. Merkez Bankasi
parasal tabanin boyutunu belirlemek igin istedigi kadar kiymet alim-satimi yapabilir,
kiguk alhm satimlarla parasal taban Uzerinde ¢ok kiglik ayarlamalari
gerceklestirebilir. Bireysel anlamda kuruluslarin katilabilmesi zorunlu degil istege
baglidir ve bankalara herhangi bir vergi yiklememektedir. APIi sirekli olarak
uygulanabilir ve API iglemleri kolayca tersine gevrilebilir. Kisacasi API, kisa dénemli
faizlerde veya para tabaninda istikrar saglamayr amacglayan cok kullanigh bir
yontemdir ve gelismis Ulkelerde en etkin para politikasi aracidir. Acik piyasa islemleri
ile piyasadaki yerli para likiditesi ve para piyasasi faiz oranlari belirlenir ve de para
tabani kontrol edilebilir. Ancak etkin kullanimi igin iyi bir 6deme sistemi ile derin ve
genis ikincil piyasaya ihtiyag vardir.
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1.2.2.2. Déviz — Efektif Piyasasi islemleri

Merkez bankasinin ddviz ve efektif alig-satislarinin hem kurlar Gzerinde hem
de piyasadaki yerli para likiditesi Gzerinde dogrudan etkisi vardir. Merkez bankasi
doviz ve efektif sattiginda piyasadaki yerli para likiditesi azalirken, aldiginda
piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir. Merkez bankalari déviz ve efektif alig-
satislarini asil olarak piyasadaki likiditenin kontroli amaciyla kullanmazlar. Bu
nedenle, likidite Uzerindeki etkilerine ragmen cogu kez ddviz ve efektif alis satislari
standart para politikasi aracglari arasinda sayllmaz.

1.2.2.3. Reeskont Penceresi islemleri

Vadesi henlz gelmemis bir ticari senedin bir bankada vadesinden Once
paraya cevrilmesine iskonto denilirken, bankalarin iskonto ettikleri bu senetleri
merkez bankasinda yeniden iskonto ettirerek rezervlerini arttirmalarina reeskont
islemi denir. Merkez Bankasinin bu ticari senetlerin yeniden iskonto edilmesine

uyguladiklari faiz oranina da reeskont orani denir.

Para ve menkul kiymet piyasalarinin gelismedigi 1980’ler éncesinde merkez
bankalarinin en énemli dolayh politika araglarindan bir tanesi olan reeskont penceresi
uygulamasi piyasalarin gelismesi sonucu acik piyasa iglemlerinin etkinlesmesi ve
modern merkez bankaciligi anlayisi nedeniyle artik ¢ok aktif olarak kullanilan bir ara¢
olmaktan ¢ikmistir.

Reeskont kredileri, merkez bankalarinin finansal sistem icin son 6éding verme
kaynagi (mercii) fonksiyonunu yerine getirmesine uygun olarak mali agidan zor
durumda olan bankalara yardim etmek, para ve kredi kosullarini kontrol etmek ve

selektif kredi politikalarini etkilemek icin kullaniimaktadir.
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Merkez Bankasinin son basvuru kaynagi olarak reeskont oranini digsik
tutmasi durumunda finansal kuruluslar bu imkani piyasa fonlarina tercih edebilirler.
Bu da parasal genislemeye ve tasarruflarin etkin olmayan bir bicimde dagilmasina

yol agmaktadir.

Merkez Bankasi, genelde reeskont oranini degistirmek yoluyla, bankalarin bu
kaynaktan 6ding alma isteklerini azaltmakta veya artirmaktadir. Béylece reeskont
orani degisikligi, hem piyasa kosullarini degistirmek hem de merkez bankasindan
bor¢glanma maliyetini degistirmesinin etkisini destekleyerek, bir duyuru etkisine sahip
olabilmektedir. Reeskont oranindaki dedisiklikler 6ding alan ve verenlerin
bekleyislerini etkileyecedi icin hem kredi arzi hem de kredi talebi etkilemekte ve para

ile kredi hacmi (izerinde merkez bankasina siki bir kontrol imkani vermektedir.

Merkez bankasi, reeskont oranlarini artirip azaltarak bankalarin reeskont
kredisi taleplerini istedigi yénde etkileyebilir. Bankalarin rezervlerindeki degisim
carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para yaratma imkanlarini etkilemektedir. Reeskont
politikasi  kullanilarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklari, rezervlerin

etkilenmesi yoluyla degistirilebilir.

1.2.2.4. Zorunlu Karsilik Oranlari

Ticari bankalar, mevduat ve mevduat benzeri yuokamltltklerinin belirli bir
oranini merkez bankasi nezdinde bloke ve serbest mevduatlarinda tutmak
zorundadirlar. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini degistirerek bankalarin
dding verebilecekleri fonlarin miktarlarini etkiler ve fazla likiditenin sterilizasyonu
saglar. Merkez bankasi zorunlu kargilik oranini yikselttiginde, bankalarin kredi verme
imkanlar daralmakta ve merkez bankasi nezdinde daha buylk bir miktarda hesap

tutmaya zorlanmaktadirlar.
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Gerek gelismis Ulkelerde gerekse gelismekte olan (lkelerde zorunlu
karsiliklar farkh amacglar ve farkh &6zelliklerde kullaniimiglardir. Ancak zorunlu
karsiliklarin genel olarak kabul gérmis bes amaca sahip oldugunu sdylenebilir.
Bunlar'; bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi, para arzini ayarlamak, kisa vadeli
faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak, likidite y®netimini kolaylastirmak ve

senyoraj geliri elde etmektir.

Zorunlu Kkarsiliklar, 1985’lere kadar en etkin para politikasi araci olarak
kullanilmasina ragmen, bu dénem sonrasinda banka maliyetlerini disirmek ve
piyasa bazli para politikasi araglarina gegme amaclariyla zorunlu karsilik oranlarinda
indirimlere gidilmistir. Ancak, sermaye piyasalari yeterince gelismemis Ulkelerde
zorunlu karsiliklar politikas! diger geleneksel para politikasi araglarindan daha etkin
durumdadir. Piyasa bazli araclarin kullanildigi Glkelerde ise sik sik karsilik oranlarinin

degistiriimesi, para politikasi araci olarak bu aracin etkinligini azaltmaktadir.

1.3. Para Politikasi icin Hedefleme Stratejileri

Para politikasinin uygulanmasinda iki tir strateji vardir. Bunlardan ilki parasal
bir blyUklik veya ddviz kuru gibi ara bir hedef degiskenin hedeflendigi ara hedef
yaklasimi, ikincisi ise nominal milli gelir veya enflasyon gibi nihai bir amag¢ degisken

Uzerine hedef konulmasini 6ngéren dogrudan hedefleme stratejisidir.

1.3.1. Ara Hedef Stratejisi

Ara hedefleme stratejisi iki agsamali bir strectir ve merkez bankasi kontrol

edebilecegdi bir degiskeni secerek nihai amacina ulagsmaya calisir. Nihai degiskenler

" Ornegin Alexander, Balino ve Enoch (1995:14-17).
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para politikasinin yénlendirildigi amaglar; yani enflasyon orani (fiyat istikrari), reel
dretim artis1 (bGylme orani) olarak tanimlanir. Para politikasi araglarinin nihai
hedefleri dogrudan etkileyemiyor olmasi, para politikas! uygulamalarinda iki agamali
bir politika stirecinin uygulanmasi sonucunu dogurmustur. iki asamal slregte araglar
ile nihai degiskenler arasindaki iligki, faaliyet hedefleri ve ara hedef degiskenler
yardimiyla kurulmaktadir. Bdéylece, dogrudan kontrol edilebilen araclarin nihai
hedefleri etkilemesi mimkin olmaktadir. Basit diizeyde iki asamali bir sire¢ sdyle
aciklanabilir: Birinci agsamada, nihai amag¢ degisken igin bir hedef segilmekte; ikinci
asamada ise nihai degiskeni en cok etkiledigi dustindlen bir degisken ara hedef
olarak alinmakta ve bu degdisken artik nihai bir amac degiskenmis gibi distnlerek,
uygun enstrimanlar araciligiyla hedeflenen politikada tutulmaya calisiimaktadir
(Telatar, 2002:22).

Ara hedef secimindeki temel kriterler nihai hedefle guglu ve istikrarli bir iligki
ve merkez bankasinin secilen degisken Uzerindeki kontroli olarak siralanabilir.
Hedefleme stratejilerinden belli bagl (¢ tanesi parasal hedefleme, déviz kuru

hedeflemesi ve merkez bankasi bilangosu hedeflemesidir.

1.3.1.1. Parasal Hedefleme

Miktar teorisine dayanan parasal hedeflemede ara hedef olarak segilecek para
arzi ekonometrik ydontemler kullanilarak enflasyonla en yakin iligkiye sahip olacak
sekilde ve Merkez Bankasinin en ¢ok kontrol edebilme glcline gbre belirlenir.
Ancak, 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan baglayarak, mevduata alternatif olarak
repo, yatirnm fonu gibi yeni finansal araclarin gelismesi, kredi karti, ATM gibi yeni
6deme araglarinin ve teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, finansal liberallesme gibi birgok
faktor, para talebi tahminini zorlastirmis, bu ¢ercevede, para arzinin tanimlanmasi
zorlagmis ve para arzi tanimlarinin enflasyon Uzerindeki belirleyiciliginin siddeti ve
istikrari azalmigtir. Bu nedenle, son 10 — 15 yildir parasal hedeflemenin populerligi
giderek azalmistir (Onder, 2005:57).
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1.3.1.2. D6viz Kuru Hedeflemesi

Déviz kuru hedeflemesinde kur sabit bir degerde tutulabilecegi gibi Glke
parasinin sabit bir oranda deger kaybetmesine izin verecek sekilde de
benimsenebilir. Uzun sire enflasyonla yasamis Ulkelerde enflasyondan korunma
amacl kur degisimlerinin takibi déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi
guglendirmig, geriye dénitk endeksleme yaygin bir davranis halini almis ve ayrica
yuksek oranda dolarizasyona sebep olmustur. Bu sebeplerden dolayi enflasyonist
beklentilerin kirilmasi ve enflasyonun fazla ekonomik daralmaya neden olmadan
daha az maliyetle dusurtlmesi icin kurlar ara hedef olarak kullanilabilir. Ancak, déviz
kurunun sabitlendigi rejimlerin dezavantaji Ulkeleri spekulatif saldirilara acik hale
getirmesidir (Obstfeld ve Rogoff, 1995:74-75).

Hedeflemeye giden Ulkenin parasina yénelik spekilatif bir saldiri sonucta
gerek fiili gerekse beklenen enflasyonda bir artisa yol acacak ve faiz oranlarini sert
bicimde artirarak finansal krizin etkilerini glglendirecektir. Parasinin bir diger paraya
degisim oranini sabitleyen bir ekonomide &ding¢ sbzlesmelerinin kisa vadede
yogunlasmis olmasi halinde, faiz oranindaki artis ile kisa vadeli borglar arasindaki
etkilesim firmalarin faiz 6demelerinde blylk artislara yol acarak, nakit akim
pozisyonlarini ve dolayisiyla bilancolarini zayiflatacaktir. Sonucta, gerek kredi hacmi
gerekse ekonomik faaliyetlerde keskin bir dislUs ortaya cikabilmektedir (Telatar,
2002:200).

Ozellikle, 1990’ yillarin ikinci yarisinda, kur capasi uygulayan bircok iilke,
spekulatif ataklara maruz kalmig ve istikrar programlari basarisizlikla sonuglanmistir.

Bu tecribeler 1s1ginda, kur ¢apasi stratejisi, ginimuzde populerligini yitirmistir.
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1.3.1.3. Merkez Bankasi Bilancosu Hedeflemesi

Uluslararasi Para Fonu (IMF) programi uygulamalarinin érnek gdsterilebilecegi
merkez bankas! bilangosu hedeflemesinde Net Uluslararasi Rezervler (NUR) ile Net
ic Varliklar (NiV) icin hedefler belirlenir ve bu hedefler performans kriteri olarak
tanimlanir. Belirlenen bu hedefler ile Ulkenin ddviz rezervleri korunurken, merkez
bankasi kredileri ile para arzinin artirnlmasinin engellenmesi amaglanir. Para

tabanina da gésterge tavan degeri konularak bir nevi parasal hedefleme yapilir.

Ancak, enflasyon oranlarinin dismekte oldugu ekonomilerde enflasyon ve
parasal buydklUkler arasindaki iligki giderek zayiflamaktadir. Bu nedenle, net i¢
varliklar ya da para tabani igin hedefler olusturulmasi enflasyon hedeflemesi
rejiminde, para politikasinin etkinligini azaltabilmektedir. Ornegin, para talebinin
arttigr dénemlerde, enflasyon hedefinden bagimsiz olarak faiz oranlarinin artiriimasi
s6z konusu olabilmektedir. Buradan hareketle, acik enflasyon hedeflemesi rejiminde,
IMF destekli programlarin parasal sarthlik ilkesi ile uyumlu hale getirilmesi amaciyla,
net ic varliklar ya da para tabani alt/Ust sinir degerine iligskin kriterler yerine, gézden

gecirmelerde, enflasyon performansina iliskin géstergeler gindeme getiriimektedir.

1.3.2. Dogrudan Hedefleme Stratejisi

1970 ve 1980'li yillarda uygulanan parasal buytklik veya déviz kuru ara
hedeflemelerine dayali para politikasi uygulamalarinin fiyat istikrarini saglamamasi
Uzerine basta enflasyon hedeflemesi olmak Uzere dogrudan hedefleme stratejiler
glindeme gelmistir. Bu kapsamda gelistirilen dogrudan hedefleme stratejileri iki gruba
ayrilmaktadir: Nominal Gelir Hedeflemesi ve Enflasyon Hedeflemesi.
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1.3.2.1. Nominal Gelir Hedeflemesi

Nominal gelir istikrarinin amaglanmasi ilk defa Meade? tarafindan 1978 yilinda
ortaya atilmigtir. Meade’e gore, sabit parasal hedef dnerilerinin nihai amaci nominal
gelirin kontrol edilmesi olup, amagtan 6te araglar Uzerinde asiri yogunlagsma 6zel
kesim ajanlarn icin kafa karistiricidir ve paranin dolasim hizi degistigi zaman toplam
talepte arzu edilmeyen dalgalanmalar yasanabilir. Bu ylzden, tek amaca ulasmak
isin tek politika araci kullanmaktan 6te, degisik amaglardan olusan tek hedefe degisik

politikalarin bir bilesimini kullanarak ulagsmak daha etkin sonuclar verebilir.

Merkez bankasi nominal gelir miktarinin izleyecegi yolu belirler ve eger
nominal gelir hedefin Uzerine ¢ikarsa toplam talebi azaltmak icin parasal buylimeyi
azaltir. Nominal gelirin hedefin altinda kaldigi durumda ise merkez bankasi toplam
talebi artirmak amaciyla parasal blaylimeyi artirir. Monetarist para politikasi kuralina
gbre nominal gelir hedefi para politikasinin paranin dolasim hizindaki degismelerin

ayarlanmasina izin verdiginden Gretim miktar ve fiyatlarda istikrara sebep olacaktir.

Bean (1983:806-819) ve West (1986:1077-1083) nominal gelir hedeflemesinin
ekonomi Uzerindeki etkileri ile bu etkilerin hangi sartlara bagli oldugunu bir model
cercevesinde analiz etmiglerdir. Bean, analizinde, nominal gelir hedeflemesinin
optimum sonuglar dogurdugu durumlar incelerken, West bu sonuclarin farkl

varsayimlar altinda nasil degistigini analiz etmigtir.

1.3.2.2. Enflasyon Hedeflemesi

ik olarak 1990'da Yeni Zellanda’'da uygulanan enflasyon hedeflemesi son
yilllarda bir ¢ok merkez bankasi tarafindan resmi olarak yuratdlen bir hedefleme
stratejisi haline gelmistir. Dogrudan enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin

2 Bakimiz Meade (1978:423-435).
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genellikle hikimetler ile birlikte bir yada iki yillik bir sre icin belirledikleri enflasyon
araligini veya enflasyonunun izleyecegi yolun belirlenmesini ifade eder. Parasal ara
hedeflemede, parasal buyuklliklerle enflasyon arasindaki iligkinin artik gézlenemiyor
olmasi ve kurlarin ara hedef olarak secilmesinin de 6nceki bdlimde aciklanan
sakincalari nedeniyle populer olan enflasyon hedeflemesinde hedeflenen enflasyon,
beklentileri etkileyebildigi dlcide, nominal capa gérevini Ustlenir.

Enflasyon hedefinin net bir sekilde kamuoyuna duyuruldugu bu stratejide
merkez bankasi konu ile ilgili olarak dogrudan sorumluluk almaktadir ve siyasi
muidahalelerden uzak olarak amaca yoénelik bir ara¢ bagimsizhdina kavusmaktadir.
Merkez bankalari, kur ve faiz politikalarini enflasyonu kontrol altina almak amaci ile
istedikleri bicimde kullanabilmektedirler. Enflasyon hedeflemesi, gugli ve saglikl bir

mali yapi, kredibilite, bagimsizlik ve agiklik gibi 6zellikleri gerektirir.

Merkez bankalar operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarini, orta
vadeli hedef olarak beklenen enflasyonu ve nihai amag olarak ta enflasyon hedefini
dikkate almaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesinin goéreli dezavantaji, fiyat dizeyine vurulan
6ngoérilmedik soklarin "gecmis" olarak degerlendirilerek telafi edilemeyebilmesidir.
Enflasyon hedeflemesinin varliginda uzun dénemler igin fiyat dizeyi éngdrulerinin
varyansi daha buylk olabilmektedir ve fiyat dizeyindeki degiskenligin yarattig
belirsizlik 6zel sektdriin gelecege iliskin planlarini  bozabilmektedir (Telatar,
2002:214).

1990'larin basinda itibaren enflasyon hedeflemesinin bir gok gelismis Ulkede
uygulanmaya baslamasi ile birlikte merkez bankalari tarafindan enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda uygulanacak para politikasi kuralinin belirlenmesi
literatiirde oldukca 6nemli bir yer isgal etmeye baslamistir. Tartismalar genelde
Taylor'in calismalarinda ileri strdigu goérUsler etrafinda odaklanmistir. Taylor
(2000:443), sadece enflasyonu hedeflemenin yeterli olmadidini, politika araclari
hakkinda da bazi belirlemelerin yapilmasi gerektigini belirtirken enflasyon
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hedeflemesi igin para politikasi uygulamasini gemi yolculuguna benzetmektedir.
Enflasyon hedeflemesi geminin ulasacag varis noktasini, para politikasi kural ise
geminin en kisa slrede varis limanina ulagsmasi i¢in nasil seyretmesi gerektigini ifade
etmektedirler. Nasil ki varig limanina ulagsmak igin riizgar dedisiminde yedek planlar
gerekliyse veya seyir rotasinin degistiriimesi gindeme gelirse enflasyon hedefine
ulasmak icin de kullanilabilecek alternatifler vardir. Taylor bu kurallari sabit oranli
parasal blylme, sabit déviz kuru uygulamasi, strinen kur, faiz orani kurali, déviz
kuru kural ve parasal durum endeksi (MCI- Monetary Condition Index) kurali olarak
siralamaktadir. Taylor ilk kez 1993 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin bir
para politikasi kurali énermistir. Para politikasi kuralini beklenmedik durum plani
olarak tanimlayan Taylor kisa dénem faiz oranlarini para politikasi araci olarak
kullanmaktadir.

1.3.2.2.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve
Taylor Kurali

Gelismis Ulkelerde politika yapicilar kisa dénem nominal faiz oranlarini esas
nominal capa olarak gérmektedirler ve kisa dénemli faizler en yaygin para politikasi

aracl durumundadir.

Gelismekte olan Ulkelerde de kisa ddénem faiz oranlari para politikasinin
olusturulmasinda énemli bir rol oynarlar. 1980'lerin ortasinda Arjantin ve Brezilya gibi
Ulkeler istikrar girisimlerini kisa dénemli hikimet borglanma faizlerini artirarak
desteklemislerdir. Bdylece ulusal varliklara olan talep artmis ve ulusal para
gelebilecek spekulatif ataklardan korunmustur. Analistlere gére Meksika'da Aralik
1994’de yasanan krizi para otoritesinin faizleri artirma konusundaki isteksizligi
tetiklemistir. Tayland 1997 yilinda sabit déviz kuru rejimini terk ettiginde Brezilya ve
Hong Kong kur ¢apalarini korumak igin faiz oranlarini artirmislardir. Arjantin’deki borg
krizinde ise Brezilya yine parasinin hizla deger kaybetmesine karsi faiz oranlarini
artirma yoluna gitmistir (Vegh 1995:2).
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Pratikte faiz oranlarinin politika araci olarak kullaniimasi enflasyon
hedeflemesi rejimi iginde hayat bulmaktadir. Diger bir deyisle politika yapicilar értik
veya acik olarak enflasyon hedeflemesi uygulamakta ve faiz oranlarini bu hedefi
tutturmak icin kullanmaktadir. Prensipte bir ¢cok para politikasi aracinin enflasyon
hedefine ulagsmak amaciyla kullanilabilmesine ragmen pratikte kisa dénemli faiz
oranlari esas politika araci olmaktadir. Gelismis Ulkeler icin yapilan ¢alismalar bir
para politikasi araci olarak kisa dénemli faiz oranlarinin enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi politikasiyla birlikte kullaniimasi durumunda fiyat istikrarini saglamada
ve istikrarl bir Gretim dizeyinin olusturulmasinda diger para politikasi araglarindan
(para arzi, déviz kuru gibi) daha etkili oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla enflasyon
hedefine yoénelik olarak gelistiriimis faiz orani kurali enflasyon hedeflemesinin en

yaygin manifestosu olmaktadir.

Svensson (1999:607-654) geleneksel Taylor kuralinin enflasyon hedeflemesi
yapan bir merkez bankasi icin optimal reaksiyon fonksiyonu oldugunu iki denklemli

geriye dénlk bir model ¢ercevesinde gdstermistir.

Gelismis olan Ulkeler icin Taylor kurali uygulamalari literatlirde oldukga genis
yer tutarken gelismekte olan Ulkeler icin yapilan calisma sayisi olduk¢a azdir. Bunun
sebeplerinden birisi esnek ddviz kuru rejiminin géreceli olarak yeni bir uygulama
olmasidir. Taylor (2000:443), sabit kur rejimini terk etmis gelismekte olan bir Glke icin
en saghlkh para politikasi alternatifinin esnek déviz kuru, enflasyon hedeflemesi ve
para politikas! kurali Gc¢list oldugunu sdylemistir. Dolayisiyla son dénemde bir cok
gelismekte olan Ulke belirledikleri bir para politikasi kurali egliginde enflasyon

hedeflemesi rejimi uygulamaya baslamiglardir.

1.4. Kurallar / Baglayici Olmayan Ayarlanabilir Politikalar

Parasal alandaki “kural” kavrami Poole (1999:3) tarafindan bir merkez bankasi

tarafindan yuratalen para politikasinin tutarli ve 6ngéralebilir olmasi igin uyulmasi
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gereken prensipler olarak tanimlanmistir. Bir baska tanima gbére ise merkez
bankasinin ekonominin gidisatina gére, uygun politika araglarini kullanmasi aktif
politika anlamina gelirken, kurala dayali politika merkez bankasinin somut gérevlerle

yukimli olmasini gerektirmektedir (Issing, 1996:262).

Para politikasinin uygulanma surecindeki 6nemli adimlardan birini de politika
enstrimaninin aktif mi yoksa pasif olarak yani énceden belirlenmis bir kurala gére mi
kullanilacag! secimi olusturmaktadir. Tinbergen Kuralina gére politika amaglarinin
timUne ulasilabilmesi i¢in kullanilabilecek enstriman sayisinin en az amag sayisi
kadar olmasi gerekmektedir. Daha sonra Mundell 1962°'de bu analize etkin piyasa
siniflandirmasi ilkesi ile politika enstrimanlarinin géreli olarak en fazla etkiledikleri
hedeflere ydnelik olarak kullaniimalart gerektigi go6risini eklemistir. Bdylece
hedeflere en az maliyet ile ulasilabilecektir. Ancak hedef sayisinin enstriman
sayisindan fazla olmasi halinde ¢dziim karmasik hale gelmektedir. Theil,> bu
problemin ¢ézimuine ybnelik olarak hedef degiskenin hedef degerinden sapmasina
bir agirhik verildigi bir refah (kayip) fonksiyonunun maksimizasyonunu
(minimizasyonu) ©Onermistir. Hedeflerin hepsine bir anda ulagsmanin mimkin
olmamasi esnek hedefleme yaklagimini giindeme getirmistir. Bu yaklagimda hedefler
gobreli 6nemlerine gore agirliklandinimakta, kayip fonksiyonu minimize edilerek hedef
degdigkenler arasindaki degis-tokus iligkileri ortaya konulmaktadir. Bu uygulamaya
ornek olarak enflasyon ile issizlik arasindaki édinlemeyi tercihi gdsteren Phillips
edrisi analizi verilebilir. Tinbergen-Theil analizi makro ekonomik bir model Ustline
kuruludur ve politika otoritelerinin hedef degisken igin tek bir deger belirleyebildikleri
varsayimi vardir. Hedef degiskenlerin gergcek degerlerinin arzulanan seviyesinden
sapmalarinin yer aldigi amag¢ fonksiyonunda her sapmaya agirlik verilmektedir.
Modelde politika enstrimanlarinin degerinin politika otoritesi tarafindan belirlendigini
gbsteren digsallik varsayimi vardir. Sonug olarak bu modele gére merkez bankasinin
cok sayida amaci vardir ve bunlari énceliklerine gére agirliklandirirlar.

Tinbergen-Theil analizi, merkez bankasinin enstrimani ile ¢ok sayida

bagimsiz degisken, 6zellikle de hedef degiskenlerin arzulanan diizeyden sapmalari

% Bakiniz Theil, H. “Optimal Decision Rules for Government and Industry, Amsterdam: North-Holland,
1964.
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arasinda iliski kuran bir reaksiyon fonksiyonuna gétiirmektedir. Ornegin,
bankalararasi gecelik faiz oranlarinin politika enstrimani olarak sol tarafta yer aldigi
bir regresyon denkleminin sag tarafina enflasyon, issizlik, déviz kuru veya cari acik
bagimsiz degisken olarak getirilebilir. Bu sekilde olusturulan reaksiyon fonksiyonu
yardimiyla, politika enstrimaninin hedef degiskenlerdeki sapmalara karsi nasil tepki
vermesi gerektigi tahmin edilebilmektedir (Telatar 2002:26). Bu sekilde tanimlanan
reaksiyon fonksiyonlarinin kurallarin gecerli oldugu bir ortami yansitip yansitmadigi
oldukga tartisilan bir konudur. Svensson, para politikasi kuralini, “para politikasi igin
tavsiye edilen bir kilavuz” olarak tanimlamaktadir. Bu da arag kurali ve hedef(leme)
kurali olmak Uzere ikiye ayrilir (Svensson, 1998:5). Bir arac kurali, araglari dnceden
kararlastiriimis degiskenler veya ileriye dénik (forward-looking) degiskenler ya da
her ikisinin 6ng6rilen bir fonksiyonu olarak ifade edilir. Araglar, 6nceden
kararlastiriimis degiskenlerin éngérilen bir fonksiyonu oldugunda, bu agik bir arac
kurahdir. Araclar ileriye déntk degiskenlerin 6ngdrilen bir fonksiyonu oldugunda ise,
bu 6rtik bir ara¢ kurali olmaktadir (Colakoglu,2003:66). Bu tanimlamaya gére
enflasyonun hedeflenen enflasyondan ve blylmenin arzulanan bilylimeden
sapmasina gére merkez bankasinin iskonto faizini hesapladigi ve bdylece piyasanin
merkez bankasinin faizleri nasil degistirecegdini dnceden bilmesine olanak saglayan
Taylor kurali bir ara¢ kuralidir. Arag kuralinin klasik Orneklerinden bir digeri ise

parasal taban icin McCallum tarafindan énerilen kuraldir.

Hedef(leme) kurall ise, merkez bankasinin belirli bir kayip fonksiyonunu®; diger
bir ifadeyle hedefteki sapmalari minimize etme gdérevini ifade etmektedir. Doviz kuru,
parasal, nominal GSYIH ve faiz orani hedeflemesi gibi bir ara hedef stratejisi veya
enflasyonunun dogrudan hedeflenmesi gibi stratejiler, hedef(leme) kuralina 6rnek
olarak gosterilebilir. Bu gercevede para politikasi hedefi de kayip fonksiyonu iginde
bir degisken olarak yer almaktadir (Colakoglu, 2003:67).

N Kayip fonksiyonu, fiili enflasyon oraninin arzulanan enflasyon oranindan (enflasyon agigi) veya fiili
ciktinin potansiyel ¢iktidan sapmalarinin (¢ikti agigi) minimize edilmesidir. Kayip fonksiyonu genelde,
merkez bankalarinin enflasyon orani i¢in bir hedefe sahip olmasi, bununla beraber ¢ikti icin uzun
dénemli bir hedefe sahip olmamasi seklinde yorumlanmaktadir. Bu, uzun dénemde dik olarak kabul
edilen Phillips Egrisine dayanarak, para politikasi araciligiyla uzun dénemde potansiyel ciktinin
etkilenemedigi, bilakis sadece konjonktir devresi Uzerindeki ¢iktl dalgalanmalarinin yumusatilabilecegi
dislUncesine uymaktadir. Bu konuda daha genis bilgi icin bkz. Svensson, “Inflation Targeting as a
Monetary Policy Rule”, 1998:14-15.
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Politika uygulamalarinda kural ile ihtiyari politikalar arasindaki fark, zaman
tutarsizligi literatirinde tartisiimaktadir. Kural bir dinamik optimizasyon probleminde
optimal ¢6zUm, ihtiyari politikalar ise tutarsiz ¢6zim olarak ifade edilmektedir. Politika
kurallarinin, ihtiyari politikalara gére Ustinligi oyun teorisindeki "cooperative" ve
"non cooperative" ¢dziimlere benzetilmektedir. Politika kurali, politika araglarinin kati
yada mekanik bir sekilde belirlenmesi anlamina gelmemektedir. Taylor (1993:199)
politika kurallari ile ilgili olarak ¢ farkli noktaya dikkatleri gekmektedir.

Bunlar:

a. Politika kurallarinin tasarimi
b. Yeni bir politika kuralina gegis

c. Kurallarin ganlik olarak uygulanmasi olarak belirtilmigtir.

intiyari olarak tanimlanan politikalar bir politika kuralindan digerine gegis sireci
veya uygulanan politikanin bir b6lima olarak yorumlanmaktadir. Son zamanlarda ise
Blake ve Westaway, Taylor ve McCallum ile birlikte diger bazi yazarlar, bu basit para
politikasi  kurallarinin  para politikasini gegmiste yapilan hatalara diasmeyi
engelleyecegini ve hem enflasyonun kontrol altina alinmasinin hem de uzun
dénemde Uretimin cazip seviyelere c¢ikariimasinin basarilmasina yardimci olacagini
belirtmislerdir (Plosser, 2001: 169-175).

1.4.1. Baslica Kurala Gore Para Politikalar

ihtiyari para politikalarinin olumsuz sonuglari sonucu énem kazanan parasal

kurallardan baslicalar asagida siralanmistir.
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1.4.1.1. Friedman Kurali
ingiliz iktisatgl John Maynard Keynes'in 1936 yilinda yayinladigi "istihdam, faiz
ve paranin genel teorisi" bashgini tasiyan eserinde yer alan gérusleri uzun yillar
makro iktisat teorisinin temelini olusturmustur. Keynes'in fikirlerinden hareketle
gelistirilen keynesyen iktisat, maliye politikasina agirlik vererek ekonomide ortaya

cikan sorunlara karsi maliye politikalarinin para politikasindan daha etkin olarak

uygulanabilecegini savunmustur (Colak ve Togay,1996:33).

Keynesyen iktisat politikalarina karsi c¢ikan iktisatcilarin basinda Chicago
iktisat Okulu'nun kurucusu olarak kabul edilen Milton Friedman gelmektedir. 1940'l)
yilllarin sonlarindan ginimuize degin yayinladidi bir ¢ok eserinde midahaleci
keynesyen maliye politikasi yaklagimini siddetle elestirmig, yaptigi arastirmalarda
dretim ve fiyatlarin belirlenmesinde temel etmenin maliye politikasi araclari
olmadigini belirtmigtir. Friedman' a gbre enflasyon, issizlik, bitce aciklari v.b. iktisadi
sorunlarin temelinde para politikalan yatmaktadir ve ekonomi Uzerinde iktisat
politikasi araglarindan en etkili olani para politikasidir. Monetarizm ise Uretim ve
fiyatlarin belirlenmesinde birinci énemli faktérin “para” oldugunu savunan cagdas
iktisadi dusUncelerden birisi olarak tanimlanabilir. Klasik iktisatcilarin acikladiklari
miktar teorisini yeniden 6n plana c¢ikaran ve Friedman’in analizleri ile geligtirilen
monetarizme “Modern Miktar teorisi” adi da verilmektedir. Monetarizm, enflasyona
kargi ¢6zUm olarak para arzinin bir kurala bagh olarak her yil sabit oranda
artinlmasini dnermektedir. “Friedman Kurall” olarak bilinen bu kural, para otoritesinin
para arzini her yil yizde 3 ila yizde 5 oraninda artirmasini 6ngérmektedir (Friedman,
1988:94).

Friedman kurali fiyat dizeyini sabit tutmay! hedeflememekte, bunun yerine
parasal buydkltklerin (M1, M2 vb.) blylme oranini hedef alan bir kurali
6nermektedir. Friedman’a gére para miktarinda ilimh blyime &éngdren bir para
politikasinin benimsenmesiyle parasal otorite, enflasyon ya da deflasyondan

kagcinmig olacaktir.
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Friedman, para stokundaki artiglarin konjonktire paralel olarak dizenlenmesi
gb6risuni kabul etmemekte ve bunun parasal kurall zaman igerisinde giderek
anlamsiz hale getirecegini ifade etmektedir. Friedman’a gbre parasal istikrar igin
ihtiyari para politikalarina son verilmeli ve sabit bir kural ile siyasi otoritenin parasal
otorite Uzerindeki muldahaleleri ortadan kaldiriimahdir. Friedman, para arzinin
kontroll icin en uygun parasal blydkligin M2 oldugunu belirtmektedir. M2, halkin
elinde bulundurdugu nakit para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduatin toplamindan

olusmaktadir.

Friedman kurali, para arzi artiglarini oran olarak sabitlerken, para talebindeki
soklara, para sistemindeki teknolojik ve dizenleyici degisikliklere karsi duyarsiz
kaldigi konusunda elestirilere ugramistir (Gramlich, 1998). Friedman kuralinin
ekonomideki yapisal degisikliklere ayak uyduramamasi en énemli dezavantaji olarak
gbrilmustdr. Bunu savunan iktisatcilara gore, reel blylime oranindaki bir degisiklik
para arzi artislarinin da buna gére ayarlanmasini gerektirmektedir ve Friedman kural
paranin dolasim hizinin sabit kabul edilmesi halinde gegerli olacaktir. J. Tobin,
Friedman kuralinda paranin taniminda belirlilik saglamanin gic¢ olduguna dikkat
cekmistir. Tobin, Friedman’t “Biz paranin ne oldugunu bilmiyoruz, fakat ne olursa
olsun, para stogunun her yil yizde 3 ila 5 gibi sabit bir oranda blyimesi gerekir”
dedikleri icin elestirirken Barro (1986: 33), ¢alisabilir bir parasal kural igin paranin
bazi tanimlari Gzerinde karar verilmesi ve sonra da bu kavramin hareketinin kabul

edilmesini gerektigini belirtmigtir.

1.4.1.2. McCallum Kural

McCallum (1987, 1988, 1993) , Friedman kuralinin degisik bir bicimi Uzerinde
calismistir. Bu kural, para arzinin blylime orani veya parasal tabandaki bir degisikligi
ifade eden miktara dayali bir kuraldir (Poole,1999). Parasal tabandaki blylimenin
Uretim ve paranin dolasim hizindaki degisiklige gére otomatik olarak dizenlenmesini

onerir.
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McCallum tarafindan énerilen para politikasi kuralinda nominal GSYiH hedefi
icin parasal taban arag olarak kullaniimaktadir. Parasal tabandaki artis orani nominal
GSYiHy1 hedeflenen degerine yakin degerler alacak sekilde ayarlanmaktadir.
Nominal GSYiH hedeflenen degerinin altinda degerler aldiginda parasal taban artis
orani artirlmaktadir (McCallum, 1984:390). McCallum parasal taban kuralinin genel
bir ifadesi asagida gdsterilmektedir.

Ab, = Ax" —Av, +0.5(Ax" — Ax, ) (1)

Ab

~

: Yilhk parasal taban artig orani

Ay

~

: Yilhk dolasim hizi artisi (son 4 yilin ortalamasi)

~

- Yillik nominal GSYIiH artis orani

Ax" . Villik hedeflenen nominal GSYiH artisg orani

Bu kurala gbére hedef degisken Ax*, hedeflenen enflasyon orani ile reel
GSYiH'nin uzun dénem ortalama artis hizinin toplami olarak ifade edilmektedir.

Ab, nin blylk degerler almasi parasal tabandaki hizli artis oranina paralel olarak

parasal buyUklUklerde artis ve bdylece toplam talebin uyariimasi sonucu parasal

Av, terimi, teknolojik degisimler ve

gevsemeye iligkin bir sinyal olarak algilanabilir.
dizenleyici kurallar sonucu parasal taban talebindeki uzun sireli degisimleri ifade
etmektedir. (1) nolu esitlikdeki son terim tarafindan ifade edilen dalgalanmalar

Ax

(cevrimsel hareketler), Ax” pin -1 den buylk olmasi durumunda para taban

atrisinin yukari yénli oldugu yani gevsek para politikasi uygulamasi anlamina

Ax’ — Ax

gelmektedir. McCallum 1988 ve 1993 yillarina ait calismalarinda -1teriminin

katsayisi olarak 0,5 degerinden farkli degerler de denemisgtir.



IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Bu bélimde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin Kkurulus sireci
6zetlendikten sonra 1950-2006 déneminde Turkiye’deki para politikasi uygulamalari

ele alinacaktir.

2.1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulus Siireci

Baslangicgta, 6zel ticari bankalar olan merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasinda
bir yandan ticari motifler rol oynarken, diger yandan da devletin ézellikle savaslar
esnasinda kamunun finansmani amaciyla ¢ok fazla devlet kadit parasi basarak asiri
enflasyona yol acmalari nedeniyle, bir élctide devletten bagdimsiz, metaya cevrilebilir
banknotlar ihra¢ eden gtvenilir kuruluglara ihtiyaci belirleyici olmustur. Stockholm
Bankasi 1661 yilinda ilk banknotu ihragc eden banka olmustur.

Ancak, merkez bankaciligi fonksiyonlarindan; devletin bankasi olmak, banknot
ihra¢ tekeline sahip olmak ve likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak
anlaminda ilk merkez bankasi 1694 yilinda kurulan ingiltere Merkez Bankasi (Bank of
England)’dir.

Merkez bankalarinin esas gelismesi yirminci ylzyildan itibaren baglamistir.
Ozellikle Birinci Diinya savasinin yarattigi finansman ihtiyaci, bunun getirdigi yiiksek
enflasyon ve savas sonrasinda ekonomik gelismenin hizla ylUkselmesi merkez
bankalarina olan ihtiyaci arttirmigtir. 1920 yilinda Briksel’de toplanan milletlerarasi
maliye konferansinda alinan kararlar dogrultusunda ekonomik ve siyasal sistemleri

ne olursa olsun, hemen hemen batin Ulkelerde parasal yapiyr dizenlemek ve
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parasal iglemleri ylritmek Gzere ardi ardina birer merkez bankasi kurulmustur. Tark
merkez bankacihginin  gecmisi  Osmanl  imparatorlugu  dénemine kadar
dayanmaktadir. Osmanh hikimeti ile Avrupa Ulkeleri arasinda aracilik gorevini
saglamasi amaciyla 1856 yilinda Osmanli Bankasi (Ottoman Bank) ingiliz
sermayesiyle kurulmustur. Osmanli Bankasi daha sonra 1863 yilinda ingiliz ve
Fransiz ortakligi seklinde yeniden érgltlenerek Bank-1 Osman-i Sahane adini alarak
bir devlet bankasi niteligi kazanmistir. Bank-1 Osman-i Sahane banknot ihragc etme

imtiyazi ve tekeline sahip bulunuyordu.

I. Dinya Savasl sirasinda dis borclanma, para politikalari ve kambiyo
denetimine iligkin uygulamalarda, Osmanlilar, bir ulusal devlet bankasinin ve ulusal
bir banka sisteminin bulunmamasinin sorunlariyla karsilasmislardir. Bank-1 Osman-i
Sahane’nin ingiliz ve Fransiz sermayesi ve kontrolii altinda olmasi sebeplerinden
dolayr ulusal bir merkez bankasi niteliginde bir bankanin gerekliligi genel kabul
gérmistir. Bu amagla, 1918 yilinda Osmanl itibar-1 Milli Bankas! kurulmus, ancak o

glnku kosullarda merkez bankasi niteligine déntstirilememigtir.

Ulusal sermayeli bir merkez bankasi olusturulmasi fikri 1923 yilinda toplanan
Turkiye iktisat Kongresinde ele alinmistir. 1927 yilinda ise calismalara baglanmistir.
11 Haziran 1930 tarihinde 1715 Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
kabul edilmig, 03 Ekim 1931'de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
kurulmus ve resmen calismaya 01 Ocak 1932° tarihinde baslamistir. Bir anonim
sirket olan Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi hisselerinin cogunlugu Hazine'ye
aittir. TCMB ilk kuruldugunda 30 yil sdreli banknot ihraci imtiyazina sahiptir. 1715
Sayili Kanun ile kurulan TCMB’nin ilk kurulug yasasinda TCMB’nin temel amaci,

tlkenin ekonomik kalkinmasina yardim etmek olarak belirlenmistir.

Merkez Bankasi'nin sorumluluklarn Tirk ekonomisinin sartlari ve yapisinda
meydana gelen degisikliklere paralel bir gelisme gdstermistir. ilk TCMB Kanunu'nda,
TCMB’nin temel gorevi, Tlrk devletinin ekonomik kalkinmasini desteklemek olarak
belirlenirken, reeskont oranini belirlemek, para piyasalarini gelistirmek ve Hikimetle

® TCMB'nin fiilen ¢alismaya baslamasinin bu kadar uzamasi, kanunun éngordigi kurulus sirecinin
uzunlugundan ¢ok, devlet hissesinin karsiligi olacak altinin saglanmasi konusundaki ¢calismalardan ve
TCMB’nin kurulusundaki basariyi saglamak igin yapilan én hazirliklardan dogmustur.
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mustereken Tirk parasinin degerini korumak da TCMB’nin gbérevleri arasinda

olmustur.

Sonraki dénemde ise TCMB Kanunu, ¢ogunlukla, kamu finansman aciklarini
kapatmay! kolaylastirici hale getirilmis, bu degisikliklerle TCMB Hazine'ye ve Kamu
iktisadi Kuruluslari'na (KiT) kredi verir hale gelmistir.

Ancak, enflasyonun ekonomi icin temel sorun hale geldigi son yillarda,
TCMB’nin temel 6nceligi, ekonomik kalkinmayi desteklemekten ziyade, fiyat
istikrarini  saglamak olmustur. TCMB’nin yillar itibariyle uyguladigi ekonomik
politikalar ve bu ¢ercevede yapilan temel kanun degisiklikleri sonraki bélimlerde yer
alan ilgili ddnemlerde 6zet olarak iglenecektir.

2.2. Dénemler itibariyle TCMB Para Politikasi ve Araclari

2.2.1. 1950 - 1979 Donemi

[I. Dinya savag! sonrasinda gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi tGlkemizde
de Keynesci bir yaklasim hakim olmus ve genisletici para politikasinin etkileri
gorilmastir. TCMB kaynaklarini kullanma yollarini agan yasal duizenlemelerin
yapildigi dénem olan 1950’li yillarda kamu agiklarinin yogun olarak finanse edilmeye
baslandigi dénemdir. TCMB’nin kamu sektériine actigi krediler enflasyona neden
olmus ve 1960 yilinin bagslarindan itibaren kontrolli para politikasi dénemine
gecilmis, para politikasinin amaclarinin plan hedeflerine uygun olarak saptanmasina
calisiimistir. Bu dénem, blytime ve fiyatlarda istikrarin saglandigi, TCMB’nin parasal
kontroll gerceklestirebildigi, para politikasinin kalkinma planlari ¢ergevesinde
yuritlldagu bir dénem olmustur.

1960’1l yillarda para politikasi uygulamalari; zorunlu karsilik politikalari,
kalkinma programlari gergcevesinde gerceklestirilen selektif krediler, kredi tayinlamasi
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uygulamalari ve reeskont kredi faizlerinin etkin olarak kullaniimasi ile yarataimastar.
Diger yandan bu dénemde, kamunun TCMB’ye olan borglarinin tahkim kanunlari
cercevesinde ddenmeye calisildigi, diger bir deyisle nakit 6édeme yapiimadigi,
borglarin uzun vadeli donuk kredi haline dénustirildigi gorilmektedir (Onder,
2005:124).

12 Mayis 1961 yilinda 301 sayili Kanunla, zorunlu karsiliklar TCMB’de
tutulmaya baslanmis bdylece TCMB'’nin parasal kontrol yetenegi artiriimigtir.

1970'li yillara Turk ekonomisi yiksek bir talep baskisi, 6demeler dengesi
sorunu ve kamu sektdriinde tasarruf acigi ile baslamigtir. 1970°li yillarin basindan
itibaren ¢ift hanelere cikan enflasyon 1977 yilinda itibaren hizlanmaya baglamis,

parasal genisleme enflasyondaki artisin temel nedenlerinden birini teskil etmistir.

10 Agustos 1970 tarihindeki devallasyon sonrasinda 6demeler dengesi
bilancosunda 6nemli gelismeler saglanmasina ragmen 1973 sonuyla beraber ham
petrol fiyatlarinda hizli artiglar, buna bagl olarak batili sanayi Ulkelerinden ithal
ettigimiz sanayi mallari fiyatlarini ylkseltmeleri ticaret hadlerinin Ulkemiz aleyhine
dénmesine sebep olmustur. Bir yandan ddviz darbogazi ve elektrik kisintilarinin etkisi
ile sanayi Uretimi daralirken, diger yandan artan bitce acigi ile kamu iktisadi
tesebbdlslerinin  finansman agiklarinin, tarimda destekleme alimlarinin TCMB

kaynaklari ile finanse edilmesi enflasyonu hizlandirmigtir.

2.2.2. 1980 - 1988 Donemi

Genel olarak 1980 yili dncesi dénem, her 10 senede bir krizin yasandigi, Turk
ekonomi agisindan sdrekli artan kamu kesimi aciklarinin parasal genisleme ile
finanse edildigi, bunun sonucu da enflasyon ve ddemeler dengesi sorunlarinin
yasandigi bir dénem olmustur. Bu slre¢c boyunca genisleyici maliye ve para
politikalar, disik faiz ve kur politikalari ile beraber uygulanmigstir. 1980 yili basinda
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Tark ekonomisinin kargi karsiya kaldigi yiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi,
doévizin kithigi, disik ekonomik blyime ve dis borglarin 6denememesi sorunlariyla
mucadelesi amaciyla 24 — 25 Ocak Kararlari olarak tarihe gegecek olan ekonomik
istikrar tedbirleri alinmigtir. 24 Ocak 1980 istikrar programi ile mali sistemi ve finansal
piyasalari iceren korumaci anlayis terkedilerek serbest piyasa ekonomisinin tesisini
saglayacak yapisal degisiklikler dénemi baslamistir (Ginal, 2001:58). Fiyatlarin
serbest piyasa kosullarina gére olusumunun saglanmasinin temel amag¢ oldugu
programin diger baglica amaclarini tasarruflarin artirimasi, enflasyonun kontrol altina
alinabilmesi igin siki para ve kredi politikasi uygulanmasi, ihracatin hizla arttirilmasi
icin gercekci ve esnek bir kur politikasi uygulanmasi olusturmustur. Programin
amaclarina yoénelik olarak 29 Mayis 1980 tarih ve 8/909 sayili Kararname ile
bankalarin actiklari kredilere ve bankalararasi mevduat ile vadeli mevduata
uygulanacak faiz oranlarini serbestce tespit etmelerine izin verilmigtir. Ayrica
gercekgi ve esnek kur politikasina gecilerek Turk Lirasi devalle edilmigtir.

1980’li yillar TCMB para politikalari ve araglari agisindan da énemli bir dénem
olmustur. TCMB, bu déneme kadar uygulamis oldugu dogrudan para politikasi
araclarindan, gelismis tlkelerde 1960’1 ve 1970’li yillarda kullaniimaya baglamis olan
ve modern merkez bankaciligi anlayisi gercevesinde piyasa ekonomisi anlayisi ile
uyumlu, dolayh para politikasi araglarini kullanmak igin gerekli calismalari baglatmis,

ilk defa para programlari olusturma tesebbislerinde bulunmustur.

Ancak, bankalarin kaynaklarini artan kredi talebini kargilayabilecek oélctide
blyltememesi sonucu banker faaliyetleri ortaya ¢cikmis, bu piyasada kullanilan faiz
oranlarinin ve kredi riskinin ¢ok ylksek olmasini takiben banker krizi patlak vermis ve

faizler tekrar TCMB tarafindan belirlenmeye baslanmistir.

1986 yili para politikasi uygulamalari ve araglari agisindan yeni déneme
gecisin baslangic yili olmustur. S6z konusu gecis déneminin 6zelligi, 6zel kesim ve
kamu kesiminin portfdy yapisina dogrudan midahaleyle sekillenen para politikasi
yerine, bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontroline dayali para ve kredi
politikasinin uygulanmaya baslanmasidir (Parasiz, 2003:406).
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1986 yili Parasal Programi, ilk defa belli bir M2 artisini hedef olarak alan ve
bu hedefi reel faiz, reel kur gibi makroekonomik degiskenler ile iligkilendiren bir
program olmustur. M2 ile uyumlu rezerv artisi TCMB net ic ve dis varliklarinin

programlanmasina dayanmistir.

Yeni sistemde TCMB ticari bankalarin Turk lirasi cinsinden ellerinde tuttuklari
toplam rezervleri kontrol etmeye c¢alisarak, hem faiz politikasinin etkinligini
arttirmaya, hem de bankalarin pasiflerinin kontrolli ile esanlamli olan para arzi
kontrolini amagclamigtir. Toplam para ve kredi arzini, toplam rezervlerin kontroll
yoluyla ybénlendirebilmek icin, kurumsal alanda bir dizi diizenleme yapiimistir. Kamu
finansman aciklarinin  TCMB kaynaklarindan saglanmasinin énlenmesi yani i¢
borglanma ile finansmani amaciyla, Mayis 1985 tarihinde Hazine devlet i¢ bor¢glanma
senetlerini ihaleler yoluyla satmaya baslamistir. Ayrica mevduat bankalarinin
rezervlerinin yakindan izlenmesi amaciyla bankalarin disponibilite ve munzam
karsilik yakamlalUklerini yerine getirmeleri igin ek diizenlemeler getirilmistir. Boylece,
TCMB’nin gunlik islemleri ile bankalarin likiditesini, dolayisiyla kisa vadeli faizleri
etkileme gucl artinlmigtir. Bu adim rezervlerin agik piyasa islemleri ile yénetilmesi
icin de baslangi¢ olmustur.

TCMB reeskont politikasini orta vadeli reeskont kredileriyle sinirlandirarak
mevduat bankalarinin rezerv saglama imkanlarini ortadan kaldirmistir. 2 Nisan
1986°dan baglayarak uygulamaya konulan Bankalararasi Para Piyasasi (interbank-
BPP) rezerv fazlasi ve rezerv agigi olan bankalari kargl karsiya getirerek rezerv
ihtiyact olan bankalarin, ellerinde rezerv fazlasi bulunan bankalardan rezerv
saglamasina imkan vermistir. Bankalararasi Para Piyasasi’nda aracilik islevini
dstlenen TCMB bu piyasayi faiz ve islem hacmi olarak izlemeye ve para politikasini
yonlendirmede gerekli sinyalleri alabilme imkanina kavusmustur.
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1986 yilinda mali piyasalarda goértlen diger énemli gelismeler, Bankalararasi
Para Piyasasr’nin kurulmasinin yani sira, IMKB'nin® agilmasi ve SPK’nin’ izniyle
piyasaya kazandirilan kisa vadeli araclarla mali araclarin® gesitlendiriimesi olmustur.
IMKB’nin agilmasinin da etkisi ile, ikincil piyasalarda islem hacmi belirgin bir artis
gbstermistir. Mali piyasalarin gelismesi ile, dolagima cikan paranin nakit ihtiyaci
bulunan kesimlere yénelmesi mimkin olmustur. Béylece atil fonlar degerlendirilmis

ve TCMB kaynaklarina olan talep azalmigtir.

interbank'in  kurulmasi, mali araclarin cesitlenmesi ve ikincil piyasalarin
gelismesi TCMB'nin para politikasini daha etkin yUritmesine yardimci olacak

gelismeler olmustur.

1987 yilinda, TCMB’nin modern anlamda merkez bankacilidi iglevini yerine
getirebilmesini saglamak ve bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin kontrolline
dayall para politikasi uygulamasina gegisi hizlandirmak amaciyla kurumsal
dizenlemelere hiz verilmigtir. TCMB, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren agik piyasa
islemleri uygulamaya baslamistir. Ayrica, 3 Temmuz 1987 tarihinde ytrUrlige giren
umumi disponibilite oraninin yldkseltiimesi ve ayni tarihte yartrlige giren mevduat
munzam Kkarsiliklari hakkinda tebligle, karsilik oraninin distrilmesi sonunda alacakl
cikan bankalarin alacaklarinin devlet i¢c borglanma senetleri (DIBS) aliminda

6 IMKB, hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, gelir ortakh@ sertifikalari, 6zel sektér
tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim
ve satiminin yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 gln( kurulmus olup, 03 Ocak 1986
yiinda faaliyete baglamistir. IMKB, genel kurulca segilen bes iiyeden olusan bir yénetim kurulu
tarafindan yonetilmektedir. Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda 91 sayili KHK, 06 Ekim 1983 tarih ve
18183 sayili Resmi Gazete ile yayimlanmistir. Kararname, Tirkiye’'nin sermaye piyasalarini daha etkin
hale getirmek perspektifi ile Tirkiye’de menkul kiymet alim satim islemlerinin gerceklestiriimesine
elverigli ortam yaratmak amaciyla Tirkiye’de menkul kiymetler borsalarinin kurulus esas ve sartlarini
dizenlemistir. Tarkiye’de menkul kiymetler borsalarinin kurulus, ¢calisma, denetlenme ve borsada alim
satim esaslari ile borsa Uyelerinin kurulus, calisma ve yukimlulUklerini dizenleyen “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Yo&netmelik” 06.10.1984 tarih ve 18637 sayili
Resmi Gazete ile yayimlanarak yUrurliige girmistir.

71981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan Sermaye Piyasasi Kurulunun temel
gOrevleri, sermaye piyasasinin given, acgiklik ve kararlilk iginde ¢alismasini ve tasarruf sahiplerinin
yani yatinmcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir. Kurul Bakanlar Kurulu tarafindan
atanan yedi Uyeden olusturulmustur.

® Kalkinma ve yatinm bankalarina, banka bonolari ve banka garantili bonolar satmak suretiyle
piyasadan kisa vadeli fon saglama yetkisi verilmis ve mevduat bankalari digindaki anonim sirketlerin
SPK’dan izin almak kaydiyla ihra¢ edebilecekleri vadeleri 3 ay ile 1 yil arasinda degisen finansman
bonolari ¢cikarma imkani saglanmistir.
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kullandinimasi sonucunda, bankalarin portféylerinde bulundurmak zorunda olduklari
DIiBS miktari artiriimistir

1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalarda yarattigi bazi sikintilarla
baslandigl icin kokli ©6nlemler alinmigs ve para politikasi da bu &nlemler
dogrultusunda uygulanmistir. Piyasadaki likidite fazlasini cekmek ve Turk Lirasi
tutmayi yeniden cazip hale getirmek amaciyla 04 Subat 1988 tarihli kararlar yartrlige
sokulmustur. Bu kararlarla o ana kadar reel olarak negatif olan mevduat faizleri,
munzam karsilik oranlari ve disponibilite oranlari artiriimisg, bunun sonucu olarak Tark
lirasi cinsinden mali araglarin getirisi yikselmis ve paranin alternatif alanlara kaymasi

engellendigi igin ddviz piyasasindaki dengesizlik giderilmigtir.

TCMB likiditeyi cekmek ve para arzini daha iyi kontrol edebilmek igin 29
Subat'da alt ve Ust limitler belirlemis, faizlerin bu sinirlari agsmasi halinde ise piyasaya
muldahale etmeye baslamistir. 21 Mart 1988 tarihinden itibaren de cift tarafli fiyat
kotasyonu verilebilen yeni bir piyasa agiimistir.

Agusto 1988 tarihinde mali piyasalarda yapilan bir degisiklikle de, déviz

kurlarinin piyasa kosullari® cercevesinde tespiti sistemine gegilmistir.

2.2.3. 1989 - 1993 D6nemi

1989 yilinda para politikasi ge¢cmis yillardaki parasal geniglemeyi dnlemek
amaciyla TCMB bilancosunun denetim altinda tutulmasi hedefine yénelik olmustur.
1989 yili boyunca Hazine'nin kisa vadeli avans kullanimina sinir getirilmis, TCMB

kredileri denetim altinda tutularak i¢ kredi genislemesi durdurulabilmigstir.

® 1988 yilinin Adustos ayindan itibaren guinliik déviz kurlar, bankalar, ézel finans kurumlari, yetkili
miesseseler ve TCMB Doviz ve Efektif Piyasalari Midarligd’nin katildigr bir alim-satim seansi olan
“gunlik kur belirleme seanslari” ile belirlenmeye baslanmistir.
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1989 yilinda ekonomide dnemli bir olay kambiyo rejiminde yapilan degisiklik
olmustur. 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya
konulan Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararla kambiyo
rejiminde kokli  degisiklikler meydana getiriimistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve tam konvertibiliteye gecise olanak saglayan bu karar, 1980'lerin
basindan itibaren ydrGtilen kambiyo rejimi liberallestirme caligsmalarinin 6nemli bir

adimini olusturmustur.

32 Sayill Kararnameye gbére bankalar, yetkili miesseseler ve 6zel finans
kurumlarinca Turkiye'de yerlesik kigilere 3000 ABD dolari veya esitine kadar déviz
satilabilecektir. Vadeli ddviz alm ve satimina iliskin sartlar basitlestirilmistir.
Turkiye’de yerlesik kisilerin, disarida yerlesik kigiler igin veya bunlar adina yurticinde
veya disinda yapmis olduklari tim hizmetler karsiliginda elde ettikleri ddvizleri

serbestce tasarruf edebilmeleri saglanmistir.

Bu uygulama ile ;

o Daha liberal bir déviz sistemi olusturularak AB ve diger mali piyasalar ile

blatlinlesmeyi kolaylastirmak,

o Menkul kiymetlerin yurtigi ve yurtdisinda alim - satiminin édntndeki

engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmak,

o Sermaye hareketlerini serbestlestirerek, bankalarin yurtdigindan kredi

bulmasina imkan saglamak arzu edilmigtir.

TCMB, 1980 Oncesi donemde genelde dolaysiz para politikasi araglarini
kullanmig, 1980 — 1988 dbéneminde dolaysiz para politikasi araglari yerine dolayli
para politikasi aracglarina bir gegis gdzlenmigtir. 1989 sonrasinda ise dolayli para
politikasi araglarindan piyasa bazh araglari daha yogun olarak kullaniimaya

baslanmistir.
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TCMB 1986, 1987 ve 1988 yillarinda para programi uygulamis ve parasal
hedefler belirlemis, fakat bunlar kamuoyuna agiklanmamistir. Ancak, hedefler asildigi
icin 1989 yili icin para programi yapiimamigtir. 1990 yilinda TCMB ilk defa, agik¢a
para programlarint  kamuoyuna ilan edecedini, ara hedefleme stratejisi
uygulayacagini agiklayarak, uygulamalarinda bu programlara bagl kalacagini
taahh(t etmistir.

TCMB 1990 yih basinda agikladigi para programi ile 1989°'da baslattigi
politikasini devam ettirmigtir. 1986 yilinda M2'yi denetim altina alan, 1987 ve 1988
yillarinda da bu yaklasimi strdiren TCMB, 1989 yilindaki para politikasi ile TCMB’nin
bilango buyukliginun denetim altina alinmasi hedefine yénelmistir. 1990 yili parasal
programi ile toplam bilango buydkliga, toplam i¢ yakimlaltkler, toplam i¢ varliklar ve
merkez bankasi parasi Uzerine hedefler konulmustur. 1990 yili programi hedefleri
blyUk 6lctde tutturulmus, para piyasalarinda istikrar saglanmistir.

1991 yilinda, dissal bir sok olan Kérfez Savasi bankacilik sektdri Gzerinde
blyulk bir baski ve belirsizlik olustururken, yurtigcindeki en édnemli gelisme, 1991 yili
Ekim ayinda yapilan segimlerin yarattigr belirsizlikler ve pesinden gelen hikimet
degisikligi olmustur. Bu zor sartlar karsisinda TCMB, parasal program ilan etmek
yerine, Tark Lirasi ve ddviz piyasalarindaki istikrari korumay! ve rezerv paradaki
blyldmeyi kontrol altina almayi amag edinmigtir.

Bankalar Kérfez Savas! sirasinda énemli mevduat cekilisleriyle karsi karsiya
kalmiglar, likidite ihtiyaglarinin bir kismini itfasi gelen DiBS’lerle bir kismini da

TCMB’nin kredi destedi ile karsilamiglardir.

Erken secim karari, ve ona bagli olarak yUksek tarimsal destekleme fiyatlari
ile kamu is¢i Ucretlerinde ylksek artislardan kaynaklanan kamu borglanma ihtiyaci
TCMB U(zerinde buydk bir baski olusturmustur. Hazine piyasalardan bor¢lanmada
zorlandigi anlarda TCMB kaynaklarina yogun olarak basvurmus, kamu finansman
aciginin denetim altina alinamayisi parasal buyudkliklerin denetimini zorlastirmistir.
TCMB’nin kamuya actigi krediler piyasadaki fazla likiditeyi artirarak kurlar tGzerindeki
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baskinin devam etmesine neden olmustur. Kamunun TCMB’den yodun olarak kredi
kullanmasi TCMB’nin ara¢ bagimsizligini zafiyete ugratmistir.

TCMB 1992 yilinda yeni bir parasal program ilan etmistir. 1992 yili para
programiyla bilancosunu kontrol altina almayi amacglayan TCMB bu cercevede
bilanco buyukltgu, toplam i¢c yukamlullkler, net ic varliklar ve merkez bankasi parasi
Uzerine hedefler koymustur. Ancak, Hazine yilin daha ilk aylarinda TCMB’den
kullanabilecedi kaynaklarin sinirina gelmistir. Kamu sektériine verilen kredilerdeki
hizli artis karsisinda, TCMB’nin para programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale
gelmis, bu nedenle para politikasi parasal genigslemenin kontroll yerine ddviz
kurlarindaki asiri dalgalanmalarin giderilmesine odaklanmigtir.

TCMB bir yandan acik piyasa islemlerine basvurarak asin likiditeyi cekme
yoluna giderken, diger yandan da 6zellikle yilin ilk aylarinda déviz satarak ddviz
piyasasina muidahalede bulunmustur. Sonug¢ta merkez bankasi parasi program
hedefinin cok Ustlinde blyimastir.

TCMB, 1993 yilinda, kamu finansman aciklarinin denetim altina
alinamamasinin parasal blayUklUklerin kontrolinU zorlastirmasi nedeni ile bir parasal
program aciklamamistir. Bunun vyerine TCMB finansal piyasalarda istikrarin
korunmasini én planda tutmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaclamigtir. 1993
yilinin sonlarina dogru hikimetin hem déviz kurunu baski altinda tutup hem de faiz
oranlarinin artmasini dnlemeye calismasi ve bu amacla Hazine ihalelerini iptal etmesi
sonrasinda olugan belirsizlik nedeniyle derecelendirme kuruluglarinin tGlkemizin kredi
notunu distrmesi krizi kaginilmaz hale getirmigtir (Gtinal, 2001:63).

2.2.4. 1994 Donemi

1994 yilinin ilk G¢ ayinda TCMB kamu kredilerindeki blylimenin piyasalara
olan etkisini azaltabilmek icin API islemleri ile para arzini kontrol altina almaya
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calismis, kurlarda goérilen ylUksek artislari ise ddviz piyasalarina yaptigi dogrudan
satiglarla dengelemeyi amaglamistir.

1993 yilinin sonuna dogru ddéviz kurlarinda baslayan hareketlilik, 1994 yilinda
da hizla devam etmigtir. Kamu aciklarindaki artisa ragmen, Hazine’nin i¢ bor¢lanma
faizlerini diisiirmek icin 1srar etmesi, DIBS ihalelerine olan talebi disirmustir. Diger
yandan da, dis bor¢lanma igin konjonktirin uygun olmamasi, kamu agiklarinin blydk
oranda TCMB kaynaklarindan finansmanini zorunlu kilmigtir. 1994 yilinin ilk ¢ ayina
bakildiginda TCMB’den kamuya agilan nakit kredilerin yaklasik 95 trilyon artarak 203
trilyon Turk lirasina ulastigr géralmektedir. Rezerv paranin ayni dénemde sadece 5.5
trilyon artis géstermesi ve bununla birlikte toplam déviz yakumlulikleri artarken, dis
varliklarin nominal olarak gerilemesi ve i¢ varliklarin hizla artmasi, TCMB’nin bu
dénemde dbviz rezervlerini azaltarak bir yandan déviz piyasalarinda bir istikrar
saglamaya calistigini bir yandan da Hazine’ye kisa vadeli bir finansman imkani
yarattigini géstermektedir. Bu gelismeler ve yanlis uygulamalar asiri degerlenen
TL’'de devallasyon beklentisiyle birlesince, 1994 yili basinda kriz patlak vermistir
(Glnal, 2001:63).

Bozulan dengeleri kisa slrede yerine getirebilmek, kamu agiklarini daraltmak,
dis talebe dayal bir bluylime yapisi olugturmak, eriyen déviz rezervlerinin artirmak ve
ekonomik istikrari sUrekli kilacak yapisal reformlari baslatmak amaciyla 5 Nisan
kararlari alinmistir. Buna gére, TL’nin degeri 6nemli élctide dustrtalmastir. Kur tespiti
piyasaya birakilmis, bdylece yénetilen kur politikasi'® terkedilmistir. TCMB'nin Hazine

' TCMB 05.04.1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari islemlere iliskin olarak yapilan déviz ve efektif alim-
satimlarinda uygulanacak déviz kurlarinin, bankalar, yetkili miesseseler, 6zel finans kurumlar ve PTT tarafindan
piyasa kurallar gergevesinde serbestge belirlenecegini ilan etmistir. Ayrica, yine 05.04.1994’ten itibaren TCMB
tarafindan serbest dbviz piyasasinda olusan kurlari yansitan “gésterge niteliginde” olan kurlar ilan edilmeye
baslanmistir. Buna gére, TCMB 1 ABD Dolari resmi satis kuru, Reuters sisteminin bankalararasi déviz piyasasi
sayfalarinda alis-satis kotasyonu veren bankalar arasindan secilen 10 bankanin saat 15:00’deki déviz alig-satis
fiyatlarinin ortalamalarinin ortalamasi esas alinarak , ertesi giin TCMB giselerinde gegerli olmak Uzere
belirlenmeye baglanmistir. S6z konusu bankalar sisteme ilan edilmis ve daha sonra bu bankalarin sayisi da 15’e
yUkseltilmigtir. 13.11.1994 — 05.01.1998 tarihleri arasinda her gin ilan edilen 1 ABD Dolar déviz satis kuru, tger
ayhk dénemler esas alinarak TCMB'’ye olan zorunlu ddviz ve efektif devir ve satiglari en yiiksek olan 10 bankanin
saat 15:00'deki déviz alisg ve satig kurlarinin ortalamasinin ortalamasi alinarak belirlenmistir. 05 Ocak 1998
tarihinden itibaren banka sayisi 20’ye ¢ikartilmistir. 1995 yili basinda IMF ile yapilan anlagsma ¢ercevesinde, 1
ABD Dolar + 1.5 Alman Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, yine bu anlasma gergevesinde
ongorllen hedefleri asmayacagi seklinde bir kur politikasi belirlenmistir. TCMB gésterge niteligindeki kurlar,
tamamen serbest déviz piyasasinda olusan kuru yansitmaktadir. Zorunlu déviz devri oranlarinin % 0O’a
indirilmesinden sonra, gdsterge niteligindeki kurlarin hesaplanmasinda tiim bankalarin kotasyonlari kullaniimaya
baslanmistir. Bu sistem Nisan 2002’ye devam ettirilmis ve Nisan 2002’de gésterge niteligindeki kurlari belirleme
sistemi yeniden diizenlenmisgtir.



38

ve diger kamu kuruluglari ile olan kredi iliskisi yeniden dizenlenmis, TCMB'nin
kullandirdigi  kaynaklar kademeli olarak azaltilarak, TCMB’nin operasyonel
bagimsizligi guclendirilmistir. Mevduat munzam karsiliklari ve disponibilite sistemi
degistirilerek  bankalarin  tim  pasifleri  (zerinden disponibilite uygulamasi
baslatilmistir. Bunlarin yanisira yeni dizenlemelerle karsiliksiz repo yapiimasinin
o6nine gecilirken Tark lirasi mevduatlarinda esnek vade tirleri tanimlanmis ve

bankalardaki tasarrufun tamami glivence altina alinmistir.

TCMB, Hazine’nin i¢ piyasalardan tekrar borglanabilmeye baslamasi ile
rahatlamis ve bilancosu Uzerindeki kontrolinG artirmigtir. Y1l sonu itibariyle ise
parasal hedeflere ulasiimig, bir gbsterge olarak kullanilan kur da éngérilen seviyede
gerceklesmistir.

2.2.5. 1995 -1999 Donemi

1995 yili incelendiginde yihn ilk 10 ayindaki para politikasinin 1994 yil
politikasinin bir devami oldugu sdéylenebilir. 1995 yilinin para politikasinda kurlarin
enflasyonla micadele i¢cin nominal bir ¢apa olarak kullaniimasi sirdirilmus, net
uluslararasi rezervlerini ve net i¢ varliklarini hedef olarak alan bir cergceve
benimsenmis ve bu yilin ilk on ayinda uygulanmistir. EKim ayindan sonra ise erken
secim yasanmasina yodnelik olarak para politikasi temelde secim atmosferi nedeniyle

ortaya g¢ikan belirsizliklerin azaltilmasina yénelik 6nlemler seklinde olmustur.

1995 yili, merkez bankaciligi agisindan dogrudan para politikasi araglari
uygulamasina son verilerek, para politikasi ve likidite yénetimi agisindan tamamen
modern merkez bankaciligi ilkeleri gergevesinde dolayl para politikasi araglarinin
kullaniimaya baslanmasi acisindan énemli bir déniim noktasidir (Onder, 2005:197) .

1995 yilinda IMF ile yapilan “Stand-by” anlasmasi ¢ercevesinde, 1,5 Alman
Marki ve 1 ABD dolarindan olusan kur sepetinin, yine bu anlasma cercevesinde
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o6ngodrulen aylik enflasyon oranlar kadar arttirilmasi hedeflenmistir. Bdylece,
“gercekei” kur politikasi uygulamasi baslamis, bir anlamda reel kurlar hedeflenmistir.
Bu programda verilen tek parasal biiyiiklik hedefi "Net i¢ Varliklar" kalemi olmustur.

1995 yilindaki diger énemli bir gelisme TCMB'nin vadeli islemler piyasasini
acmasi olmustur. TCMB bdylece dbvizdeki spekilatif hareketleri énleyerek ddvizle
ilgili hareket alanini genisletmeyi amaclamistir.

1990 yillan ikinci yarisinda ekonomimizi etkileyen baslica olaylar 1997
yillindaki Gineydogu Asya Krizi, 1998 yilinda Rusya Krizi ve 1999 yilindaki Brezilya
Krizi ile yine 1999 yilindaki Gélciik ve Bolu depremleri olmustur. Ozellikle sz konusu
digsal soklar ekonominin kirilgan yapisi nedeniyle, piyasalarda tedirginligi artirarak
reel faizlerin daha yUksek seviyelerde olusmasina yol agmigtir.

TCMB, 1996 yilinda finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini amaclamis
ve bdylece reel dbviz kurundaki dalgalanmalari minimize etmeyi hedeflemistir. Bunun

yanisira rezerv parayi, program limitleri icinde tutmak da diger hedefini olusturmustur.

1997 yih para politikasi uygulamasi da 1996 yilinda oldugu gibi finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi hedefine odaklanmistir. TCMB dbéviz ve TL
piyasalarindaki dalgalanmalarin veya hizli hareketlerin énine gecmeye ve reel
sektérde ekonomik blylmenin kesintiye ugramadan surdirilmesine katkida

bulunmaya calhsmistir.

1998 yilinda ekonomik dengeleri yeniden kurmak ve enflasyonu kalici bir
sekilde asagiya cekmek icin 3 yillik bir program uygulamaya konulmustur. Bu
program kapsaminda enflasyon hedefleri 1998 yili i¢cin % 50, 1999 yili i¢in % 20 ve
2000 yili igin tek haneli rakamlar olarak 6éngdérilmustir. 1998 yihnin ilk alti ayinda
aciklanan hedeflere ulasiimasi, programin basarisi i¢cin umut verici kabul edilmis ve
bu slreci bir adim daha ileri gbétirmek amaciyla 26 Haziran 1998 tarihinde
Uluslararasi Para Fonu ile enflasyon hedeflerinin gelecek yila iliskin 6ngérisint de
iceren bir “Yakin izleme Anlagsmasi” imzalanmistir. Bu cercevede TCMB 2 Temmuz

1998 tarihinde yilin ikinci alti aylik dénemi icin yeni bir para programi ilan etmistir.
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Temmuz — Aralik dénemi igin agiklanan para programi hedefleri EKim ayinda revize
edilmis ve yeni tiretilen analitik bilancodaki “Net i¢ Varliklar’ (NiV) biytkliga yeni bir
hedef degisken olarak belirlenmistir. Programda kur politikasinin éngdrilen enflasyon
ile tutarh bir seyir izlemesi, net i¢ varliklarda gergeklesecek bir blyiimenin, TCMB’nin
kamu sektdriine kredi agmamasini saglayacak oélctide kalmasi (yil sonu degeri eksi
1,514.0 trilyon Turk lirasi olarak belirlenmigtir) ve bunun dikkatle izlenmesi
ongoéralmastir. Ancak Rusya krizi ve sermaye cikiglari TL'ye olan talebi iyice
arttirmistir. Bu nedenlerle NiV hedefi Ekim ayinda revize edilerek yil sonu icin 700
trilyon TL olarak agiklanmigtir.

TCMB kendi kontrolU altindaki interbank piyasasinda olusan faiz oranlarinin
ikincil piyasalarla tutarliligini saglamak amaciyla yilin ikinci yarisinda interbank faiz

oranlarini artirmistir.

1999 6ncesi 3 yillik ddnemde uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan G¢ kriz ve
ardindan gelen Goélcik ve Bolu depremleri sonrasi, 1999 yili Turk ekonomisi
acisindan énemli bir yil olmustur. Reel faizlerin ve dolayisiyla bor¢ stokunun asiri
yUkselmesi ve ekonominin blyUk bir daralma surecine girmesi artik TUrkiye’de para
politikasI acisindan gucll bir capaya dayal bir istikrar programi uygulamasini zorunlu
hale getirmis, para politikasi araglarindan ziyade para politikasi stratejisi 6n plana
ctkmigtir.

Haziran 1999'da IMF ile yapilan gérismeler sonucunda Yakin izleme
Anlasmasinin programa bagh ve mali destekli bir stand-by anlasmasina
dondstirilmesi  benimsenmis  ve  2000-2002 ddneminde  uygulanacak
makroekonomik politikalarin ¢ergevesi gizilmistir.

Ug yillik bir ddnemi kapsayan enflasyonu diisiirme programi, maliye, gelirler,
kur ve para politikalarinin yani sira yapisal dizenlemeleri de kapsamaktadir. Bu
baglamda yapilan programin temel amaclar; tiketici enflasyonunu, 2000 yih
sonunda % 25’e, 2001 yili sonunda % 12’ye ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel

faiz oranlarini makul diizeylere distirmek, ekonominin blylime potansiyelini arttirmak
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ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagiimini saglamaktir. istikrar
programinda hem déviz kuru hem de NiV'lar capa olarak secilmistir.

Bu cercevede; gelecek bir yillik stirecteki 1 ABD Dolar ve 0,77 Euro'dan
olusan kur sepeti degerleri dnceden ilan edilmistir. Likidite ydnetimi ise kur
politikasinin ayrilmaz bir parcasi olarak, para kurulu benzeri bir nitelik tagimaktadir ki
bu; TCMB’nin ancak doéviz karsihgi Tark lirasi yaratabilecedi, sterilizasyon
yapamayacag! anlamina gelmektedir.

TCMB'nin 2000 yilinda uygulayacag! para politikasinin genel gergevesine
gb6re yil icinde acik piyasa islemleri fonlamasi ¢ok sinirli bir dizeyde tutulacaktir.
Bankalararasi para piyasasindaki gin sonunda “nihai kredi mercii” sifatiyla ilan
edecedi gun sonu bor¢c verme ve bor¢ alma faiz oranlarini, piyasalardaki faiz
oranlarini dikkate alarak bor¢ alirken daha distk, bor¢ verirken de daha ylUksek
olarak belirleyecektir. Performans kriteri olarak belirlenen NiV'nin alabilecegi
maksimum deger — 1,200.0 trilyon TL olarak belirlenmis bu kalemin, genisligi bir
onceki dénemin Para Tabanrnin +/- % 5’i tarafindan belirlenen bir bant iginde
dalgalanmasina izin verilmigtir. Bankalar Tirk lirasi likidite ihtiyaglarini TCMB’ye
doéviz satarak saglayabileceklerdir. TCMB'nin piyasayi Turk lirasi fonlamasi sinirli
dizeylerde olacaktir. Bu da, para piyasasi faiz oranlarinin ddviz arz ve talebi
tarafindan belirlenecedi anlamina gelmektedir.

2.2.6. 2000 - 2001 DAnemi

2000 yilinda yararlige konan program dahilinde Kasim 2000’e kadar likidite
ybnetimi kamuoyuna aciklanan program kurallari dahilinde, énceden ilan edilen
hedefler dogrultusunda yapilmistir. Programin baslamasi ile faizler beklenenden hizli
dismus, reel faizler eksi dlzeylere gerilemigtir. Faizlerdeki hizli disis ve
bekleyislerin iyilesmesi tiketici kredilerinde ve i¢ talepte patlama yaratmigtir. Turk
lirasinin deger kazanmasina ilave olarak uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin

artisi cari islemler aciginda artisa neden olmustur. Program slresince, kamu
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bankalarinin gecmis gbérev zararlarinin ¢ézimuane ydnelik énlemler alinamamigtir.
Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlari asin miktarda yikselirken, Euro ABD dolari
karsisinda deger kaybetmis bu da Turkiye’'nin ihracatinin Euro agirlikli, ithalatinin da
ABD dolari agirlikli olmasi nedeniyle dis ticareti olumsuz etkilemistir. Sonbahar
aylarinda Arjantin’de yasanan olumsuz gelismeler yabanci yatirimcilarin TUrkiye gibi
gelismekte olan llke piyasalarina daha temkinli yaklagmalarina ve bu piyasalardan
cekilmelerine yol agmistir. Finans sektéri 2000 yilinda riskli agik pozisyonlarini
artirmis ve vade uyumsuzluguna sahip portféyler tutmustur. Tim bu faktérler Kasim
2000 krizinin ortaya ¢ikmasina sebep olmuslardir.

Kriz esnasinda TCMB’nin yogun likidite sikisikligi yasayan bankalarin likidite
sorunlarinin gideriimesine yénelik olarak fonlama yapmis bulunmasi performans
kriteri olarak belirlenen Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervler hedeflerinin

asllmasina neden olmustur.

2000 yih sonunda agiklanan 2001 yili para ve kur politikasina gére déviz kuru
politikasinin kriz éncesi dbnemde beklenen gergevede ylritllecedi, para politikasinin
2000 yilindaki genel ilkeleri korunurken NIV ve NUR icin yeni hedefler belirlendigi
aciklanmistir. Alinan 6énlemlerle Kasim krizinin etkileri azalmaya baslamis, Ocak
2001 basindan itibaren bankalarin tekrar TCMB’ye blyUk tutarlarda déviz satmaya
baslamalari ile birlikte faiz oranlari énemli élcide gerilemigtir. Ancak Kasim krizi
bankacilik sisteminin mali yapisindaki kirilganh@r artirmistir. 19 Subat 2001 tarihinde
yasanan siyasi gelismeleri piyasalarda panik ortami yaratmis Kasim 2000 krizinin
aksine vyerli yatinmcilar da yogun olarak TCMB'den ddéviz talep etmeye
baslamislardir. TCMB, mevcut kur rejimi gercevesinde rezerv kaybini dnlemek
amacilyla likidite yénetiminde ¢ok kontrolll bir strateji uygulamaya baslamistir. Déviz
talebinin, alinan tim &6nlemlere ragmen devam etmesi sonucu para piyasas! faiz
oranlari ¢ok yUksek seviyelere cikmistir. Para piyasasi faiz oranlarinin asir
yikselmesi ve Odemeler sisteminin Kkilittenmesi (zerine, mevcut kur rejiminin
strdurdlmesinin mimkin olmadigr sonucuna varilmig, déviz kurlarinin serbest
dalgalanmaya birakilarak ddviz kurunun piyasadaki arz ve talep kosullarina goére
belirlenmesine karar verilmistir. Bu gelisme Turkiye’de merkez bankaciligl ve para
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politikasi tarihinde énemli bir adim olmus, kalici bir yapisal dontisimun gerekliligine
dikkatleri cekmistir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan krizlerin ardindan 15
Mayis 2001’de “Glgli Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmis ve ayni tarihte IMF
icra Kurulu Turkiye’nin Niyet Mektubunu gériiserek tilkemize yapacagi dis finansmani
onaylamistir. Saglanan dis finansmanin ilk bélim0i olan SDR 3 milyar karsiligi
yaklasik 3.9 milyar ABD Dolar 18 Mayis 2001 tarihinde TCMB hesaplarina girmistir.
Bu kaynak, mali piyasalarda istikrarin ve guvenin saglanmasina 6nemli katkida
bulunarak faiz oranlarinin asagr c¢ekilmesine ve ddviz kurlarinin dengeye

kavusmasina yardimci olmustur.

Kamu maliyesi, gelirler politikasi, O6zellestirme, yapisal reformlar ve
bankacilikla ilgili dizenlemelerin genel gergevesini belirleyen programin temel amaci
mali piyasalardaki belirsizligi azaltmak ve bankacilik sisteminin yeniden

yapilandiriimasi olmustur.

Yapisal reformlar cercevesinde Mayis 2001°’de TCMB Kanun degisikligi
gerceklestiriimis ve yapilan degisikliklerle TCMB, artik modern merkez bankaciligi
ilkelerine uygun olan bir kanuna sahip olmustur. Kanun ile, fiyat istikrari TCMB'nin
temel amaci olarak belirlenmis ve TCMB'nin uygulayacag para politikasini ve
kullanacagl para politikas! araclarini bagimsiz bir bicimde belirlemesine imkan
taninmistir. Kanun ile TCMB'nin blylmeyi ve istihdami ancak fiyat istikran ile
celismemek kaydiyla dikkate alacagi kabul edilmigtir.Yeni kanun ile para politikasi
uygulamalarinda seffaflik ve hesap verilebilirlik 6n plana ¢ikarken TCMB'nin Hazine ve

diger kamu kurumlarina kredi agmasi yasaklanmistir.

Para politikasi uygulamasi acgisindan bir gelisme de, TCMB’nin para
politikasina ve faiz oranlarina iligkin kararlarini detayl basin duyurulari ile aciklamaya
baslamasi olmustur.
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Performans kriteri olarak NiV igin tavan, NUR degisimi icin taban degerler
getirilmigtir. DOviz kuru capasinin kaldiriimasi nedeniyle para tabani ara hedef ve
nominal ¢capa olarak belirlenmistir. Para tabaninin éngdérilen enflasyon ve blyime
orani gergevesinde artirilmasi ve kisa vadeli faizlerin enflasyonist baskilari gidermek
icin aktif olarak kullaniimasi benimsenmistir. TCMB, kurlarin piyasada belirlenecegini,
ancak ani ve gecici dalgalanmalarda midahale edecegini agiklamistir.

2.2.7. 2002 -2004 D6nemi

2002 yilinin basinda, “Gugli Ekonomiye Gegis” programi 2002 — 2004
ylllarini kapsayacak sekilde revize edilmis ve asamali olarak agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmek igin bir ¢cergeve olusturulmustur. 18 Ocak 2002 tarihli
niyet mektubu ile Uluslararasi Para Fonu ile yapilan yeni Stand-by anlasmasi énceki
dénemlerde oldugu gibi, TCMB bilanco kalemleri Uzerine belirli sinirlamalar
getirmistir. Enflasyon hedefine ulasiimasi yolunda en temel politika araci olarak yine
kisa vadeli faiz oranlan etkin bir bigimde kullaniimig ve bu amagla, 2002 yilinda
TCMB faiz oranlari AP ve BPP’de ayni vadeler icin esit olarak belirlenmistir.

TCMB parasal hedeflemeye ek olarak nihai hedefi olan fiyat istikrari ile tutarli
bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak gecmeden once “Ortiik Enflasyon
Hedeflemesi Politikas!” izleyecegini aciklamistir. Bdylece 6rtlk enflasyon
hedeflemesinin para tabani yaninda gucll bir capa islevi gbrmesi amaclanmistir.
Dalgali kur rejimi uygulamasinda asil politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin
yalnizca fiyat istikrari temel hedefi amaciyla aktif olarak kullanilacag piyasalara
duyurulmustur.

TCMB, 2002 yihinda uyguladidi ve enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik
olan &rtik enflasyon hedeflemesi stratejisinde kisa vadeli faiz oranlarini etkin sekilde
kullanmistir. 01 Agustos 2002 tarihinden itibaren, Tarkiye Bankalar Birligi tarafindan
Tirk lirasi referans faiz orani (TRLIBOR) ilan edilmeye baslanmistir. Referans faiz

oraninin belirlenmesinin kredi fiyatlamasinda ve vadeli déviz fiyatlari da dahil diger
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mali araglarin fiyatlamasinda énemli rol oynayacag distnlimektedir. TCMB, BPP ve
Doviz ve Efektif Piyasalari (DEP)’nda Ustlendigi aracilik fonksiyonunu 02 Aralik 2002
tarihine kadar sona erecek sekilde asamali olarak azaltarak finansal piyasalarin
derinlesmesini ve gelismesini, ayrica bankalarin risk degerlendirme yeteneklerinin
yukseltiimesini amaclamistir. 02 Aralik 2002 tarihinde bankalarin TCMB araciligiyla
diger bankalardan borg¢ alabilme limitleri sifirlanmistir.

TCMB’nin nihai kredi mercii gérevi amacina uygun olarak 2002 yili Temmuz
ayindan itibaren gec¢ likidite penceresi uygulamasi ile bankalara limitsiz olarak
teminat karsiliginda likidite olanagi saglanmigtir. Bu gelismelere ek olarak, 02 Eylul
2002 tarihinden itibaren Piyasa Yapiciligi sistemi uygulamaya konulmustur. Bu
uygulamalarin sonucunda TCMB’nin piyasalarda aracilik iglevi sona ermis ve s6z
konusu piyasalari sadece para politikasi araclarinin kullaniminda kullanmaya
baslamistir.

2004 yilinda para politikasi ve araclarinin kullaniminda énemli bir degisiklik
olmamistir. Fiyat istikrarina ulasilabilmesi TCMB’nin temel hedefi olmayi
strdirmUstdr. Son iki yilda enflasyonla miicadelede saglanan basarilar, enflasyon
hedefinin'’ dnemli bir referans blyiikliik haline gelmesini saglamistir.

2.2.8. 2005 - 2006 Donemi

TCMB, 20 Aralik 2004 tarihinde “2005 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baglikli
basin duyurusu ile 2005 yili ve sonrasina iligkin para politikas! stratejilerini
aciklamigtir. Buna gére TCMB 2005 yilinda 6rtik enflasyon hedeflemesi stratejisine
devam edecek, faiz kararlari Baskan tarafindan alinacak ve 2006 yilinda ise acgik
enflasyon hedeflemesine gececektir. Ortilk enflasyon hedeflemesi stratejisinde, faiz

"' Diger bir ifadeyle enflasyon hedefi, ekonomik birimlerin hem yatirm hem de tiketim kararlarini
alirken gelecege yonelik belirsizlikleri giderebilmek i¢in kullanabilecekleri énemli bir referans blyuklik
haline gelerek bu 6zelliginin kuvvetlenmesine paralel olarak reel ekonomiye katkisi giderek daha da
artmistir.
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oranlarini temel para politikasi araci olarak secilirken TCMB , Acik piyasa islemleri,
Reeskont penceresi islemleri ve Zorunlu karsiliklari da para politikasi araglari olarak
kullanacaktir.

2005 yilinda para politikasi karar alma mekanizmasinin daha kurumsal bir
yaplya kavusturulmasi ve Ongorllebilir ve seffaf hale getiriimesi ydninde
uygulamalar baslatiimis ve bu cercevede, faiz kararlari, tarihleri &nceden kamuoyuna
duyurulan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilan degerlendirmeler
Isiginda olusturulmus ve toplantiyi takip eden is gini sabahi ilan edilmistir. Ayrica,
en ge¢ iki is gun0 icinde faiz kararinin gerekgcesi, TCMB’nin ekonominin genel
gérinimine iligkin degerlendirmeleriyle birlikte, “Enflasyon ve Goérinim” baglikl

basin duyurusu ile aciklanmigtir.

Kisa vadeli faiz oranlari temel para politikasi araci olarak kullaniimakla birlikte,
IMF ile ydrGtGimekte olan program cercevesinde, parasal performans kriterleri ile
gobsterge niteligindeki hedefler de gdzetilmistir. Buna gére, NUR igin taban, Para Tabani
ve NiV icin tavan olarak belirlenen performans kriteri ve gésterge niteligindeki hedefler

izlenmigtir.

2005 yilindaki diger 6nemli bir gelisme paradan alti sifirin atilarak Tark lirasinin

yeniden itibar kazanmasinin saglanmasi olmustur.

5 Aralik 2005 tarihli basin duyurusu ile TCMB, 2006 yilinin para ve kur
politikasini aciklamis ve enflasyon hedeflemesinin genel stratejisi hakkinda bilgi
vermistir. Buna gére kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilirligi ve iletisim acgisindan
avantajlari gbéz 6nlne alinarak, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir.
Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve gunlik yasam
maliyetini iyi 6lcen bir gdsterge oldugu igin, enflasyon hedefinin TUketici Fiyat
Endeksi (izerinden tanimlanmasi tercih edilmistir. Ug yillik biitce planlariyla uyumlu
olarak, 2006, 2007 ve 2008 icin yilsonu hedefleri sirasiyla ylzde 5, yizde 4 ve ylzde

="

4 olarak belirlenmistir. 2006 yil igin “belirsizlik aralig1” her iki ydnde de iki puan olarak

olusturulmustur.
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TCMB, enflasyonun herhangi bir dénem icinde hedeften belirgin olarak
sapmas! durumunda, s6z konusu gelismenin nedenlerini yayinlandigi raporlar

aracihgiyla kamuoyuna aciklayacagini belirtmigtir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beraber, para politikasinin temel
iletisim araci U¢ ayda bir yayimlanacak olan Enflasyon Raporu olmustur. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda Enflasyon Raporu’nun yani sira, Para Politikasi
Kurulu toplanti 6zetleri de iletisim politikasinin énemli araglarindan biridir. Bugline kadar
benzer bir iglevi Ustlenen aylik Enflasyon ve Gérinim Raporu yerini ikili bir raporlama
sistemine birakmigtir. Para politikasi kararinin hemen ardindan, karar ile birlikte kararin
gerekgesini 6zetleyen kisa bir metin yayinlanmaktadir. Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirmelerini ve enflasyon gériinimuine ydnelik durusunu 6zetleyen metin ise

toplanti tarihinden sonra 5 is gunu iginde yayinlanmaktadir.

2006 yilinda da doéviz kurlan piyasada arz ve talep kosullan tarafindan
belirlenecektir. TCMB, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve Umumi Disponibilite
Hakkinda Tebliglerine iliskin Basin Duyurusu’'nda da belirtildigi (izere, bankalarin
likidite yonetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla, zorunlu karsilk ve
umumi disponibilite uygulamasinda da yeni dizenlemeler yapmistir. Oncelikle,
disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarin TCMB nezdinde DIBS tutma
zorunlulugu kaldirilmig, bankalara kaynaklarini daha esnek kullanma olanagi

saglanmistir.

Daha 6nce yarisi serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama, yarisi da bloke
hesapta tutulan Yeni Turk Lirasi zorunlu karsiliklarin, 2005 yili sonundan itibaren
tamaminin serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama olarak tesis edilmesine karar
verilmigtir. Boylelikle, likiditenin gecici olarak sikistigi donemlerde bankalarin zorunlu
karsiliklari daha esnek kullanmalar saglanarak, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin

azaltiimasina imkan taninmigtir.



UCUNCU BOLUM

TAYLOR KURALI ve FAiZ ORANI REAKSIYON FONKSiIYONLARI

Bu bdlimde Taylor kuralinin orjinali ve degisik versiyonlar tanitilacak,
literatlirdeki uygulamalardan érnekler verilecek ve Turkiye icin bu alanda yapilmis

calismalar incelenecektir.

3.1. Geleneksel Taylor Kurali

Para otoritesinin  ekonomideki  degisikliklere nasil tepki verdiginin
modellenmesi her zaman dnemini koruyan bir konu olmustur. Reaksiyon fonksiyonu
para otoritesinin arz ve talep soklarindan kaynaklanan enflasyon ve Uretimdeki
dalgalanmalari para politikasi araglari yardimiyla nasil dengeye getirdiginin 6zet bir
ifadesi olarak tanimlanabilir.

1970’lerin ortasinda rasyonel beklentilerin ekonomi literatiriine girmesiyle
beraber makro ekonomi alanindaki arastirmalar ile politika tavsiyeleri alanlarinda da
degisimler yasanmigtir. Zaman tutarsizligi probleminin ¢ézimine dayali olarak
yapilan tavsiyelerden biri politika kurallarinin ihtiyari politikalara gére daha iyi oldugu
olmustur. Bu goérUs ihtiyari politikalarin ekonomik dengesizlikle sonuclanmasina

dayanmaktadir. Teorik tavsiyeye gére temel sorun basit bir kuralin bulunmasidir.

1990’larin basindan itibaren bircok gelismis Ulke enflasyon hedeflemesi

rejimini uygulamaya koymus ve bu gelismeye paralel olarak merkez bankalarinin
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para politikasi kurali belirlemeleri literatirde oldukca &énemli bir yer tutmaya
baslamistir. 1993’de Taylor ABD igin bir para politikasi kurali énermigtir.

i,=r*+7rt+a(7rt—7rf)+ﬂ(i,) (2)

Denklemde i nominal Federal fon oranlarini (Federal Funds Rate), r* reel
federal fon orani denge degerini, £ enflasyon oranini, z* hedef enflasyon oranini,

¥, gergeklesen GSYiHnin hedef veya potansiyel diizeyinde sapmasini

gbstermektedir.

Taylor bu formulle nominal faiz oranini, para otoritesinin belirledigi bir reel faiz
orani, fiili enflasyon, para otoritesinin hedefledigi enflasyon, fiili milli gelir dizeyi ve
kaynaklarin tam istihdami durumundaki potansiyel milli gelirin bir fonksiyonu olarak
tanimlamistir. Taylor gelistirdigi formul ile enflasyonun hedeflenen enflasyondan ve
blylmenin arzulanan blyimeden sapmasina gére merkez bankasinin nominal faiz
oranini hesaplamaktadir. Kisa dénem faiz orani ile enflasyon ve Uretim acigi
arasindaki iliskiye dayanan geleneksel Taylor Kurali faiz orani reaksiyon fonksiyonu

olarak da anilmaktadir.

(2) nolu denklemde a merkez bankasinin enflasyon tepki katsayisi, S ise

blylime tepki katsayisidir. Taylor, r* ve z"in degerlerini 2 olarak sabitlemis ve a ve
B'va da 0.5 agirliklarini vermigstir. Taylor bu degerleri kullanarak yukarida tanimlanan
basit kuralin 1987-1992 dénemindeki ABD para politikasini oldukca iyi agikladigini

gbstermistir.
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3.2. Taylor Tipi Kurallar (Gelistiriimis Faiz Orani Reaksiyon
Fonksiyonlari)

Taylor'in calismasini takiben bir cok arastirmaci para politikasinin baska
bilesenlerini de aciklayabilmek amaciyla orjinal Taylor kurali Gzerinde degisiklikler
yapmiglar, "Taylor tipi kurallar" olarak anilan versiyonlarini tahmin etmiglerdir.
Dolayisiyla Taylor kurali ve Taylor tipi kurallar hakkinda oldukca genis bir literattr
bulunmaktadir. Bu boélimde Taylor tipi kurallarin dncelikle ekonometrik yoénleri
6zetlenecek daha sonra secilmis ampirik galismalardan bahsedilecek ve Trkiye igin

yapilan Taylor tipi kural denemeleri sunulacaktir.

3.2.1.Taylor Tipi Kurallarin Ekonometrik Yonleri

Orjinal Taylor Kuralinda degisikliklere sebep olan ve Taylor tipi kurallarin
gelisiminde etkili olan ekonometrik varsayimlar asagida 6zetlenmektedir.

3.2.1.1. Enflasyonun Olciilmesi

Taylor tipi kurallarda hangi fiyat endeksinin kullanilacagi ve enflasyon
periyodunun ne olacag! konularinda tam bir fikir birligi yoktur. Taylor (1993:202)
enflasyonu olgcerken Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) deflatériinin yillik degisimini
kullanmistir. Sonradan baska arastirmalarda baska fiyat endekslerinin denendigi

g6rilmektedir.

Kozicki (1999:8-9) calismasinda Taylor kuralint ABD igin uygularken 4 farkli
enflasyon Olcitld kullanmisg ve sonuglari karsilastirmistir. Enflasyon &lgitl olarak
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tiketici fiyat endeksi (TUFE) ve GSMH deflatériiniin yillik degisimleri ile cekirdek
enflasyonun yanisira 6zel sektdr tahminlerinin ortalamasindan olusan enflasyon
beklentileri kullanilmistir. Kozicki bu farkli enflasyon olcitleri ile Taylor kuralini
kullanarak faiz oranlarini hesaplamis ve faiz orani igin birbirinden oldukga farkli
tavsiyelere ulagsmistir.

3.2.1.2. Potansiyel Ciktinin Ol¢iilmesi

Cikti aciginin arag¢ kuralina dahil edilmesinin sebepleri iki farkli gérise goére
aciklanmaktadir. Bunlardan ilki ¢iktl agiginin para politikasinin nihai hedeflerinden
olan istikrarli blylmeyi temsil etmesi digeri ise c¢ikti aciginin beklenen gelecek
enflasyon orani igin “proxy” (temsili) olarak gbérev yapmasi olmustur. Taylor
(1993:202), potansiyel Uretimi tahmin edebilmek icin gerceklesen Uretime zamana
bagl bir trend denklemi uygulamigtir. Literatirde kullanilan diger Gretim acigi
tahminleri dogrusal ve parabolik trend denklemleri, HP filtresi ve daha yapisal
yaklasimlardir. Ancak farkli yontemlerle elde edilen potansiyel Gretim degerlerinin
kullanimi farkh politika tavsiyelerine sebep olmaktadir.

3.2.1.3. Denge Reel Faiz Orani

Taylor tipi kurallar gdézlenemeyen degiskenler olan denge reel faiz orani ile
cogu durumda gdézlenemeyen enflasyon hedefini igerirler. Bu sorunu ¢ézmek igin
genelde uygulanan yol gbzlenemeyen dediskenlerden birine bir deger vermek ve
digerini tahmin etmektir. Bu yaklasima iligkin érnekler denge reel faiz oranini
ortalama Federal fon oraninin ortalama enflasyondan farki olarak hesaplayan Kozicki
(1999:14), ile Judd ve Rudebusch'un (1998:7) calismalarinda bulunabilir.
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Rudebusch (2001:210) ise denge reel faiz oranini r* tahmin etmek icin IS
egrisi denklemi kullanmistir ve orjinal Taylor kuralindakine benzer olarak r* degerini
ylzde 2,2 olarak bulmus ve bir sabit olarak Taylor kuralinda kullanmistir.

Ancak denge reel faiz oranini sabit bir deger olmasi tartismaya oldukga agik
bir konudur ve denge faiz oraninin élctlmesi problemini daha da zorlastirmaktadir.
Kozicki (1999:10-13) denge reel faiz orani tahminlerinin tahmin periyoduna bagli
olarak degisiklik gdsterdigini ve dolayisiyla denge reel faiz oraninin sabit
olamayacagini gdstermistir. Rapach ve Weber (2001) Kanada'’nin da iginde
bulundugu bir ¢ok Ulkeyi kapsayan calismalarinda reel faiz oranlarinin élciminde
yapisal kirilmalari da tanimlamiglardir.

3.2.1.4. Esanli ve Gecikmeli Veri Kullanimi

Karar alma aninda politika yapicilar i¢in gtincel bilginin eksik olmasi faiz orani
kuralinin tahmininde giincel veya gecikmeli verilerin kullanimini gindeme getirmistir.
Genel olarak soéyleyecek olursak gecikmeli degerlerin kullaniminin performans
acisindan herhangi bir kayba sebep olmadigi sdylenebilir (Levin ve digerleri,
1999:27). Esanli verilerin yerine gecikmeli degerlerin kullaniminin getirdigi maliyet
gercekten kiguktir. Clnki enflasyonda Uretimde oldukca atalatli bir yapiya sahip

olduklarindan gecikmeli degerleri cari degerleri igin iyi birer “proxy” olmaktadir.

3.2.1.5. ileriye Déniik Kurallar (Forward Looking)

Para otoritesi politika karari alirken gelecekte beklenen ekonomik durumu da
dikkate almaktadir. Dolayisiyla bir cok ¢alismada ileriye dénik veya tahmin bazh faiz
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orani kurallari es anli kurallara tercih edilmektedir. Clarida, Gali ve Gertler'?,
Orphanides (2001:964-985) ve Svensson (2003:426-477) para politikasinin ileriye
doéndk yapisini vurgulamis ve Taylor tipi kurallarin ileriye dénlk olarak tahmin

edilmesi gerektigini savunmuslardir.

3.2.1.6. Cari Donem Verisi ve Gercek Zamanh Veri Kullanimi

Ekonomik verilerin bazilari yayinlandiklari tarihten sonraki bir donemde
revizyona ugrayabilmektedirler. Orjinal Taylor kuralinin gergcek zamanh veri
kullanilarak hesaplanmasi ile cari déneme iligkin verilerin kullanimi ile tahmini
arasinda oldukga farklh sonuglar elde edilmektedir. Taylor (1999:39) cari dénemdeki
verileri kullanarak Federal Fon oranlarini Taylor kuralina gdére belirlenmis olmasi
halinde 1970’lerdeki enflasyonist sirecin atlatilabilecegini gdsterirken, Orphanides,
bu iddaya politika yapicilar icin o dénemde var olan veriyi kullanarak yaptigi analiz
sonucuna gore karsi ¢cikmigtir ve politika yapicilarin orjinal Taylor kuralini takip etmis

olsalar bile bu slUrecten kagcinamayacaklarini gdstermistir.

3.2.1.7. Faiz Oraninin Kademeli Uyarlanmasi (Interest Rate Smoothing)

Merkez bankalari tarafindan belirlenen faiz oranlari ayni yénde yavasca
ilerleyen yani sik sik yén degistirmeyen, oldukca diiz bir yapiya sahiptirler. Taylor tipi
kurallarin bu bahsedilen diz yapidaki faiz oranini icermesi amaciyla faiz oraninin
gecikmeli degeri modellere dahil edilerek Taylor tipi kurallar degistirilmektedir.

12 CLARIDA ve digerleri 1998 “Monetary policy rules in practice: Some International Evidence”, European
Economic Review 42:1033-1067.

CLARIDA, ve digerleri 2000 “Monetary Policy and Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory”,
The Quarterly Journal of Economics 115(1):147-180.
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Sack ve Wieland (2000:205-228), incelemelerinde, faiz orani ayarlamasinin
amaclanabilecegi gibi makro ekonomik sartlarda gérilen inat¢i yapiya karsi
uygulanan para politikasinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikabilecegine de dikkatleri
cekmiglerdir. Ancak ikinci durumun gecerli olmasi durumunda gecikmeli faiz orani
tahminin katsayisinin kiclk ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi beklenmelidir.
Oysa Taylor kurallarinin tahminlerinde bahsedilen katsayinin tahmininin 1 e yakin
degerler aldigi ve istatistiksel olarak anlamli bulundugu géraimastir. Bu sonuglar faiz

oraninin kademeli olarak ayarlanmasinin amaglanabilecegdini akla getirmektedir.

3.2.2. Taylor Tipi Kurallar Uzerine Ampirik Calismalar

Taylor kurali ve degisik versiyonlarinin bircok Ulkede test edilmesi sonucu
literatirde Taylor tipi kurallarin ampirik tahminleri hakkinda ¢ok fazla miktarda
calisma bulunmaktadir. izleyen bélimde ampirik tahminlerin belli baslicalari
Ozetlenmektedir.

Judd ve Rudebusch (1998:3-16) orjinal Taylor kuralini hata dizeltme
yaklagimi (error correction) ile degistirmisler ve Federal fon oranlar icin yavas bir
ayarlamayl modellerine  katmiglardir.  Degistiriimis  Taylor kurali asagida
sunulmaktadir:

i'v=r'+a,va(z, -z )+ B, (5. )+ B.(F,..)

Duzeltme slrecini gésteren denklem ise asagida sunulmaktadir.

Ait = },(lt* - it—l) + pAit—l (4)
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Burada y hata dizeltme katsayisini gbsterirken, p ise gecmis dénemlerden

gelen uyarlanmayi 6lgcmektedir. Bu iki denklemin birlesimi ise faiz oraninin kademeli

ayarlanmasina olanak saglayan Taylor tipi kurali vermektedir.

Ai,=yE—yi_ +yA+a)w, +yB, (5, )+ B, (F,-1 )+ pAi,, (5

Faiz orani kuralini tahmin ederken en kiguk kareler yéntemi (OLS) ve

dogrusal olmayan en kiguk kareler ydontemlerini kullanmislardir.

Clarida, Gali ve Gertler, Taylor kuralina kismi bir diizeltme getirmisler ve kural

politika yapicilarin ileriye dénik hareketlerini yansitacak sekilde de degistirmislerdir.

i, =i"+ @ (E I:irt’k|Q,]—7t*)+,BE[i,’q|§2t] (6)

i, hedef nominal faiz oranini

i" enflasyon ve (iretim hedef degerlerindeyken arzulanan nominal faiz oranini

z,, tile t+k donemi arasindaki fiyat degisimini
¥., tile t+q donemi arasindaki ortalama Uretim agigini

E beklenti operatérind

Q, faiz orani belirlenirken mevcut bilgi setini géstermektedir.

Faiz oraninin kademeli ayarlanmasi kismi dizeltme sireci ile yapiimig ve

denklemi asagida sunulmustur.

i =p(L)i_ +(1-p)i, ; pL)y=p,+p,L+.u..pLl'"; p=pQd) (7)

i, para otoritesi tarafindan belirlenen cari faiz oranini géstermektedir.
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(6) ve (7) nolu denklemlerin birlestiriimesi sonucu tahmin edilecek kurala
ulasiimaktadir.

i, =(1- p)[r* —-(¢p-Dx +om, , + ,Bit,q:|+ p(L)i,_, + &, (8)

r =i —zx uzun dénem denge reel faiz oranidir. 9)
£ =—(1- p)l:(o(zz't,k ~E[z,19,)+8G,,-E[7,,|e, ])] (10)

Clarida, Gali ve Gertler tahminlerinde “Genellestiriimis Momentler Yéntemini”
(Generalized Method of Moments -GMM) kullanmislardir.

Taylor tipi kurallarin gelismekte olan ekonomilerde kullanimiyla ilgili olarak
Taylor'® (2000) bu ekonomilerde ddviz kuru dalgalanmalarinin ve déviz kurunun
aktarim mekanizmasindaki énemine dikkati ¢ekmistir. Teorik olarak ddviz kurunun
para politikasi acisindan tasiyacadl bilginin enflasyon verileri tarafindan
yansitildiginin disidndlmesi ve ABD igin kur ile enflasyon orani arasindaki iligkinin
zayif olmasi Taylor'in ABD igin kurala déviz kurunu koymamasini agiklamaktadir.
Ancak Taylor 6zellikle agik ekonomiye sahip kiguk Ulkeler basta olmak Gzere diger
gelismekte olan Ulkeler icin kurun énemi Uzerinde durmustur. Dig ticaretin milli
gelirdeki payinin yiuksek oldugu kigik ekonomilerde kur hareketleri ile enflasyon
arasinda guclt bir nedensellik iliskisi bulunabileceginden reel ddviz kurundaki
degisimlerin kur tepki katsayisi ile denkleme dahil edilmesini dnermektedir. Ball
(1999:127-156) calismasinda ddéviz kuru eklenmis Taylor kuralini kigUk acik
ekonomiler i¢in énermis ve bu kuralin Taylor'in orjinal kuralini gelistirdigini sonucuna

varmigtir.

Gelismekte olan tlke ekonomilerine ait calismalardan bir digeri ise Mohanty ve
Klau (2004:10) tarafindan yapiimistir. Bir grup gelismekte olan Ulke merkez

bankasinin faiz orani belirleme davraniginin ele alindigi bu ¢alismada faiz oraninin

'3 http://www.stanford.edu/~johntayl/Papers/AEA2001ExchRate.pdf
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dolar kuruna olan tepkisi enflasyon ve Uretim agigina oranla daha buylOk

bulunmustur.

Fransa, Almanya ve ispanya icin asimetrik reaksiyon fonksiyonu tahmin eden
Dolado ve bask. (2002)'* ise, basta Bundesbank olmak tizere merkez bankalarinin
enflasyon hedefinin Ustiinde olunan durumlarda hedefin altinda kalindigi durumlara
gb6re daha gtcli bir bicimde midahalede bulunduklari sonucuna varmiglardir. Ancak
calismalarinda Uretim acigi icin asimetrik bir tepki bulunamamistir.

Gerlach-Kristen (2003:30) geleneksel Taylor kuralini verinin duragan olmama
6zelligini dikkate alan es bitlinlesme yaklasimi ile karsilastirmistir. Geleneksel model
duragan olmayan ve modele iligkin hatali tani sonuglar vermesine ragmen

esbitlinlesme yéntemi ile duragan bir reaksiyon fonksiyonu elde etmisgtir.

Nielsen ve Christensen (2003:1-17), 1998-2002 déneminde ABD'de para
politikasinin geleneksel Taylor kurall ile agiklanamayacagini savunmuslar ve bunun
yerine Federal fon oranlari issizlik orani ve uzun dénem faiz oranlari arasinda uzun
dénemli iligkiler bulmuslardir. Analizlerinde hem uzun dénem hem de kisa dénem

yapisinin modellenmesine imkan veren Esbitinlesik Vektér Otoregresyon”

(Cointegrated Vector Auto Regression-CVAR) ydntemini kullanmiglardir.

Ruth (2004), 10 tane Avrupa Ekonomik ve Para Birligi'ne (EMU) Uye Ulkeye
panel teknigi uygulayarak hata diizeltme modelleri cercevesinde faiz orani reaksiyon
fonksiyonlarini tahmin etmistir.  Wesche (2003) ise Almanya, Fransa ve ltalya igin
yaptigi ampirik calismada Markov Rejim Degisimi (Markow Switching) modellerini
kullanmistir.

Bernanke ve Blinder (1992:901-921) federal fon oranlari ile uzun dénemli
tahvil orani arasindaki farki para politikasi araci olarak kullanmayi énermis, Mehra

(2001:345:358) tahvil oranini Taylor kuralinda ek bir degisken olarak kullanmistir.

'* “Are monetary-policy reaction functions asymmetric? The role of nonlinearity in the Phillips curve”,
Department of Economics, Universidad Carlos Il de Madrid, 2002, taslak.
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3.2.3. Turkiye icin Para Politikasi Kurali Denemeleri

Kesriyeli ve Yalcin (1998), 1987-1998 ddnemi icin Taylor kuralini ekonometrik
olarak test etmiglerdir. Yazarlar iki asamal en kigUk kareler yéntemini (two stage
least squares-2SLS) kullanarak Turkiye’de bulduklari para politikasi kuralinda ¢ikti
acigi ile enflasyon acgiginin katsayilarini sirasiyla 6.92 ve 0.8 olarak bulmuslardir.
Taylor kurall tarafindan énerilen katsayilarla karsilastirildiginda oldukc¢a yiksek kalan
bu degerler karsisinda yazarlar Taylor kuralinin TUrkiye gibi ydksek ve kronik
enflasyonun yasandigi ve istikrarsiz blylmenin baskin oldugu Ulkelerde gecerli
olamayacagdl sonucuna varmisglardir. Calismalarinda beklenen enflasyon igin
gerceklesen yillik enflasyon (backward looking) ve gelecek bir yilda gerceklesecek
enflasyon (forward looking) oranlarini kullanmiglar ve ayri ayri yaptiklari tahmin
sonuglarinin bu ddénemde beklentilerin geriye dénik olarak olusturuldugunu
destekledigi sonucuna ulagmislardir.

TCMB'nin 1989:07-1997:03 ddénemine iliskin reaksiyon fonksiyonunu tahmin
eden Beriment ve Malatyali (2000: 425-430), TCMB'nin enflasyon igin geriye dénuk
bir davranis iginde olmasina ragmen likidite ve Uretimin istikrari igin ileriye dénuk bir
politika izledigi sonuclarina varmiglardir. Beriment (2001) 1986:05-2000:10
dénemine ait verileri kullanarak yaptigi calismasinda ise, Vektér Otoregresyon
yontemini kullanmistir. Merkez bankasi bankalararasi piyasada olusan faiz orani ile
kurdaki deger kaybi arasindaki farki kullanarak acik ekonomiye sahip kiguk bir
ekonomi olan Turkiye icin ekonomide karsilagilan likidite, fiyat ve déviz kuru
anomalilerinin para politikasi (izerindeki etkilerini aragtirmistir. Ote yandan, Beriiment
ve Tascl (2004, 33:38), 1990:01-2000:10 dénemi igin ileriye dénlk bir para politikasi
reaksiyon fonksiyonu tahmin etmisler ve bankalar arasi gecelik faiz orani ile kurdaki
deger kaybi arasindaki farki politika araci olarak kullanmiglardir. Bu déneme ait
bulgular TCMB'nin enflasyondan ¢ok piyasalarin istikrarina odaklandigini
gOstermistir. Calisma TCMB'nin bu dénemde uluslararasi rezervler, sanayi Uretimi ve
M2 para arzi bayUkligtundn biylime oraninini hedef degiskenler olarak kabul ettigini
gbstermistir.
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Akat (2004:1-19) "Dalgali Kur ve Para Politikasi: Bir Parasal Kural Onerisi"
isimli calismasinda Turkiye igin 4 farkli Taylor tipi para politikasi kurali gelistirmis ve
bu kurallar araciligiyla 2002 yili para politikasini analiz etmigstir. Akat sonuglarini farkli
enflasyon olcltleri acisindan da degerlendirmis ve analizinin sonunda farkh kural
formallerinden elde ettigi sonuglarin ortalamasini kullanmistir.

Kaya'® (2006) yapmis oldugu calismada geriye déniik bir para politikasi kurall
olusturmus ve bunu ekonometrik tahmin sirecine tabi tutmustur. Bulgular, 2001
yllindan sonra TCMB'nin fiyat istikrari taahhitine yoénelik bir politika izledigini ve
orjinal Taylor kural ile benzerlikler gdsterdigini ortaya c¢ikaririken, 2003 yilindan
sonraki bulgular reel déviz kuru hareketleri ile cari igslemler agiginin da para politikasi
kuralinda artan bir &nem kazandigini géstermistir. Kaya'nin calismasi TCMB'nin basit
bir Taylor kuralina bagh kalmak yerine, enflasyon oraninin yanisira reel déviz kurunu
ve cari iglemler acigini da gbzeten farklilastirimis bir politika kural izlemis
olabilecegini savunmaktadir.

Yazgan ve Yilmazkuday'®, calismalarinda Tirkiye ve Israil icin ileriye déniik
bir para politikasi kurali tahmin etmislerdir. Genellestiriimis momentler metodu ile
yaptiklari tahminlerinde 2001:08-2004:04 periyodunu dikkate almiglar ve Taylor
kuralinin her iki Ulke merkez bankasinin da davranigini oldukga iyi agikladigi

sonucuna varmislardir.

"®Kaya, S.D., “A Study About the Monetary Policy Rule of The Central Bank of the Republic of Turkey
in the Implicit Inflation Targeting Framework. Bilkent Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, Subat 2006.

'® Bakiniz “Monetary Policy Rules in Practice: Evidence from Turkey and Israel” Applied Financial
Economics, yayinlanacak.



DORDUNCU BOLUM

VERILER

Bu bélimde analizde kullanilan veriler tanitilp zaman serisi 6zellikleri farkli

dénemler igin incelenecektir.

4.1. Analizde Kullanilan Veriler

Bu calismada kullanilan veriler 1990-2006 dénemine ait (¢ aylik gbzlemlerden
olusmaktadir. Analizlerde yer alan degiskenler, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin elektronik veri dagitim sitesinden (EVDS) alinan verilerle hesaplanmistir.
Modeller “Cats in Rats” programi kullanilarak tahmin edilmistir. Zaman serilerinin
mevsimsel etkilerden arindirimasi amaciyla ise TRAMO/SEATS' programi

kullaniimigtir.

Para politikasi araci olarak TCMB’nin bankalararasi para piyasasinda
gerceklesen gecelik basit faiz orant (ON) kullanilirken, fiyatlar genel dizeyini
aciklayan degisken olarak (Tiketici Fiyat Endeksi) TUFE kullaniimistir. 1 ABD
Dolar’nin TL olarak karsiligini gdsteren nominal kur serisinin yanisira TUFE bazli
reel kurun da degisken olarak modelde anlamlihdi sorgulanmigtir.

Enflasyon degiskeni (D4LENF) mevsimsel olarak dizeltimis TUFE serisinin
logaritmasinin yilhk farki alinarak bulunmustur. Reel kur (D4LRER) ve déviz kuru
(D4LKUR) serileri de logaritmasi alindiktan sonra yillik farklari hesaplanarak analize
alinmiglardir. Nominal kur seviyesindeki artis TL'nin ABD dolarn karsisinda deger
kaybetmesi anlamina gelirken reel kurdaki artis TL'nin deder kazanmasi olarak

yorumlanmalidir.

' Mevsimsel bilesenin arindirimasinda Gomez ve Maraval (1998) tarafindan gelistiriimis
TRAMO/SEATS programi kullaniimaktadir.
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Uretim acigr icin mevsimsellikten arindiriimis ve logaritmasi alinmis Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiH) serisine Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanmis bunun
yanisira daha énceki bir grup calismasinda Kalman filtreleme teknigi ile elde edilmis
olan Uretim acigi serisi'® de analizlerde kullaniimistir. Analizlerde kullanilan Gretim
acigi serileri GAPHP ve GAPKLM olarak gdsterilmektedirler.

Analize 1990 yili itibariyle baslanmasina sebep olarak Tirk ekonomisinde
1989 sonrasinda yasanan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, piyasa bazli
araclarin daha yogun olarak kullaniimaya baslanmasi ve TCMB’nin ilk kez 1990
yilinda bir para programini kamuoyuna agiklamasi sebep olarak gdsterilebilir. Alt
6rneklemler olarak ise 1995 -2006 dénemi ile 2000-2006 dénemi dikkate alinmigtir.
ilk alt érneklem seciminde 1994 krizinin etkilerinin gectigi dénem olmasi rol
oynamigtir. 2000 yili ve sonrasini igeren alt érneklem segilirken ise 3 yillik bir dénemi

kapsayacak enflasyonu distrme programinin baslangici olmasi etkin olmustur.

4.2. Verilerin Zaman Serisi Ozellikleri

Bu bdlimde degdiskenlerdeki birim kdkin varligi ve derecesi test edilmektedir.
Bu amacgla Gelistirilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF)  testi

kullaniimigtir. Bu test asagidaki denklem kullanilarak yapiimaktadir.

AY, =a,+at+a,y, +Za3l.AY,_l. +u, (11)

i=1
Burada AY duragan olup olmadidi test edilen degiskenin birinci farki, t genel

egilim degdiskeni, AY,_, gecikmeli fark terimleridir. ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi

icin tahmin edilen modelde ardigik bagimlilik probleminin olmamasi gerekmektedir.

Bu nedenle gecikmeli fark terimleri denkleme hata teriminde ardisik bagimiilik

'8 Bakiniz Sarikaya ve bask., “Estimating Output Gap for Turkish Economy”, TCMB Calisma Tebligleri
Subat, 2005.
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(otokorelasyon) problemine rastlanmamasi icin dahil edilmektedir. Denklemde “m’
olarak ifade edilen optimal gecikme uzunlugu Akaike (Akaike Bilgi Kriteri-AlC),
Schwarz (Schwarz Kriteri) veya Hannan-Quinn (Hannan-Quinn Kriteri) kriterleri

kullanilarak belirlenebilmektedir.

Bu c¢alismada ADF testinde gecikme uzunluguna Akaike Bilgi Kriteri
kullanilarak karar verilmistir. Birim koék testlerindeki modeller sabit terim
icermektedirler. ADF birim kok testlerinin sonuclar Tablo 1 ‘de verilmistir.

Tablo 1: DEGISKENLERIN DURAGANLIK (ADF) TESTi SONUGLARI

Seviye Birinci Derece Fark*****
Degiskenler Dénem Gecikme  ADF test Gecikme ADF test
uzunlugu* istatistigi uzunlugu* istatistigi

1990:1-2006:1 8 0.74 1990:1-2006:1 7 -3.52
enflasyon |7995:1-2006:1 8 0.85 1995:1-2006:1 7 -4.03
DALENF |2000:1-2006:1 5 -0.57 2000:1-2006:1 0 -3.41
tiretim acig1 |7990:1-2006:1 1 -3.79** | 1990:1-2006:1 3 -6.58
(GAPKLM) [7995:1-2006:1 4 -2.25 1995:1-2006:1 4 -5.27
2000:1-2006:1 1 -3,14*** 12000:1-2006:1 4 -5.09
Giretim acig1 |7990:1-2006:1 1 -3.72 1990:1-2006:1 3 -6.05
(GAPHP) |1995:1-2006:1 2 -3,20*** |1995:1-2006:1 3 -4.72
2000:1-2006:1 2 -2,68*** 12000:1-2006:1 3 -4.60
gecelik faiz |7990:1-2006:1 3 -1.23 1990:1-2006:1 2 -8.04
(ON) 1995:1-2006:1 6 -0.97 1995:1-2006:1 8 -3.91
2000:1-2006:1 1 -0.92 2000:1-2006:1 1 -5.54
nominal kur |7990:1-2006:1 8 0.09 1990:1-2006:1 7 -4.57
(D4LKUR) |1995:1-2006:1 8 -0.11 1995:1-2006:1 7 -4.57
2000:1-2006:1 5 -1.35 2000:1-2006:1 4 -3.84
reel kur 1990:1-2006:1 5 -3.46** | 1990:1-2006:1 5 -3.46
(D4LRER) |1995:1-2006:1 5 -3,88** | 1995:1-2006:1 7 -5.41

2000:1-2006:1 5 -2.07 2000:1-2006:1 4 -2.64***

* Modellerin gecikme sayilari AIC'ne ( Akaike Bilgi Kriteri) gére belirlenmistir

** % 1 dizeyinde anlamlilig ifade etmektedir

*** %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir

**** %10 dlzeyinde anlamhhgi ifade etmektedir

*****Birinci dereceden farklara iligskin testlerin anlamhhk diizeyleri ayri ayri gdsteriimemistir.
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Test sonuclarina gbére bankalararasi para piyasasi faiz oranlarn ile yillik
enflasyon tim Orneklemler igin dlzeyleri itibariyle birim kék icermektedirler. Kalman
filtresi yontemiyle elde edilen Uretim acgigi serisi ise duragan gdézikmesine ragmen
1995 sonrasi dénem igin birim kdk icermektedir. HP filtresi ile elde edilmis Uretim
acigi serisi icin ise 1995 ve 2000 sonrasina ait alt érneklemlerde birim kékin varlig
sirasiyla % 5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde rededilmektedir. Nominal kur serisinin
seviyesi tim drneklemler icin birim kék icerirken reel kur serisi 2000 sonrasi dénem

hari¢ birim kdk icermemektedir.

Birinci dereceden farklari alinan serilere iligkin ADF test sonuclar
incelendiginde ise 2000-2006 dénemindeki reel kur hari¢c tim serilerin her (¢ zaman
periyodu icin de duragan oldugu gériimektedir.

ADF testlerinin yani sira esbltinlesme analizini yaparken, Hansen ve
Juselius’'un (1995:11) dnerdigi duraganlik testlerine de bakilmistir'®.

% Bakiniz Bélim 5.2.1.



BESINCi BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM: ESBUTUNLESME ANALIZi

Bu bélimde yéntem olarak egsbutinlesme agiklandiktan sonra, esbutinlesik
vektérler tahmin edilip, uzun ve kisa dénem yapilari analiz edilecektir.

5.1. Taylor Kuralina Egbutiinlesme Yaklasimi

Taylor tipi kurallar hem teorik hem de ampirik ¢alismalarda oldukga popdler
olmalarina ragmen bu calismalarda kullanilan verilerin zaman serisi 6zellikleri fazla
detayli incelenmemis ve bazilarinda da tamamen gdzardi edilmistir®®. Taylor
kuralinda kullanilan degiskenlerin bazi Ulkeler ve alt drneklemler igin birim kok
icerdiginin bilinmesine ragmen uygulanmasi analizlerde hataya neden olmaktadir.
Birim kok testleri bu modellerde kullanilan degiskenlerin genelde birinci dereceden
batlnlesik olduklarini géstermektedir. Esbitinlesik degiskenlerin varligi durumunda
model parametrelerinin tutarli tahminlerini elde etmek ve model ile veri arasinda
uyum saglamak acgisindan esbltinlesme ydntemi uygulanmasi gereklidir.
Esbitinlesme sadece model parametrelerinin tutarli tahmini icin degil ayni zamanda

iligkileri ekonomik olarak dogru yorumlama agisinda da énemlidir.

Zaman serilerinin duragan ve esbutlinlesik olmasinin  reaksiyon
fonksiyonlarinin yorumlanmasinda ve tahminlerinde olduk¢a énemli etkileri vardir.
Taylor kuralindaki degiskenlerden nominal faiz oranlari ile enflasyon esbitinlesme
icin aday degiskenlerdir. Phillips (1986:311-340, 1989:1021-1043) birinci dereceden

2 Clarida ve bask. (1998:1033-1067) calismalarinda bazi birim kok testlerini uygulamis ancak
degiskenlerin es bitliinlesme derecesi ile ilgili karisik sonuglar bulmustur. Sonuglarin karisik olmasini
birim koék testlerinin disik gi¢ olmasina baglamis ve tim degiskenlerin duragan oldugunu
varsaymislardir.
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batinlesik degiskenlerin seviyelerine uygulanan regresyonun sahte sonuglara sahip
oldugunu sdylerken, Elliott ve Stock (1994:672-700) bu durumda standart
cikarimlarin da asimptotik olarak gecerli olmadigini géstermislerdir. Sonug¢ olarak
elde edilecek regresyon gecerli olmamakta; katsayilar, t testleri ve R? gercegi
yansitmamaktadir. Bu nedenle duragan olmayan degdiskenlere sahip denge teorileri,
bir araya gelen degiskenlerin bilesiminin duraganligina intiya¢ duymaktadirlar..

Engle ve Granger’in 1987 yilinda yazmis olduklari makaleleri ile baslayan
esbitiinlesme teorisine gére, dengeden bir sapma oldugunda dengeye tekrar
déntlebilmesi veya dengeden sapmalarin gecici olmasi ancak esbutinlesme iliskisi
mevcut iken mdmkindir. Bu nedenle eger duragan olmayan degdiskenler
esbltinlesmisse, degdiskenlerin farklarinin alinmalari uygun degildir. CUnkl bu
degiskenler, birlikte hareket eden ortak bir trende sahiptir. Farkin alinmasi, ortak
trendi ortadan kaldirir ve istatistiksel bilgi kaybina yol agar.

Bu calismada Johansen (1988:231-254, 1991:1551-1580) ile Johansen ve
Juselius (1990:169-210, 1992:211-244) tarafindan gelistirilen, maksimum olabilirlik
yéntemi ile tahmin yapmaya olanak veren cok degiskenli esbitinlesme teknigi
kullaniimigtir. Bu yéntem, cesitli hipotezlerin test edilmesine olanak vermesi ve bazi
degiskenler duragan olsalar dahi uygulanabilir oldugu icin diger yéntemlere gbére
daha kullanighdir (Hansen ve Juselius 1995:1). Esbitinlesme analizi, duragan
olmayan zaman serilerinin dogrusal bilesiminin duragan olabilecedini ortaya koymasi
acisindan da bir cok modelin testinde son yillarda ¢ok kullanilan bir tekniktir.
Dolayisiyla, modelimizi olusturan degisken uzayinda duragan uzun dénem
iligki(leri)nin olup olmadig: test edilmektedir. Ayrica, ¢esitli hipotezlerle kisitlanmis
modeller de test edilebilmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin analizinde kullanilacak model p boyutlu bir
Vektér Otoregresif Modeldir (Vector Autoregresive- VAR) ve denklemi asagida

verilmigtir.

k-1
AY, =afY,_ +> T AY,_ +®D, +¢ (12)

i=1
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Y, i¢csel degiskenler vektérini
D, deterministik degigkeni sabit mevsimsel yapay degiskenler, ilave yapay
degiskenler ve diger stokastik olmayan regresorlar icerebilir.

g bagimsiz ve normal dagilima sahip rassal hata terimlerini géstermektedir.

7 =0off uzun dénem tepki matrisini gostermektedir.

z'’nin ranki degiskenlerin lineer bir sekilde bagimsiz ve duragan lineer
kombinasyonlarinin sayisidir. Egbitiinlesme testi , 7’nin 6z (eigen) degerleri anlamli
bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiginin incelenmesi ile z matrisinin r rankinin
testini gerektirir. Matrisin ranki sifirdan farkli 6z degerlerin sayisina esgittir. Esanli
(simultaneous equations) denklemler igin Maksimum Olabilirlik (Maximum likelihood)
yontemi kullanilarak A 6z degerleri ¢ozilir. Ozdegerler kullanilarak esbitiinlesme
vektdr sayisi log olabilirlik test istatistigiyle test edilir. Bu istatistik iz (trace) testidir.
Maksimum 6zdeger testi ise r sayida esbitlinlesme vektdrin r+1 sayidaki alternatifi
karsisinda test edilmesidir?'.

Esbltinlesme yaklasimi icinde para politikasi kurali olarak test edilmeye
calisilan ve Taylor tipi bir kurala denk gelen hipotez (12) nolu esitlik ile gésterilmigtir.
Orijinal Taylor kuralindan farkh olarak Nielsen ve Christensen (2003:5) ile Gerlach-
Kristen (2003:7) esbitinlesme analizlerinde enflasyon beklentileri yerine bu
beklentileri yansittigini disinddkleri uzun dbénem faiz oranlarini kullanmiglardir.
TCMB, mali kesim analistleri ile ayda iki kez yaptigi ve yil sonu ile 12 ay sonrasinin
TUFE enflasyonunu sordugu beklenti anketi ancak Agustos 2001'de baslamasi
sebebiyle analizde kullanilabilecek uzunlukta zaman serisi olusmamistir. Ayrica
beklentileri yansitabilecek uzun ddénemli bir faiz orani serisi de mevcut degildir.
Gelismekte olan Ulkelerde ddviz kurunun gelecek enflasyon hakkindaki belirsizlikleri
beklenen enflasyondan daha hizl yansittigr genel olarak kabul gérmektedir. Ayrica
gelismekte olan Ulke merkez bankalarindan bazilarinin (Sili, Cek Cumhuriyeti ve Israil
gibi) ddviz kurunun istikrarhligina iliskin resmi amagclarinin olmasi resmi amacin da
reaksiyon fonksiyonunda bulunmasini anlamli kilmaktadir. TCMB’nin herhangi bir kur

hedefi bulunmamakla birlikte déviz kurundaki oynaklik yakindan takip edilmekte ve

2! Ayrinti bilgi icin bkz. Johansen (1988:231-234) ve Johansen ve Juselius (1990:169-210).
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asirn oynaklik durumunda muidahale edilebilmektedir. Déviz kurundaki degisimlerin
fiyat dizeyini bekleyisler araciligi ile etkilemesi varsayimi altinda ampirik analizlerde
para politikas! kurali olarak test edilmek istenen hipotezin (12) formdltndn ilk kismini

iceren sekildeki ifadesi asagida sunulmustur.

AON (4
AGAP | |«
AENE | a: (ON,_,+ B,GAP_ + B,ENF_ + 5,KUR ) #+eerruen: (13)
AKUR) |\«

~

ON: Para piyasasi kisa vadeli faiz orani
GAP: Uretim aci§i®?

ENF: Enflasyon orani

KUR: Déviz kuru?® (reel, nominal,...)

Modelin katsayilarina iligkin beklenen degerler 52 <0, S, <0 ve analize alinan

kur degiskeninin tanimina bagh olarak Ulke parasinin deger kazanmasi durumunda

(deger kaybetmesi durumunda)g, =20 (f,<0) olarak siralanabilir. Ayrica

bankalararasi para piyasasi faiz oranindan sapmalarin da para politikasi hareketleri

ile dengeye getiriimesini ifade etmesi igin ¢, < 0 beklenmektedir.

Katsayilara iligkin yukaridaki beklentilerin yanisira «,,a,,a,’e iligkin

cikarimlarda da bulunulabilir. Yiksek faiz oranlarinin enflasyonist baskiylr azaltici

etkisi sebebiyle Phillips egrisi tarzi bir iligkiyi yansitacak sekilde o, ve a3 <0
beklenebilir. Kur denklemindeki uyarlanma katsayisi «,’Gn de beklenen isareti

negatiftir.

Analize ilk olarak 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizleri ve 2002
yllinda enflasyon oraninda gérllen yapisal degisimi dikkate almasi agisindan kukla

*2 Aciklama glicti nedeniyle modelde GAPKLM kullaniimistir.
28 Aciklama glicti nedeniyle modelde D4LKUR kullanilmistir.



68

degiskenlerin eklenmesi ile baslanmistir. VAR modeline esbittnlesme iligkisinde yer
alacak bir kisith sabit terim eklenmistir .

Analizdeki ikinci 6nemli adimi VAR modelindeki gecikme sayisinin
belirlenmesi olusturmaktadir. Gecikme sayisinin  belirlenmesine 4 gecikme
sayisindan baslanmis ve Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ)
kriterlerinin  yanisira olabilirlik orani (Likelihood Ratio) test istatistikleri de
hesaplanmis ve Tablo 2 ile Tablo 3'de sunulmustur. AIC, SC ve HQ istatistiklerinin
her birinin farkh bir gecikme sayisina igsaret etmesi Uzerine en ¢ok olabilirlik testi
dikkate alinmis ve buna gbére uygun gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 2: SISTEMIN GECIKME UZUNLUGUNUN BELIRLENMESI

Model log-olabilirlik SC HQ AIC
1 (4 gecikme) -454,69 29,426 27,3 26,083 *
2 (2 gecikme -476,25 29,029 * 27,328 26,354
3 (2 gecikme) -490,74 28,287 27,011~ 26,28
4 (1 gecikme) -511,3 27,84 26,99 26,503

* Uygun gecikme sayisini veren istatistikleri gdstermektedir

Tablo 3: OLABILIRLIK ORANI TEST SONUCLARI

olabilirlik orani testi  F-istatistigi p-degeri

model 1- model 2 1,4292 0,1627
model 1- model 3 1,2983 0,1834
model 1- model 4 1,5586 0,0440 *
model 2- model 3 1,104 0,3695
model 2- model 4 1,5247 0,0658
model 3- model 4 1,9442 0,0277 *

* Istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamlilgi ifade etmektedir.

Olusturulan VAR modeline iliskin hatali tani testleri®* (Tablo 4-5)
incelendiginde Jarque-Berra normallik testine gbére hata terimleri normal
dagiimaktadir. ARCH (otoregresif kosullu degisen varyans) test istatistikleri kur haric
degisen varyans durumunun olmadigini géstermektedir. Rahbek, Hansen ve Dennis
(2002) orta derecede ARCH etkisinin esbitinlesik VAR analizini etkilemeyecegini
g6stermiglerdir. VAR modelinin cok degiskenli test sonuglari ise normallikten bir

24 Hatali tani test istatistiklerinin formalleri EK-2'de sunulmaktadir.
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miktar sapmaya® ve hata terimlerinde birinci dereceden ardisik bagintiya (LM testi)
isaret etmektedir. Ancak bu sonuclar anlamsizlik sinirinda kabul edilip secilen
modelin uygun olduguna karar verilmistir.

Tablo 4: SISTEMIN TANI TESTLERI (COK DEGisKENLi)
Cok Degiskenli istatistikler

otokorelasyon p-degeri
LM(1) ki-kare(16) 31.93 [0,01]
normallik

Doornik-Hansen testi ki-kare(8) 18.1422 [0,02]

Tablo 5: DENKLEMLERIN TANI TESTLERI (TEK DEGISKENLI)
Tek Degiskenli istatistikler

ARCH(2) -ki-kare(2) p-degeri Normallik-Jarque-Berra (ki-kare(2) p-degeri
D4LENF 0,323 [0,85] 1,409 [0,49]
ON 1,636 [0,44] 5,433 [0.06]
GAPKLM 5,210 [0,08] 4,728 [0.09]
D4LKUR 18,026 [0,0001]* 0,463 [0.79]

* istatistiksel olarak anlamlilgi ifade etmektedir.

5.2.Uzun D6nem Yapisi

5.2.1. Esbiitlinlesik Vektor Sayisi

Esbitliinlesme analizinde esbutlinlesme vektdrlerinin sayisinin  belirlenmesi
analizin kritik ve zor bir asamasini olusturmaktadir. Esbutlinlesmenin varligi ve
esbltinlesme vektdrlerinin sayisinin belirlenmesi igin gerekli iz ve 6z deger testlerinin
sonuglarr yizde 5 kritik degerler ile karsilik gelen p dederleri ile birlikte Tablo 6'da
verilmistir. Kiclk &rneklem bUyUkligine sahip olunmasi durumunda asimptotik
dagilimlarin yakinsama 6zelligin kétl performansa sahip olabilmektedir. Bu sebeple
Johansen (2002:195-221) tarafindan gelistirilen kiicik érneklem Bartlett dlizeltmesi
de uygulanmis ve tabloda sunulmustur.

2 Cok  degiskenli  normallik testi icin  bakiniz Doornik ve Hansen (1994),
http://www.doornik.com/research/normal2.pdf.
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Tablo 6: ESBUTUNLESME SINAMASI

p-r r 0z deger iz izt Yizdelik (95) pdegeri p degeri*
4 0 08%24 190,6564 1753043 53,9446 0 0

3 1 03402 50,2253 463643 350704 0,004 00017
2 2 0313 24,0313 21,5861 20,1637 0,0128  0,0308
1 3 0006 0372 0,35 9,1424 09932 09932

* kiiglik drneklem Bartlett diizeltmesi

Tablodan da goérildigd gibi M matrisinin rankinin r=3 oldugu bos hipotezi
p=0,9932 ile reddedilememektedir. Bartlett diizeltmesine gbre hesaplanmis iz degeri
istatistigine gbére de ayni sonuca ulasiimaktadir. Bu sonuca gére modelde bir tane
esbitinlesme iliskisi mevcuttur.

Sekil 1°’de ise sistemin karakteristik kdkleri verilmigtir. Esbitliinlesme iligkisinin
varligi icin koklerden birisinin, birim ve digerlerinin ise mutlak deger olarak birden
kl¢lk olmasi zorunludur. Ayrica karakteristik kodklerin simetrik izdlistmlere sahip
olmasi, egbitinlesme iligkisinin normal bir dagilimi tasidigi ve uygun bir matematik
formu ile calisildigini dogrular. Sonu¢ olarak Sekil 1 esbitinlesme iligkisini
desteklemektedir.

SEKIL 1: SISTEMIN KARAKTERISTIK KOKLERI

Roots of the Companion matrix

Rank(Pi)=3

o

o
o

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Esbitinlesik vektdrlerin  hipotez testine gegmeden &nce degiskenlerin
esbutliinlesme uzayindaki ézellikleri incelenmis ve bunun i¢in uzun dénem diglama,

duraganlk ve zayif digsallik testleri yapiimistir.
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Tablo 7: UZUN DONEM DURAGANLIK TESTI

Degiskenler LR Testi(ki-kare(1)=3,84) p-degeri

D4LENF 17,169 0,0000
D4LKUR 14,218 0,0002
GAPKLM 7,0622 0,0079
ON 17,0676 0,0000

Verilerin zaman serisi 6zelliklerinin incelendigi bélimde degiskenlerin tek
baslarina duraganlik testleri ADF testleri ile incelenmigtir. ADF testinde sifir hipotezi
degiskenin duragan olmamasi olarak ifade edilirken, buradaki teste ait sifir hipotezi
esbitiinlesme uzayinda duradanlhk olarak ifade edilmektedir ve dolayisiyla ¢ok
degiskenli duraganlik testidir. Ayrica ADF testlerinden farkh olarak test ki-kare

istatistigine dayanmaktadir.

Tablo 7’deki test sonuclarina gére sistemdeki tim degiskenlerin,

esbitlinlesme uzayindaki uzun-dénem iligkisinde duragan olmadigi gézlenmektedir.

Tablo 8: UZUN DONEM DISLAMA TESTI

Degiskenler LR Testi (ki-kare(3)=7,81) p-degeri

D4LENF 37,78 0,0000
D4LKUR 125,06 0,0000
GAPKLM 17,35 0,0006
ON 25,79 0,0000
SABIT 12,58 0,0056

Tum degiskenlerin esbitlinlesme uzayinda gerekli olup olmadigi test edilmis
ve sonugclari Tablo 8'de verilmistir. Her bir degisken icin yapilan dislama sinamasina
gbre tim degiskenlerin egbitliinlesme uzayindaki vektdrin gésterdigi uzun dénem

iligkisini aciklayabilme gigcleri istatistiksel olarak anlamhdir.

Tablo 9: UZUN DONEM ZAYIF DISSALLIK TESTI

Degiskenler LR Testi (ki-kare(3)=7,81) p-degeri

D4LENF 8,88 0,0308
D4LKUR 21,91 0,0000
GAPKLM 24,96 0,0006

ON 132,47 0,0000
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Uclinci test istatistigi ise, zayif dissallik sinamasidir. Zayif dissallik sinamasinda
hipotez degiskenin sistem icindeki diger degiskenlerin uzun dénem stokastik yapisini
belirlemede etkili olmasina karsin kendisinin bu degiskenlerden etkilenmiyor olmasidir.

Zayif digsallik sinamasi, enflasyon oraninin sistemin disinda, yani digsal olarak
belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu sonu¢ karsisinda analize ele alinan dénemi
degistirilerek devam edilmesine karar verilmistir. Once 1995-2006 ddnemi ele alinmis
ancak enflasyonun halen zayif digsaliginin sirdigt goérGimuastir. Bunun Gzerine

analizlere 2000-2006 dénemi ele alinarak devam edilmistir.

Uygun gecikme sayisi®® olabilirlik orani testinin sonucuna gére 2 olarak
bulunmustur. Hatali tani testleri®’ sonuglarina gére modelin uygunluguna karar
verildikten sonra iz testi*® sonucuna gére 2 adet esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar

verilmigtir.

Degiskenlerin esbitiinlesme uzayindaki iliskilerine® gére tim degiskenler
duragan olmama 6&zelligine sahiptirler ve uzun dénem iligkiyi istatistiksel olarak
aciklayabilmektedirler. Zayif dissalik testi sonuclarina gbére nominal kur degiskeni
digsaldir ve bu durumda esbitinlesme denklemine dissal olarak alinmasi gereklidir.
Kur degiskeninin digsal olarak esbutinlesme iligkisine girdigi durumda esbutinlesik

vektor sayisi®® 1 olarak beliflenmistir.

5.2.2. Esbiitiinlesik Vektorlerin Tahmini ve Yorumu

Oncelikle 1990-2006 dénemini kapsayan veriler kullanilarak elde edilmis olan
esbltinlesme vektdrl bankalararasi faiz oranina (ON) gbre normallestiriimis ve

asagida sunulmustur. Parantez icindeki degerler standart hatalari géstermektedir.

%6 Test sonugclarini gosteren tablolar EK-1'de 12 ve 13 nolu Tablolardir.

%’ Test sonuclarini gosteren tablolar EK-1’de 14 ve 15 nolu Tablolardir.

%8 Esbitinlesme sinamasi EK-1'deki 16 nolu Tablodadir.

29 Degiskenlerin egbitiinlesme uzayindaki iligkilerini gosteren tablolar EK-1'de 17, 18 ve 19 nolu
Tablolardir.

% Bakiniz EK-1, Tablo 20.
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Tablo 10: ESBUTUNLESME VEKTORU (1990-2006)

a p
DALENF 0,0282 -0,8959
(0,0209) (0,1315)
ON -0,8793 1
(0,0430) (0)
GAPKLM -0,1602 0
(0,0576) )
D4ALKUR 0,1454 -0,1821
(0,0609) (0,094)
SABIT -9,0948
(3,0697)

Faiz orani enflasyon ve kur ile pozitif iliski icindedir. Enflasyon degiskeninin
katsayisi yaklasik olarak 0,9 olup istatistiksel olarak anlamlidir. Kur da 0,18 katsayisi
ile anlamhidir ve beklendigi gibi kurdaki artis TL’nin deger kaybetmesi anlaminda olup
yiksek deger kaybi yiiksek faiz orani ile iliskilidir. Uretim agigi ise 0 katsayisina
sahiptir.

Uyarlanma hizlarina bakildiginda teorik beklentiye paralel olarak faiz orani
denkleminde uyarlama hizi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Uretim acig
denkleminde de yine negatif ve anlaml uyarlama hizi elde edilmigtir. Denge
degerinin UOstindeki faiz oranlari Gretim acgigi Ustindeki baskiyr hafifletmektedir.
Ancak enflasyon denklemi i¢in bululan katsayi pozitif ve anlamsizdir. Bir énceki
bdlimde enflasyonun zayif dissal oldugu sonucu burada da kargimiza ¢ikmigtir.

2000:1-2006:1 dénemini kapsayan veriler kullanilarak elde edilen uzun dénem
esbltlnlesme iligkisi Tablo 11’de verilmistir.
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Tablo 11: ESBUTUNLESME VEKTORU (2000:1-2006:1)

a p
DALENF -0,0479 0
(0,0179) (0)
ON -0,3440 1
(0,0430) (0)
GAPKLM -0,1337 -0,5306
(0,0506) (0,1309)
DALKUR 0,8439
(0,0429)
SABIT 17,7441
(1,7131)

Faiz orani Uretim acgigi ve kur ile ayni yonll iliskiye sahiptir. Potansiyel
dizeyinin Ustlindeki Uretim ylUksek faiz orani ile iligkilidir. Yine kurlardaki artig TL’nin
deger kaybi olup faiz oranlarini artirici etkiye sahiptir. Esbitiinlesme iliskisinde kurun
katsayisinin  Oretim acigr degiskeninin  katsayisindan daha blOylk oldugu

g6rilmektedir.

Uyarlanma hizlari incelendiginde teorik beklentiye paralel olarak faiz orani
denkleminde uyarlama hizi negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Uretim acig
denkleminde de yine negatif ve anlaml uyarlama hizi elde edilmigtir. Denge
degerinin Ustlindeki faiz oranlari Uretim acidi Ustindeki baskiyr hafifletmektedir.
Uyarlama hizi enflasyon denklemi icin de anlamli bulunmustur ve negatif degere
sahiptir. Dolayisiyla yUksek faiz oranlar enflasyonu énlemektedir. Enflasyonun uzun
dénemli uyarlanma hizi Gretimin uyarlanma hizina gére daha diastuk bulunmustur.
Genel olarak bulunan sonuglar nominal faiz oranlarinin enflasyon ve Uretim dizeyi

Uzerinde etkili oldugunu géstermektedir.
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5.3. Kisa D6nem Yapisi

Hendry ve Mizon’nun (1993) genelden 6zele ulasma®' (general to specific)
modelleme yaklasimi kullanilarak istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler
modelden ¢ikanimigtir. Tahminlerde FIML (Tam Bilgi Maksimum Olabilirlik) ydntemi
kullanilmigtir. 13, 14 ve 15 nolu denklemlerde tahmin edilen modelin sonuclari
verilmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalari, Cl ise esbitlnlesik vektdri

gbstermektedir.

Oncelikle esas ilgi alanimizi olusturan faiz orani (ON) denklemi incelendiginde
faizin birinci gecikmeli degerinin denklemde anlamh oldugu gériimektedir. Bu yapi
faiz orani ayarlamasi olarak kabul edilebilir. Merkez bankasi faiz oranlarini arzulanan
seviyeye kademeli olarak getirmeyi tercih etmektedir.

dON= + 0.388*dGAPKLM_1 - 0.2824*dON_1 - 0.2977*CI_1 + 43.67*d20004-12.3*d20022

(SE) (0.0773) (0.0488) (0.0345) (3.64) (3.92)

Uretim acigi da denklemde pozitif katsayiya sahiptir ve anlamlidir. Uretim
aciginin katsayisi 0,388 degerine sahiptir. Bu deger uzun dénem iliskide elde edilen
0,53 degerinin altindadir. Denkleme eklenen kukla degiskenlerin de istatistiksel

olarak anlamli oldugu gézlenmektedir.

dD4LENF = - 0.2275*dGAPKLM_1 - 0.06468*Cl_1 - 5.53*d20022 - 2.977*d20004

(SE) (0.0338) (0.0172) (1.74)  (1.47)

Enflasyon denkleminde uyarlanma katsayisi -0,065 olarak bulunmustur. Bu
deger indirgenmemis modelde elde edilen katsayidan daha blyUktir ve dolayisiyla

enflasyonun kisa dénemde daha hizli kontrol edilebilirligi olarak yorumlanabilir.

3! PcGets programu kullanilmustir.
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Son olarak Uretim agigina iliskin denklem gdsteriimektedir.

dGAPKLM=0.3256*dGAPKLM_1-0.6206*dON_1-0.1642*dD4LKUR_1-
(SE) (0.122) (0.0847) (0.0767)

0.1465*Cl_1 -29.16*d20022
(0.0518) (5.05)

Uretim acigina iliskin denklemde retim aciginin birinci gecikmeli degeri pozitif
katsaylya sahiptir. Uyarlanma katsayisi indirgenmemis modeldeki katsayindan bir
miktar kigUk bulunurken denklemdeki diger degiskenlerin katsayilarn da beklendigi
gibi cikmistir.

Son olarak bir noktay1 6zetlemek gerekirse ¢alismada tim érneklemler icin HP
filtresi ile elde edilmis Uretim agigi ile reel kur serileri de Kalman filtresi ile tahmin
edilmis Gretim acigr ve nominal kur serilerinin yerine analizlerde kullaniimistir. Ancak
bu seriler ile anlamh bir es bitlinlesme iligkisi bulunamamistir. Seriler denklemlerde
istatistiksel olarak anlamsiz ve/veya ters isaretli sonuglara sebep olmustur.



DEGERLENDIRME VE SONUC

Tarkiye ekonomisinde 6zellikle merkez bankaciligi ve para politikasi
uygulamalar alanlarinda 1990’ yillar sonrasinda énemli gelismeler yasanmistir.
1994 yilinda yasanan kriz sonrasi Hazine’nin TCMB’den kisa vadeli avans kullanimi
asamal olarak kisitlanmig, 2001 yilinda ise TCMB yasa degisiklikleri ile TCMB —
Kamu kredi iliskisine son veriimis, TCMB tam olarak ara¢ bagimsizligina
kavusturulmustur. Ayrica 2000 yilinda IMF destekli G¢ yilhk bir dénemi kapsayan
enflasyonu distrme programi uygulanmaya baslanmistir. 2000 yih istikrar programi
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile son bulsa da yapisal alanda 6nemli degisikler
ve ilerlemeler gerceklestiriimigtir. Yapisal reformlar cercevesinde Mayis 2001’de
TCMB Kanun degisikligi gergeklestiriimis, fiyat istikrari TCMB'nin temel amaci olarak
belirlenmis ve TCMB'nin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi

araclarini bagimsiz bir bicimde belirlemesine imkan taninmigtir.

Bu calismada TCMB’nin uyguladigi para politikasi ddnemsel olarak incelenmis
ve TCMB'nin para politikasi kararlarinin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla,
enflasyonun hedeflenen enflasyondan ve blyUmenin arzulanan buyimeden
sapmasina gére Merkez Bankasinin faiz orani reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmek
icin kullanilan Taylor tipi bir kuralin varligi farkli dénemler itibariyle sorgulanmigtir.
Analizlerde verilerin zaman serisi 6zelliklerini de dikkate alan Esbutinlesik Vektor
Otoregresyon ydntemi kullaniimis ve hem uzun dénemli iliskiler hem de kisa dénem
dinamikler incelenmigtir. Analizde kullanilan iki farkli dénemde farkli bulgular
g6zlenmis, bir para politikasi olarak enflasyon hedeflemesinin etkinligi élcGIimustar.

ik olarak ele alinan 1990-2006 dénemi icin bankalararasi gecelik faiz orani,
nominal kur ve enflasyon arasinda uzun dénem bir iliski bulunmasina ragmen
enflasyon denklemindeki uyarlanma hizi katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz
clkmasi ve yapilan dissallk testi sonucu enflasyonun zayif digsal oldugu
gbrilmustdr. Enflasyon uzun ddnemli iligkiyi belirlemede etkili olmasina ragmen
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kendisi bu iligkiden etkilenmemektedir. Dolayisiyla ele alinan dénemde faiz

oranlarinin bir para politikasi araci olarak etkinligi yoktur.

ikinci olarak analize 2000-2006 ddénemi ele alinarak devam edilmis ve
bankalararasi gecelik faiz orani, nominal kur ve Uretim agig1 arasinda uzun dénem bir
iliski bulunmustur. Bu uzun dbénem iliskiden sapmalar gecelik faiz oranlarinin
degistiriimesi ile dizeltiimektedir. Bu sonug bize TCMB’nin faiz oranlarini belirlemede
kur tarafindan yansitilan beklentileri ve Uretim dlzeyini dikkate aldigini
gbstermektedir. Ayrica uzun dénemli iliski enflasyon denklemi icin anlamli
bulunmustur ve negatif degere sahiptir. Bu sonug¢ bize bankalararasi gecelik faiz
oranlarinin enflasyon hedeflenmesi politikasiyla birlikte kullanildigi dénemde fiyat
istikrarinin saglanmasinda etkili oldugunu géstermistir ve 2000 sonrasinda tiketici

enflasyonunun sistematik bir sekilde azalmasina agiklik getirmektedir.

Analizdeki diger ilgin¢ bir bulgu da 2000-2006 dénemi i¢cin nominal kurun zayif
digsal degisken konumunda olmasidir. Nominal kurun sistemdeki degiskenlerden
etkilenmemesi kur belirleyicilerinin risk primi ve benzeri baska degiskenler
olabilecegini gbéstermektedir. Ayrica, 2003-2004 yillarinda global likiditede yaklasik
%20% oraninda artis yasanmis ve gelismekte olan (ilkelere fon girisi olmustur. Bu
gelisme ddviz kurunu baski altina almig ve TL ABD dolari kargisinda deger
kazanmistir. Calismada kullanilan modelin déviz kuru ile ilgili olarak glcsiz dissal
degisken sonucu vermesi yukarida belirtilen global likidite kosullarinda yasanan
gelismelere ve risk algilamasina da baglanabilir.

Analizlerde nominal kur yerine reel kur, Kalman filtresi ile elde edilmig Uretim
acigi yerine HP filtresi ile hesaplanmis Gretim acidi serileri de kullaniimistir. Ancak bu
degiskenler ile istatistiksel ve ekonomik olarak anlaml sonuglar elde edilememisgtir.
Tamamen istatistiksel bir yéntem olan HP filtresinin ABD ekonomisi igin uygun olup
baska Ulke ekonomileri i¢in anlamsiz tahminler vermesi konusu her zaman
elestiriimistir. Taylor kuralina gbére para otoritesinin para politikasini belirlerken
dikkate aldigi degiskenlerden biri olan Uretim agiginin tlkenin dinamiklerini yansiticak
sekilde tahmin edilmesi bu anlamda oldukc¢a énemlidir. Kalman filtresi yontemi ile gok

%2 Bakiniz http://www.economist.com/finance/displayStory.cfm?story_id=3700965.
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degiskenli olarak tahmin edilen Uretim agigi serisinin 6zellikle 2000’li yillardan itibaren
yasanan enflasyondaki disls surecini HP filtresi yéntemine gbére elde edilen seriden
daha iyi yansittigi da béylece gérilmustar.

Sonug olarak 6zetleyecek olursak faiz oranlarinin belirlenmesi ancak 2000
yilindan sonraki dénemde enflasyon hedeflemesi ile tutarli hale gelmistir ve gecelik
faiz orani, kur ve Uretim arasindaki uzun dénemli iliski TCMB’nin para politikasini
belirlerken Yasasi’nda da belirttigi gibi fiyat istikrari ile ¢celismeyecek sekilde blyime

ve istihdami da dikkate aldigini géstermektedir.
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Tablo 12: SISTEMIN GECIKME UZUNLUGUNUN BELIRLENMESI (2000:1-2006:1)

Model log-olabilirlik SC HQ AIC
1 (4 gecikme) -131,92 21,833* 19,024 * 18,081 *
2 (2 gecikme -176,91 23, 564 21.347 20.602
3 (2 gecikme) -213,25 24,542 22.916 22.370
4 (1 gecikme) -246,24 25,230 24.195 23.848

* en kigUk bilgi kriterini géstermektedir.

Tablo 13: OLABILIRLIK ORANI TEST SONUGLARI (2000:1-2006:1)

olabilirlik orani testi F-istatistigi p-degeri

model 1- model 2 0.52918 0.8722
model 1- model 3 0.87406 0.6381
model 1- model 4 1.3174 0.3030
model 2- model 3 1.6416 0.1388
model 2- model 4 2.2654 0,0166*
model 3- model 4 2.5102 0,0119*

* istatistiksel olarak anlamlihgi g6stermektedir.

Tablo 14: DENKLEMLERIN TANI TESTLERI (2000:1-2006:1)

Tek Degiskenli Istatistikler

ARCH(2) -ki-kare(2) p-degeri Normallik-Jarque-Berra (ki-kare(2) p-degeri
D4LENF 0,198 [0,90] 1,148 [0,56]
ON 3,617 [0,16] 0,156 [0.92]
GAPKLM 1,068 [0,58] 1,930 [0.38]
D4LKUR 1,049 [0,59] 1,036 [0.59]

Tablo 15: SISTEMIN TANI TESTLERI (2000:1-2006:1)

Cok Degiskenli istatistikler

otokorelasyon p-degeri
LM(1) ki-kare(16) 19,8039 [0,229]
normallik

Doornik-Hansen testi ki-kare(8) 3,6915 [0,884]




Tablo 16: ESBUTUNLESME SINAMASI (2000:1-2006:1)

p-r r 6z deger iz iz* Yizdelik (95) p degeri p degeri*
4 0 0,935 119,930 89,011 53,945 0,0000 0,0000
3 1 0,793 49,120 37,097 35,070 0,0006 0,0291
2 2 0,418 12,860 8,366 20,164 0,3826 0,7922
1 3 0,018 0,418 0,217 9,142 0,9900 0,9977
Tablo 17: UZUN DONEM DURAGANLIK TESTI (2000:1-2006:1)
Degiskenler LR Testi(ki-kare(2)=5,99) p-degeri
D4LENF 28,01 0,0000
D4LKUR 28,6 0,0000
GAPKLM 21,04 0,0000
ON 29,36 0,0000
Tablo 18: UZUN DONEM DISLAMA TESTI (2000:1-2006:1)
Degiskenler LR Testi (ki-kare(2)=5,99) p-degeri
D4LENF 23,13 0,0000
D4LKUR 22,94 0,0000
GAPKLM 12,84 0,0016
ON 39,08 0,0000
SABIT 17,95 0,0001
Tablo 19: UZUN DONEM ZAYIF DISSALLIK TESTI (2000:1-2006:1)
Degiskenler LR Testi (ki-kare(2)=5,99) p-degeri
D4LENF 19,08 0,0001
D4LKUR 6,33 0,0421
GAPKLM 10,87 0,0044
ON 41,45 0,0000
Tablo 20: ESBUTUNLESME SINAMASI (2000:1-2006:1) KUR ZAYIF DISSAL
p-r r 0z deger iz iz* Yizdelik (95) p degeri p degeri*
3 1 0,933 93,212 77,785 28,241 0,0000 0,0000
2 2 0,737 31,136 21,567 15,351 0,0001 0,0050
1 3 0,018 0,425 0,297 6,299 0,7912 0,8454
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EK-2: TEST iISTATISTIKLERI

Cok Degiskenli Normallik Testi

Doornik Hansen cok degiskenli normallik testi sistemin artik degerlerine dayali
p tane tek degdiskenli teste dayanmaktadir ve sistemin artik degerleri asagida

tanimlanmistir.
i, =VA'Vdiag(c7'"*)(& -€)

V 6zdeger vektdrini gdstermektedir.

Cok degiskenli normallik testinde kullanilan test istatistigi asimptotik olarak 2p

serbestlik derecesiyle y*>dagilimina sahiptir ve formili asagida sunulmustur.

)4
Normallik testi=Y" (z*,; +7;,)
i=1

Jarque-Berra Normallik Testi
Tek degiskenli normallige iliskin bu test istatistigi g, dagiimina sahiptir.

Jarq.Bera=T(carpiklik)?/ 6+ T(basiklik-3)* / 24

LM Otokorelasyon Testi

n. dereceden otokorelasyonun LM testinde kullanilan test istatistigi asimptotik

olarak p”serbestlik derecesiyle z>dagilimina sahiptir.

LM, =—(T - p, —r—p—l/2)log(%)
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Q artik degerler ait kovaryans matrisini géstermektedir.

ARCH Testi

ARCH testindeki gecikme sayisi modeldeki gecikme sayisina esit olup test
istatistigi  (T-k) R*> seklindedir. R*degeri ise asagidaki regresyon denkleminden
hesaplanmaktadir.

k
2 2
£ =y+ z Y€, +hata
-

Uzun D6nem Duraganlik Testi

H,:B=(B,B, seklinde ifade edilen X,. nci degiskenin duraganhigina iligkin test

istatistigi 7, , dagiimina sahiptir.

Bl =e, ve B,, p,x(r—1) boyutunda kisitsiz katsayilar matrisini géstermektedir.

Uzun Dénem Zayif DigsallikTesti
H, : R/a = 0 seklinde ifade edilen zayif digsallik testi > dagilimina sahiptir.

R =e,

1 1

Uzun Dénem Diglama Testi

H, : R/B = 0seklinde ifade edilen uzun dénem diglama testi x> dagilimina sahiptir.

R =e.

4 14
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OZET

Son dénemlerde fiyat istikrarinin strdardlebilir blyime ve istihdam artiginin én
kosulu oldugu genel olarak kabul gérmls ve bir cok merkez bankasi fiyat istikrari
hedefine odaklanmistir. 1990’11 yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi gogu merkez

bankasi tarafindan resmi olarak ytrGtilen bir hedefleme stratejisi haline gelmistir.

Tarkiye’de de 1999 yilinda itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi sirekli
gindemde olmusg, 2002-2005 yillari arasinda uygulanan istikrar programi 6rtik
enflasyon stratejisi olarak nitelendirilmis ve 2006 yilinda acgik enflasyon

hedeflemesine gecilmistir.

TCMB’nin, kisa vadeli faiz oranlarini temel para politikasi araci olarak
kullanmasi ve faiz kararlarini Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilan
degerlendirmeler 1g1ginda olusturmasi, faiz oranini belirlerken Taylor tipi bir kurali

takip edip etmedigi konusunu gtiindeme getirmistir.

Bu calismada TCMB’nin para politikasi kararlarinin daha iyi anlagilabilmesi
amaclyla Taylor tipi bir kuralin varligi farkh dénemler itibariyle sorgulanmis ve
analizlerde verilerin zaman serisi Ozelliklerini de dikkate alan Esbutinlesik Vektor
Otoregresyon yoéntemi kullanilmistir. Analizde kullanilan iki farkh dénemde farkl
bulgular gbzlenmig, bir para politikasi olarak enflasyon hedeflemesinin etkinligi
6lctlmustir. TCMB’nin para politikasini belirlerken fiyat istikrarinin yanisira blyime
ve istihdami da dikkate aldigi ve faiz oranlarini belirleme davranisinin ancak 2000
yilindan sonraki dénemde enflasyon hedeflemesi ile tutarli hale geldigi sonuclarina
ulasiimigtir. Ayrica ¢alisma Taylor kuralina gbre para otoritesinin para politikasini
belirlerken dikkate aldigi dediskenlerden biri olan Uretim agiginin dlkenin
ekonomisinin dinamiklerini yansiticak sekilde tahmin edilmesi gerekliligine dikkat

cekmektedir.
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ABSTRACT

In recent years it has been widely accepted that price stability is a precondition
for sustainable economic growth and increase in employment. Therefore most
Central Banks are focused on price stability target. Starting from 1990s inflation
targeting became an official policy for most of the Central banks.

Since 1999 inflation targeting policy has been an important issue for Turkey.
Stability program which was applied between 2002-2005 was called as implicit
inlation strategy. The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) adopted an
inflation targeting regime starting in January 2006.

This brought up CBRT’s polices to use short-term interest rates as a main
monetary policy tool, to take interest rate decisions in the light of discussions and
evaluations done during the Monetary Policy Commity meetings. and to whether or
not to use Taylor type of rule to set target interest rate.

In this study, in order to understand CBRT’s monetary policy decisions,
existence of Taylor type rule is examined for different time periods and Cointegrated
Vector Autoregression method which takes into account of data’s time series
characteristics is used. Different results are found for two different time periods
covered in the study and inflation targeting’s efficiency was observed as a monetary
policy tool. It is observed that while CBRT sets its monetary policy it takes into
account growth and employment in addition to price stability, and only after year 2000
its behavior of setting interest rate can be consistent with inflation targeting. Moreover
the study draws attention to the requirement that estimation of the output gap, a
variable taken into consideration by the monetary authority while determining the
monetary policy, should reflect the dynamics of the country’s economy.



