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PARA POLITIKASININ OLCULMESINDE YENI
GELISMELER VE TURKIYE iCIN PARA POLITIKASK
ENDEKSLERI

Hacer Oguz’

C}zet:

Bu calismada Bernanke ve Mihov'un (1995) yan-yapisal VAR
yonterni  kullamlarak, Turkiye i¢in para politikast  endeksleri_
olusturulmustur. Bu yazarlarnn yonlemi, benzer yan-yapisal VAR
yontemlerinden farkh olarak para politikast hakkindaki bilgiyi banka
rezerv pivasasindaki defiskenlerden gikarmaktadir. Para politikasimn
genel gostergesi olarak olugturulan para politikast durum endeksindeld -
egzojen soklara sistemdeki degiskenlerin tepkisi, teorik beklentilere
uygundur. Merkez Bankasi’mn uygulama prosediriine iligkin kisitlama-
larin empoze edildigi banka rezerv piyasasi modelinin tahminleri
TCMB'min belirli bir uygulama prosediirine bagl kalamadifiu
gostermektedir. Ayrica, olusturulan endekslere gore Tiirkiye'de para
politikas: beklentileri, politikanin yoni bakimindan -‘genel olarak
sapmasiz iken, para politikasmin biiyiikligi bakimindan sapmalidir.
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Abstract:.

New Approaches to Measuring Monetary Policy and
Monetary Policy Indexes for Turkey

In this paper. by using Bernanke and Mihov's (1993) semi-
structural VAR methodology. monetary policy indices are constructed for
Turkey. These authors’ methodology differs from similar semi-structural
VAR methodologies with regard 1o extracting information about
monetary policy from data regarding the bank reserve market. Shocks 1o
constructed overall monetary policy index lead to theoretically expected
responses by variables in the system. The estimates of the bank reserve
market model, which include some operating procedure reSirictions,
show that CBRT could not rely on' any operating procedures constantly,
Expectations about the direction of monetary policy in Turkey are found
unbiased generally, whereas expectations about their magnitudes display
some deviations.

L Giris

Istenen sonuglara gotiirecek dogru para politikas: olugturmanin
birinci kosulu, mevcut para politikasiu dogru olarak teshis etmektir.
Halen uygulanmakta olan politikanin yakin zamanda uygulanan politikaya
gore genigletici mi yoksa daraltici mi oldugunun bilinmes; gerekir. Sorun,
bunun nasil saptanacagidic: Para politikasi hakkinda bilgi verebilecek
cesitli degiskenler olmakla birlikte, bunlar ancak para politikasiin yéni
hakkinda birbirleriyle ¢elisen bilgiler sunabilmektedir. Dolayisiyla, para
politikasimin dogru bir Sleiistiniin olusturulmass gerekir. Ikinci kosul ise
para politikasini, politikadaki bir deZismenin ekonomiye etkisini dogru
tahmin ederek olusturmaktir. By kosul da para politikasimin yoni ve
buyikligi hakkinda dogru bir olgitye sahip olmay: gerektirmektedir.

Para politikasinin dogru bir 6lcisiinin bulunmasi para politikass
uygulayicilart kadar parasal aktarma mekanizmalariyla ilgilenen iktisatgilar
icin de onemlidir. Para politikasiun reel ekonomiyi etkileyip etkilemedigi,
eger etkiliyor ise, bunun ne tiir aktarma mekanizmalariyla gergeklestigi,
makroiktisadin en 6nemli ve tartismali iki konusudur. Parasal aktarma
mekanizmasi, ara ve nihaj degiskenlerin digsal politika soklarma kars:
endojen davramslaniyla ilgilidir. Bu mekanizmay harekete gegiren digsal
gug  (politika goku). dogru bicimde belirlenmeden hig bir aktarma
mekanizmast dogru olarak ortaya konamaz.
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Geleneksel olarak para politikasiun yonti ve buyikliga M1, M2
gibi parasal buyikliiklerin biiyiime hizlanyla olcillmistiir. Fakat, bam
nedenlerle bunlarm para politikasinin gstergesi olarak kullanlmas: dogru
degildir. Birinci olarak, bu parasal buytklikler para arzinin bir gosterges1
olarak para politikast uygulamalan hakkinda bilgi sun&bﬂen yegane
degiskenler degildir. Para politikasiin uygulanma siireci dusunulurse bu
siirecte para otoritesi makroekonomik amacina ulagmak igin ara” hedef
degiskeni olarak para arz buyiikliklerini segebilecedi gibi, bir faiz
deZiskenini de segebilir. Ikinci olarak, para politikasimin gostergesi olarak
belirli bir para arz buyiaklugi secilmis olsa dahi, bunun kendisinin para
arzinin dogru bir 6lgist oldugu kesin degildir. Para arzimin teorik olarak
tammianmasinda sorunlar vardir. Paramn farkli tammlarina dayanarak
geligtirilen farkh para arz Slgiileri para politikasiin yoni hakkinda farkl
sonuclar ortaya koyabilir. Para arzimin 6lgiisi olarak hangi parasal
buyuklugin secildigi fark yaratmaktadir. Ugiincii olarak, finansal
yenilikler, mevcut para arz tanmmlarimn  yetersiz kalmasma neden
olmaktadir,? Gerek finansal yenilikler gerekse yasal diizenlemeler paranm
dolapim hizim  etkileyerek parasal biyikliklerin tek bagma para
politikasiun  yOniiniin ~ bir - 6lgiisii  olarak  kullanlamayacagin
gostermektedir. Dordiincti olarak, parasal biyiikliklerin biiyiime hizlan
gesith politika digi faktorlerin etkisi altindadir. Para arzi timiyle para
otoritesinin kontroliinde olan egzojen bir degisken degildir. Merkez
bankalani disindaki bankalar, mevduat sahipleri ve bankalardan 6diing
alanlarin davramglari da para arz sirecinde etkilidir. Dolayisiyla, para arz
egzojen surecinin tim taraflan dikkate alindiginda, para arzinin timuyle
egzojen olmadifi gorilir. Para politikast tipik olarak para otoritesinin
ekonomideki gelismelere tepki fonksiyonu yoluyla islemektedir ve bu
nedenle para arzi, kismen endojendir.

Endojenlik sorunu para arz buyikiikleriyle smirh olmaywp, para
politikast gostergesi olarak almabilecek diger degiskenler igin de
gecerlidir. Ekonomideki geligmelere para politikasinn endojen tepkisi para
otoritesimin tepki fonksiyonuyla gergeklesmektedir.  Genel olarak
soylenirse, para politikas: tepki fonksiyonu yoluyla islediginden, para
politikas: degiskenleri endojen (beklenen) kisimlar da icermektedir. Para
politikasindaki egzojen (beklenmeyen) kaymalar (para politikast soklar1)
belirlenmek  isteniyorsa, egzojen kismm endojen kisimdan ayrilmasi
gerekir, Bu ise ¢bzillmesi gereken bir belirleme(identification) problemidir.
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Parasal akiarma mekanizmalartyla ilgili siiregiden tartigmalann altinda bu
belirleme problemine farkl: yaklagimlar yatmaktadir (Sims 1992:978). Para
politikas: degiskenlerinde, ekonomideki herhangibir geligmeye bagh
olmadan gerceklesen degismeler, asil iizerinde durulan ve belirlenmeye
¢ahgilan kisimdir. “Beklenmeyen para politikas’™ ifadesi ile bu kisim
vurgulanmaktadir. “Genel para politikas:” ifadesi ise her iki kismi birlikte
vurgulamaktadir. Calismamn amaci yeni bir yéntemle belirleme problemini
¢ozerek, para politikasiun genel bir endeksini ve bunun endojen ve
egzojen kisimlanm elde etmektir.

Caligmanin 1I. bolimiinde para politikasinin Slgiilmesinde izlenen
yeni genel stratejiler Gzetlenmektedir. IIL bolimde para politikas;
verilenne dayanan ve merkez bankasmin para politikasm uygulama
prosediri hakkmdaki bilgiyi kullanan genel stratejinin bir yGntemi olarak
“yan-yapisal vekidr otoregresyon yéntemi (VAR)* tamtilmaktadir, IV,
bolimde yan-yapisal VAR yénteminin uygulanacagn makroekonomik
modelin  bir kismmu olusturan banka rezerv piyasasi modelinin
tamumlanmasi, tahmin edilmesi ve para politikast endekslerinin
olusturulmas: anlatilmaktadir, V. bglimde, Tiirkiye icin para politikas:
endeksleri olusturmak amaciyla daha onceki iki bolimde gdsterilen
yontemin uygulanacagl genel gerceve ve degiskenlerin tamimlanmast
lzerinde durulmaktadir. VI. bélimde olusturulan modelin tahminiyle elde
edilen para politikas: endeksleri sunulmaktadir. Sonu¢ bolimiinde ise
genel bir degerlendirme yapiimaktadir.

II.Para Pniitikasm‘m Olciilmesinde Izlenen Yeni Stratejiler

Son yillarda, geleneksel yontemden farkli olarak, para politikasin ve
bundaki defigmeleri 6lemek igin iki farkh genel strateji izlenmektedir
(Bernanke ve Mihov 1995:3). Romer ve Romer’in (1989) énculigiinde
bir grup iktisatg1 Friedman ve Schwarz’in (1963) stratejisini izlemektedir.
Friedman ve Schwarz'in stratejisinde istatistiksel olmayan yéntemlerle
para politikas: soklan belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle, belirleme
problemi informal bigimde c¢ozilmektedir. Bu strateji istatisiksel bir
yontem izlemedig igin anlatisal (narrative) olarak nitelendirilmelidir
‘Ekonominin reel kesimindeki gelismelere bagh olmaksizin para
politikasindaki kaymalann gergeklestigi dénemleri belirlemek i¢in para
_otoritesini karar almaya gotiiren tarihsel siire¢ ve muhakeme bigimleri ile
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parasal degismeyle ilgili agiklamalari konu alan kayrtlarr incelemektedir
(Romer ve Romer 1989:122). Friedman ve Schwartz, -parasal sok olarak,
temeldeki ekonomik geligmelerden timiyle bagimsiz olan parasal
hareketleri degil, ekonomik gelismelerin bigimi veri ikén paradaki her
zamankinden farkly, ahgilmanus hareketleri kastetmislerdir (Romer ve
Romer 1989:126). Romer ve Romer (1989), Friedman ve Schwartz'mn
yontemini daha sistematik hale getirmiglerdir. Romerler, para otoritesinin
tim beyanlarm, kayitlarini okuyarak onlarin antienflasyonist politikalara
kaydiklan donemler saptamislardir. Romerlerin yaklasimi, para arz
- soklarm: pare talep soklarindan ayrmak igin  politika  yapimcimn
beyanlarim kullanmaktir. Diger bir ifadeyle, Friedman ve Schwartz gibi
belirleme problemini informal bicimde ¢ozmektedirler. Fakat, bu yaklasm
subjektiftir. Politikadaki degismeleri egzojen ve endojen kisimlara ayirma
sorunu devam etmektedir. Belirleme problemini ¢Ozememektedirler.
Aynca, sadece politikadaki daralma donemleriyle ilgili bilgi vermekte ve
bunlar arasinda politikanm siddeti yoéninden bir ayirim yapmamaktadir,
Boschen ve Mills (1991) ise bu anlatisal yakiagimla elde edilebilecek
bilgiyi artwmak igin, para otoritesinin beyanlanim igeren dékiimanlan
okuyarak aylik bir endeks hazirlarlamiglardir. Bu endeksi hazirlarken
merkez bankasmn igsizlifi ve enflasyonu disiirmeye verdigi nispi
aguhklar kullanarak, her bir dénemdeki politikalan siralamaya tabi
tutmugrlardir. Ancak bunlarm yaklagiminda da siibjektiflik ve belirleme
-sorunlan devam etmektedir. '

Para politikasmmn 6lgiilmesinde ikinci bir genel strateji ise, para
politikasimin  verilere dayanan bir endeksini hazirlamak icin, merkez
bankasimin para politikasm uygulama presediirii (operating procedures)
hakkindaki bilgiyi ‘kullanmakdir. Para politikasi uygulamasi, ozetle,
makroekonomik hedeflerin  saptanmasmi: bu  hedeflere ulagmay:
saflayacak bir ara hedef degiskeninin se¢ilmesini ve bu degiskenin belli bir
degerinin belirlenmesini; bu ara hedefe gétirecek bir uygulama hedef
(operating target) degiskeninin segilmesini ve bu degiskenin belirli bir
degerinin belirlenmesini; ve para politikas araglanm kullanarak bu
saptanan hedeflere varmayi kapsamaktadir. Uygulama prosediriinde yer
alan uygulama hedef degiskeni, para otoritesinin bagka bir hedef
degiskende dolayll bir kontrol saglamak amactyla nisbeten dogrudan
marnipilasyon yapabildigi bir degiskendir. Ekonomideki gelismelerden
bagimsiz olarak bu hedeflerin degistirilmesi para politikasindaki bir
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degisikligi gostermektedir. Dolayisiyla, bu hedef degiskenler, hem
makroekonomik hedef degiskendeki degismeleri 6nceden Ongorebilen bir
gosterge degisken ve hem de onlan etkilemek igin kullanilan arag
degiskenidir. Uzerinde durdugumuz ikinci genel stratejide, para politikas:
uygulama hedef degiskeni olarak secilen degiskenin para politikas:
hakkinda bilgi sundugu ditsiiniimektedir. By ¢alismada bu ikinci genel
strateji izlenecektir. Daha agik olarak, by genel strateji, yan-yapisal VAR
yontemi kullanilarak uygulanacaktir, Uygulama hedef degiskenini de
igeren bir “yan-yapisal vektor otoregresyon modeli” kurulup tahmin
edilerek para politikas: gostergeleri belirlenecektir.

IIL. Yari-yapisal VAR Yéntemi

Bernanke ve Blinder’in (1992) gelistirdigi  yari-yapisal VAR
yontemi, para politikasinin 6lciisiini elde etmek amaciyla Bernanke ve
Blinder (1992), Strongin (1992), Christiano, Eichenbaum ve Evans (1994)
tarafindan daha 6nce kullanlmistr. Bu kullaimlardaki bigimiyle yari-
yapisal VAR yontemi su fic temel adimdan olugmaktadir. (1) Merkez
bankasinin uygulama prosediirii hedef degiskeni, para politikasinm genel
gosterge defiskeni olarak segilir. (2) Belirlenen ilgili politika dig:
degiskenleri ve para politikasi genel - gisterge degiskenini iceren ve
politika deZiskeninin sralamada en sonda yer aldigi bir VAR modeli
olugturulur. Politika degiskeninin degiskenler siralamasinda en sonda yer
almast, politika yapimciun ekonomideki bilgiye aymi dénemde sahip
oldugu ve tepkide bulundugu, ancak politika soklarmin en az bir donemlik
gecikmeyle ekonomiyi etkiledigi varsayimma kargilik gelmektedir. Diger
degiskenler arasmdaki iligkilere herhangibir kisitlama getirilmez. Sadece
bir kistm degiskenlere kisitlama getirildigi igin bu tir VAR yéntemi “yari”-
yapisal olarak nitelendirilmektedir. Yapisal nitelemesi, modele kisitlama
getirildigi icin kullanilmaktadir. (3) Olusturulan VAR modeli tahmin edilir
Tahmin edilen VAR modelinin hedeflenen degiskene ait denkleminin
ortogonalize edilmis VAR artiklari ise, aramlan para politikasi soklarm
gostermektedir, '

Bernanke ve Mihov (1995) yukanda tammladifimiz yani-yapisal
VAR yontemine genel olarak uyan, ancak tek bir uygulama prosediiriine,
dolayisiyla’ tek bir politika degiskenine bagl kalmayan bir yontem
geligtirdiler. Tek bir uygulama prosediiriiniin empoze ettifi tek bir politika
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~ degiskeni yerine para pohtﬂcam hakkinda bilgi verebllecek b1r deglgkenler
seti  belirlediler. Bu  defiiskenler  bankalarm  rezerv plyasasi
degiskenlerinden segilmektedir. Piyasaun basit bir modeli olugturularak,
bu model Gzerinde merkez bankasimn uygulama prosediiriiniin empoze
ettigi kasitlamalar uygulamr. Yari-yapisal VAR yéntemi sonuglarn, secilen
politika degiskenine duyarhdir. Para politikas:, degiskeni ' merkez
bankasimin politikasm uygulama bigimine dayanarak belirlenmektedir.
Ancak merkez bankasimn uygulama prosediirleri- zaman icinde
degismektedir. Ayrica, merkez bankasi belirli bir prosediire baglida
olmayabilir. Bu nedenlerle genis bir drnekleme dénemi igin tek bir politika
degiskeni yeterli olmayabilir. Dolayisiyla, merkez bankasinin uygulama
prosedirlerini en wuygun bigimde ele alabilecek bir modelleme
gerekmektedir. Bernanke ve Mihov bu distinceden hareketle, alternatif
uygulama prosediirlerine en uygun bigimde yer verebilen ve tek bir
politika degiskenine bagh kalmayan bir mevduat bankalari rezerv piyasast
modeli  olusturmuslardir. Her bir uygulama prosediirii, bu prosediire
uygun kisitlamalar rezerv piyasasi modeline sokularak kullamlmaktadir.
Ancak, artik tek ‘bir uygulama prosediiriiniin gerektirdigi kisitlama da
uygulansa, modelde para politikas: hakkinda bilgi veren, tek bir degisken
degil tammlanan rezerv piyasasiin tim degiskenleridir. Para politikasinn
durumu hakkinda bilgi tagiyan tek bir degisken yerine bir politika
degiskenleri seti meveut olup, bunlar merkez bankasimn davramst yaninda
bagka faktorlerden de etkilenebilmektedir. Ornegin merkez bankasiin
uygulama prosedurii ne tek bagina faiz oraninin hedeflenmesi ve ne de tek
bagina bir rezerv biiyiikligiinin hedeflenmesi ise, hem faiz oram hem de
rezerv bityiiklGgii para politikass hakkinda bilgi tagiyacakir. Diger
taraftan  bu  degiskenlerin kendileri. de bagka degiskenlerden
ctkilenebilmektedir. Belirleme problemi iste bu noktada kargimiza
¢ikmaktadir. Bernanke ve Mihov (1995) rezerv piyasast modeline merkez
bankasmin uygulama prosediriine dayanan kisitlamalar getirerek bu
belirleme problermm gozmektedu ‘

Para p0ht1kasm1n gostergesini elde etmek icin belirlenen genel
stratejinin  uygulanmasinda kullamlacak yari-yapisal VAR yonteminin
gosterimine, yapisal bir makroekonomik - model yazarak baslanabilir.
Politika dis1 degiskenlerle birlikte banka rezerv piyasas (politika)
degiskenlerini de igeren bir yapisal makroekonomik model, asagida
gosterilmektedir:
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(1)«(2) sistemindeki tiim denkiemlerde degiskenlerin 0’dan k’ya
kadar butlin gecikmeleri yer almktadir, Bu nedenle yazilmis olan,
kisitlamasiz dinamik bir modeldir. Burada Y, politika digt makroekonomik
degiskenler vektérini; P, politika degiskenleri vektdrini gostermektedir,
P vektorii banka rezerv piyasast degiskenlerinden olusturulmaktadir. v* ve
v' ise karsilikli olarak birbiriyle iliskisiz “yapisal” egzojen sok vektorleridir
(Bernanke 1986:52). v? vektérinin elemanlarindan birisi, elde edilmeye
¢aligilan politika sokuna aittir. Bu soklarm ortak bir nedeni olmadigindan
v*‘nin elemanlarmin varyans-kovaryans matrisinin (2) diyagonal oldugu
varsaytr. Bununla birlikte, sok terimlerinin birden fazla denkleme
girmesine izin verilmektedir. A matrisi bu amagla kullanidmaktadir ve A #I
oldugu varsayimaktadir. A tekil olmayan bir matristir ve diyagonal
elemanlari 1’e normalize edilmektedir. A matrisinin diyagonal disindaki
elemanlar: sifirdan farkli olabilir. Bu nedenle bireysel yapisal denklemlerin
stokastik kisumlari, ayn1 dénemde iligkilendirilmis olabilir, Ancak, bireysel
olarak goklar birbirleriyle iliskili degildir. vPnin v*den bagimsizhg,
politika soklarinin ekonomik kogullardan bagimsizifini gostermektedir.
Politika soklanimn ekonomik kogullardan bagimsizhg ise “egzojen”
politika soklan tanmumnin bir geregidir (Bernanke ve Mihov 1995:8).

(1)-(2)  sistemi bu haliyle tahmin edilemez, Cinki  heniiz
ekonometrik anlamda belirlenmis  degildir. Buradaki amag¢ dikkate
almdiginda tim modeli belilemeye gerek yokfur. Politika soklarinin
politika digi makroekonomik degiskenleri aym: dénemde etkilemedigi
varsayimi  (C,=0) para politikasinm gostergelerini elde etmek icin
yeterlidir. Bu varsaymmu izleyerek (1)-(2) sistemi, sadece gecikmeli
degiskenlerin sag tarafta yer aldigi indirgenmis VAR formunda sOyle,
yazilabilir:
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(3) ve (4) bilinen VAR yontemleriyle tahmin edilebilir. Bunu izleyerek
(4)"un (3)’e ortogonal artiklars olan (W) elde edilir. (4) ve (2') denklemleri
kargilastmiirsa bu ortogonal VAR artiklan icin (u?):

u? =(1-G)™" A7v? (5)

biciminde yazilabilir. (5) denklemi alt ve tist endeksler diiserek asagidaki
sekilde de yazilabilir: . ,

u=Gu+Av (6)

Yapisal VAR sistemini gésteren (6) denklemi (u) VAR artiklanm
(v) gozlenemeyen yapisal soklarla iliskilendirmektedir Bu sistem
belirlenebilir ve yapisal goklan elde etmeye izin verecek bigimde tahmin
edilebilir. Bu yapisal sok serilerinden bir tanesi politika sok serisidir (v°).
Aynca, (6)dan tahmin edilen katsayilar veri iken, modelin politika
degiskenlerinin (P) dogrusal birlesimleri elde edilebilir ve

. (-GAP | ' (7)
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tslemi yapilabilir,

Bu islem, herbir politika degiskenindeki herbir yapisal sok tiiriine ait
kisimlann bu degiskenlerden ¢ikanlarak biraraya getiriimesine Gzdestir.
(7)nin tammladifi bu yeni degiskenlerin VAR modelinde politika
degiskenleri yerine konulmasiyla elde edilecek VAR artiklan, aradigimiz
yapisal soklara kargiik gelmektedir. (7)’den elde edilen yeni
degiskenlerden biri genel para politikas: gistergesine ve buna ait soklar da
para politikasi soklanna karsiik gelmektedir. Cahgmada belirlemeye
cahstiZumz iste bu iki seridir.

IV. Rezerv Piyasasi Modeli ve Tahmini

Bernanke ve Mihov'un yukarida sunulan yénteminin uygulanmass,
birinci agamada VAR modelindeki politika digt degiskenler seti ile politika
degiskenler setinin belirlenmesini, bu degiskenlerden olusturulan VAR
denklemlerinin tahmin edilmesini ve bu sekilde VAR denklemlerinin
artiklanmin  ¢ikanlmasim:  icermektedir. Ikinci asamada ise, politika
degigkenlerine ait VAR denklemlerinin artiklan kullandarak (6)mer
denklemde gosterildigi gibi bir modellemeye gidilmektedir. Boylece
yapisal VAR sistemi olugturulmaktadir. Bu béliimde ikinci asama tizerinde
durularak banka rezerv piyasasi modeli olusturulmakta, bu modeli belirli
hale getirmek icin merkez bankasimn uygulama prosediirlerine dayanarak
uygulanabilecek kisitlamalar gosterilmekte ve ‘modelin tahmin yontemi
tartilmalktadir.

Banka rezerv piyasasim VAR denklemlerinin artiklan yoniinden
u=Gu+Av yapisal formunda asafidaki denklemlerle tammlamaktayiz
(Bernanke ve Mihov 1995:14):

urg=-ou v (8)
UpR=P{(U-Ugisc) V" O
Unpr=0" v+ Vv 7 (10)

(8)'inci denkleme gére VAR artiklan formunda, bankalarin merkez
bankasindan toplam rezerv talepleri (urr) rezerv plyasam faiz oranma (u,)
(rezervlerm fiyatina) negatif bicimde baghdir. v* ise toplam rezerv talep
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sokudur. (9) sayill denklem, VAR artiklan formunda, bankalarin merkez
bankasindan o6diing rezerv talepleri (uggr)’yi tamimlamaktadir, Odiing
rezerv talepleri, rezerv piyasas: faiz oram (6diing alinan rezervieri dding
vermenmn fiyati) ile aym yonde, reeskont faiz oramyla (6diing rezerv
almanin maliyetiyle) negatif yénde iliskilidir. v° ise 6diing rezerv talep
sokudur.  (10)’uncu  denklem merkez  bankasmun davranigim
tanimlamaktadir. Toplam rezerv talep soklan (v°) ile 6ding rezerv talep
soklanmi (v®), merkez bankasinin aym donemde gozledigi ve tepkide
bulundugu varsayilmaktadir. ¢* ve ¢ ile merkez bankasimun ‘s6zkonusu
soklara tepkisinin derecesi gosterilmektedic. v* ise belirlemeye ¢alistigimiz
para politikast sok terimidir. Odiing digs rezerv talep soku ise, tamm geregi
UnpRr=UTr-UgRR dIT. o

(8)-(10) yapisal VAR sisterni bu haliyle tahmin edilememektedir.
Bunun igin (5)’deki gibi indirgenmis formda vazilmasi gerekir. Bu
doniigiimii yapmak icin reeskont faiz orani artiklarmin (ug) sifir oldugu
varsaylacaktir.  Reeskont faiz  oram  uygulamada gok sk
degigtiriimediginden, bu varsayim makuldir.® Ayrica, rezerv piyasas faiz
oramnin bu degiskeni temsil ettigi de disinilebilir. (8)-(10) modelini
¢ozmek igin merkez bankasimun oding ve odungdist rezerv arzlarimin
toplam rezerv talebine esit oldugu varsaytlacaktir: urr = upg +uppr. Bu
varsayimdan hareketle upg = urg -ungr yazilabilir. Bu (9)’uncu denklemde
yerine konursa, ugs. da diglandigindan ug “ipr = Blu)+y yazilabilir.
Sadece u, terimi solda kalacak bicimde dizenlemeler yapilirsa asagidaki
denklem elde edilir:

> Ly | Ly (9
U =ty —— -
r ﬁ 1R ﬁ NBR ﬁ
Iste bu denklem (9) denkleminin yerine kullanilacaktir. Ayrica, (10)’uncu
denklemle yer degistirecektir. O halde (8), (10) ve (9" siralamas: altinda

G ve A matrisleri asagidaki gibi gosterilebilir: :
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0 0 -a ,['1 o 0
G={c 0 0 A:fq;“’ i P
1 1 | 1
- —— 0 oI J——
lp B 1 L B

(8), (10) ve (9") denklemleri toplam rezerv talebi, 6ding rezerv talebi ve
rezerv piyasasi faiz oram yéninden ¢oziildiigiinde, asagidaki iligki elde
edilmektedir:

w={(1-Gylav - apy
Burada, '
rp v
U= Uypg |, v=|v*
u, v’
I-G)4=| ¢ 1 ¢
1 2 1 1 b
(a+ﬁ)(l_¢)-”‘ Ta+p *(a+ﬂ)(1+¢)

(11)in tersi almrsa yapisal soklarin VAR artiklarina nasil dayandig:
gortulebilir;

v=A"{(I-G)u (12)

Bu déniigiimden hareketle, politika soklan VAR artiklarmn fonksiyonu
olarak agtk bi¢imde su sekilde yazilabilir:

Ve =(8% + 9" )urg + (14 0% Juygg — (b9 ~ BpP)u,

(11) denklemiyle tamumlanan model, ii¢ vapisal gok teriminin varyans: da
dahil clmak iizere, 7 tane bilinmeyen parametre icermektedir. Bu 7
bilinmeyenin, sdzkonusu ti¢ VAR  denkleminin artiklarmin =~ 6
kovaryansindan tahmin edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, model eksik
‘belirlenmistir. Tlave bir kisitlamanin getirilmesi gerekir, Bu kisitlama ise,
~merkez bankasmun para politikasi uygulama prosediiriine uygun olarak
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getirilebilir. Ornegin merkez bankasmm rezerv piyasasindaki faiz oranmi
hedeflemesi ¢°=1 ve ¢°=-1 kisitlamalaring; 6diingdisi rezervleri bedeflemesi
¢ =0 ve ¢° =0 kisrtlamalarini; &diing rezerleri hedeflemesi ¢=1 ve
¢*=ot/P kasitlamasinr empoze etmektedir. Ancak, bu prosediirlerin her biri
birden fazla parametre (zerine lkisitlama koyduklarnindan, asin
belirlenmeye neden olmaktadirlar. Dolayisiyla, bu agm  belirlenmis
modellerin testi agin kisitlamamn testine dénismektedir. Ancak, agin
kisitlamali bir modeli reddetmek, istatistiksel bir degere sahip olsa da
ekonomik olarak anlamli olmayabilir. Bu nedenle tam belirlenmis bir
modelle galismak daha uygundur. Tam belirlenmis bir model, yukaridaki
kisitlamalarin model icinde testine ve birbirferiyle karsilastirlmalanna da

imkan vermektedir.

Merkez bankasimin kisa dénemde rezerv talep soklaring kargilamak
zorunda oldugu, aksi takdirde rezerv piyasasinda agin dalgalanmalarin
yasanabilece§, bundan ise kaginilmak istenecedi gériisii benimsenirse, tam
belirlenmis modele ulagilabilmektedir {Strongin 1992). Bu géris, kisa
donemde yalmz toplam rezerv soklanmmn rezerv talebindeki degismeleri
yansitacag sonucuna gtiirmektedir. Diger bir ifadeyle (8)’inci denklemde
a=0"dir. Veri araliklan kisa oldugu siirece, bu makul bir varsayimdir. Tam
belirlenmis model tahmin edildikten sonra yukandaki lasitlamalar
dolayisiyla uygulama prosediirlerden herbirinin incelenen dénemdeki
gegerlilikler:, model icinde yuvalanmisg tarzda (nested)
testediiebilmektedir. o=0 varsayimi altinda (I-G)'A matrisi asagidaki
formu almaktadir:

[
. 1 0 0
(I-G)"'A=]¢" 1 "
1 d 1 I b
= - (=)
_(B)( ") 8 (B)( +¢ )J

Bu yeni durumda, politika soklari asagidaki denkleme gore yeniden
yazilabilir: '

VE = (4 +9"Jurg + (144 unag +(B6°)u,
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G ve A matrislerinin elemanlarint tahmin etmek icin genellestirilmis
moment ydntemi (GMM) kullamimaktadir (Bernanke 1986:57-8). Bu
yontem burada kullamldigt bigimiyle, belirli bir teorik yapmin empoze
ettigi anakiitle ikinci momentlerinin VAR artiklanmn  érnek  ikinci
momentlerine (kovaryans matrisiyle) esitlenmesinden ve ortaya c¢ikan
dogrusal olmayan denklem sisteminin bilinmeyen parametrelere gore
¢Ozillmesinden ibarettir.

A™(I-G)u=v’den hareketle asagidaki ifade yazilabilir:
wW=AL-Guul(-G)(A™Y (12

u'nun érmek kovaryans matrisin M';—*(}L/T)Zu.ul ile tammlayalim. (12 nin
6rnek dénemine ait ortalamas: almip y18in ve 6rmek momentleri birbirine
esitlenirse agaZidaki ifade elde edilir:

Z=A“(I—G)M(I—G)I(A"1-)I S (13)

Bu  dogrusal olmayan denklem sisteminin ¢oziilmesi  gerekir.
Parametrelerin belirlenebilmesi i¢in tahmin edilecek parametre sayisinin
M’deki bagimsiz kovaryans sayisini (n(n+1)/2)’yi asmamasi gerekir (sira
-kosulu). Bu dogrusal olmayan denklem sistermi en az bir ¢oziime sahip
olmahdir. Eger G matrisinin i, ve J- satwlan (i) sadece sifir degerlerinden
olusmus ise ve A matrisinin i. ve J- satirlaninin diyagonal disindaki tiim
elemanlan sifir ise, ¢6ziim yoktur (rank kosulu). ‘

Belirlenme kosullan saglanmis tken A ve G’nin parametrelerini
elde etmek igin (13)iin sag tarafindaki kosegen altindaki tiim elemanlar
sifira  egitlenir. Bu islem, matrisin  simetrik olmasindan  dolay:
yapimaktadir., Islem sonucunda bilinmeyen parametre say1is1 kadar
denklem iceren bir simultane sistem elde edilir Bu sistemin ¢éziimii, A ve
G matrislerinin parametrelerini ortaya koyar. A ve G’deki parametre
tahminleri kullamihp (13)’tin sag tarafindaki islemler- yapilarak elde
edilecek nihai matrisin kosegen elemanlan yapisal sok terimlerinin
varyansini gosterecektir,
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V. Tiirkiye I¢in Para Politikas: Endeksleri

Tiirkiye igin para politikast olciilerini elde etmek amaciyla Bermanke
ve Mihov’'un yan-yapisal VAR yontemi izlenecektir, Calismada. 1987-
1996 dénemi verileri kullamimaktadir. Yukanda sundugumuz rezerv
piyasas: modeline uygun kurumsal degisiklikler 1987°den itibaren
gerceklestirilmis oldugundan, ¢ahgma bu dénemle smurh tutulmustur.
1987°den 1itibaren Merkez Bankasi’'mn bilinen fonksiyonlarni yerine
getirmesi ve bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin kontrokine dayanan
para politikasina gegisi hzlandirmak igin  kurumsal degisiklikler
getirilmigtir. Mali sistemde yenilikler gergeklestirilmis ve Merkez Bankasi
biinyesinde piyasalar olugturulmustur. Faizler tizerindeki kontroller
kaldinlmig,  konvertibiliteye  gecilmistir. Sermaye  hareketlen
serbestlegtirilmigtir (Ergel 1996:9). Aymica, bu yildan itibaren parasal
program denemeleri baslamistir.

Turkiye'deki para politikasiin bir Slgiistinii elde etmek icin
oncelikle para politikasinin nasil yirutildiigiine bakmak gerekir. Bunun
igin merkez bankasimn amaglari, hedefleri ve uygulama prosediirlerinin
ortaya ¢ikarilmas: gerekir®. Incelenen donemde para politikas:
uygulamalarinda segilen hedef sabit kalmamustir. 1987 ve 1988 yillarinda
iktisadi biiyiime ve enflasyonla ilgili makroekonomik hedeflere ulagmak
icin ara hedef defiskeni olarak M2 segilirken, uygulama hedef degiskeni
olarak “rezerv para” segilmigtir. Ancak, mali sektordeki degisiklikler
nedeniyle M1, M2 gibi parasal biiyiiklikleri hedeflemenin artik anlamh
olmadizi  diigtincesiyle, 1989°dan  itibaren bu  biyiikliiklerin
hedeflenmesinden vazgegilmigtir. Ote yandan 1989°da para politikast,
Merkez Bankasi bilango biiytikliginin (toplam i¢ vikimlilikler)
hedeflenmesine ve bunun igin i¢c kredilerin denetim altmna alinmasmina:
yoneltilmigtir. Boylece 1990°da ilk parasal program ilan edilmistir. Bu
programda Merkez Bankasi Parasi, Toplam Yurtigi Varliklar, Toplam
Yurtigi Yikimldlikler ve Merkez Bankasi Bilango biyiikliigi iizerinde
hedefler saptanmigti. 1991°de ise Korfez Krizi, hitkimet degisikligi ve
erken segimin yarattifi belirsizlikler nedeniyle parasal program
agiklanamad: ve TL nin ve doviz piyasasimn istikrarini saglamak amaciyla
rezerv para kontrol edilmeye caligildi. 1992°de parasal program ilan
edilmigtir. Bilango biryiikligii, toplam yurtici  varliklar, toplam yurtici
ylkiimlilikler ve Merkez Bankas: parast igin hedefler konulmugtur.
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Ancak, kisa bir siirede program hedeflerinin gergeklesmesinin imkansiz
hale geldigi gorilerek déviz kurunun istikrars hedefine geri dénmek
gerekmigtir.  1993°de  kamu finansman agiklarinin - denetim  altina
alinamamasiin parasal buyiikliklerin kontrolini guclestirmesi nedeniyle
parasal program yine agiklanamanustir, Buna kargin, finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasi amaglanmis ve doviz kurlarnm ve faizlerin istikrarl
hareket: hedeflenmistir. Merkez Bankas: 1994 yilinin Nisan ay1 6ncesinde
kamu agrklarimin merkez bankas kaynaklanyla finansmanimn yarattig asin
likiditenin déviz kurlan uzerindeki baskisint kirmayr;, Nisan sonrasinda ise,
mall piyasalarda istikrar saglamayi, doviz rezervierin artirmay1 ve net i¢
varliklan giderek azaltmay hedefledi. Bu politika Ekim 1995’¢ kadar
sirdiriildii ve secim dénemine | girilmesiyle birlikte piyasalarda gliven
ortaminin saglanmasina ¢ahgildi. 1996°da da finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi ve korunmasi amaglanmistir. Yil icinde uygulamaya konan
program ile Merkez Bankas: bilanco buytkligii kontrol altinda tutulmaya
caligtimustir,

Gorldigi gibi incelenen dénem uzun bir dénem olmamasina karsin
para politikasi uygulamalarinda hedefler ve uygulama prosediirleri gesitli
nedenlerle ¢ok sik degistirilmistir. Uygulamaya konan parasal programlar
sirdirilememistir.  Aymca, Merkez Bankasi’nmn para  politikas:
uygulamalari, para politikast araci, uygulama hedefi, ara hedef ve
makroekonomik hedef silsilesine tam olarak uymamaktadir. Bu tablo
belirli bir uygulama prosediiriini esas alan rezerv pivasasi modeli yerine,
herhangibir uygulama prosediiriine bagh kalmayan, yukanda sundugumuz
tam belirlenmis modelin Tiirkiye’deki banka rezerv piyasasmm daha uygun
bir gbsterimi olabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle tam belirlenmis
model esas almacaktir. Ancak, yan bir egsersiz olarak, tam belirlenmig
model tizerinde gesitli uygulama prosediirlerinin empoze ettifi parametre
kisitlamalar test edilebilir, bunlarin gecerlilikleri degerlendirilebilir.

Cahsmada yukanda sundugumuz model ve yontem, aylik ve {ger
ayhk veriler {izerinde aynt ayn uygulanmaktadir. Ancak, politika
degiskenlerinin ayn: dénemde ekonomiyi etkilemedigi seklindeki belirleme
kisitlamasi nedeniyle aylik periyodlu verilerin daha saghkli sonuglar
verecegl beklenmektedir. Olusturulan VAR modelinde para politikas:
hakkinda bilgi tastyan degiskenler olarak, mevduat bankalar toplam
rezervi, Merkez Bankasi’ndan 6diing alinmanus rezervier (6dingdis
‘rezervler) ve bankalararas: para piyasasi gecelik ortalama faiz orant
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(interbank faizi) secilmistir. Bunlanin herbiri, Merkez Bankasi’nm
uygulama hedef degiskeni olarak secebilecegi degiskenlerdir. Mevduat
bankalarinin TCMB’den aldiklar1 avans ve reeskont kredileri bu bankalann
toplam rezervinden gikarilarak, 6diingdisi rezervier elde edilmistir.

Politika disi degiskenler olarak, mevcut makroekonomik durumun
gostergesi oldugu duginiilen degiskenler secilmektedir. Politika digt
deZiskenler setinin Merkez Bankasi’na bilgi tasiyan ve bankamn tepkide
bulundugu degiskenleri diglamamas: gerekir. Aksi takdirde, VAR dan elde
edilen sonuglar yaniltici ofabilir. Bu diigiinceden hareketle, politika dist
degiskenler olarak, toplam dretim, fiyatlar genel seviyesi ve doviz kuru
segilmigtir. Ayhk verilerde tretimin gostergesi olarak TCMB’nin sanayi
uretim indeksi, Uger aylik wverilerde ise DIE'nin Reel GSMH serisi
kullamlmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi, DIE’nin 1987 bazh Toptan Esya
Fiyat Endeksi ile Tiketici Fiyat Endeksinin ortalamas: olarak
tammlanmugtir. Doviz kuru olarak 1 ABD dolarimin TL karsiis
kullanilmgtir,

VI. Tahmin ve Sonuclar®

Degiskenlerin secilen zaman serileri, modelde kullanilmadan énce 6n
incelemeye ve gesitli testlere tabi tutularak onlamn modelde ne sekilde
kullamlmalari gerektigine karar verilmistir. Faiz oram digmnda tim
degiskenler logaritmalartyla kullaniimaktadir. Aylik verilerde sanayi iretim
indeksi ve faiz oram, tuger aylik verilerde ise sadece reel GSMH serisi
mevsimsel unsur igermektedir.” Bu seriler mevsimsel etkilerden
arindimlmig olarak kullamilmaktadir. Faiz oramum her iki serisi de uyumsuz
gdzlem deperleri (outliers) icermektedir. Aylik verilerde 1994’tn ikinci
aymdan baglayan dort goézlem degeri, tiger aylik verilerde ise birinci
gozlem degeri uyumsuzdur. Bu goézlem degerleri yerine Box-Jenkins
yontemiyle elde edilen tahmini degerler kullandmustir. Ayhk degerlerin
tahmininde ARMA(3,3) modeli, Uger aylk degerin tahmininde ise’
ARMA(2,2) modeli kullamlmustir. Bu uyumsuz gozlem degerlerinin
tahmin igleminde, uygun modelin belirlenmesi amaciyla 1987-1993 verileri
kullamlmigtir.  Belirlenen modellerin  hata terimleri Ljung-Box Q
istatistifine gore otokorelasyon gdstermemektedir. Aynca, bu modeller
Akaike Bilgi Kriteri ile Schwartz’mn Bayes¢i Kriteri'ne gore alternatif
modellerden daha iyi bir uyuma sahiptir.
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Tablo 1°de ozetlenen Dickey-Fuller (1979, 1981) birim kok test
sonuglarma gore faiz oram diginda tim degigskenler birim kok
icermektedir. Dolayisiyla, bu serilerin farklan duragandir. Faiz oram ise,
tahmin edilen Dickey-Fuller denklemine gore deterministik zaman trendi
etrafinda duraandir. Teorik olarak faiz oranmm trend icermesi
beklenmemektedir ve rnekleme doneminin kisahg: nedeniyle bu sonug
ortaya ¢tkmug olabilir. Bu nedenle faiz oraminda da fark duragan olarak
alinacaktir. |

Duragan  olmayan bu  degiskenleri  farklanm  alarak
duraganlagtirmadan énce, onlar arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin
olup olmadiguu belirlemek amaciyla, Johansen’in (1988) esbutiinlesme -
testi yapimustir. Aralaninda esbiitinlesme iligkisi olan degiskenleri
duraganlagtirmak igin farklarinn alinmast, esbiitinlesme iliskisinin temsil
ettigi uzun dénemli denge iliskisinin ve bunun empoze ettifi degiskenlerin
bu denge iligkisine dénme egilimlerinin diglanmasina neden olmaktadir.
Bunun sonucunda ise degiskenlerin soklara tepkisi agint bulunmaktadir.
Johansen’in egbiitiinlesme testi, bu testin yapidigi denklemlere sabit ve
deterministik trend terimlerinin dahil edilip edilmemesinden bagimsiz
olarak, mimkin tim gecikmelerde degiskenler arasinda en az birer tane
esbiitinlesme iligkisinin varligim saptamustrr, Dolayisiyla, bu testlere iligkin
sonuglart burada sunmaya gerek duyulmamstir. Duragan olmayan
degiskenler esbitunlesmis iken bu degiskenleri ele almanm bir yolu
degiskenlere, fark islemini uygulamadan seviyeleri ile modelde vyer
vermektir. Diger bir yol ise farklarni almak, ancak, esbiitiinlesme
ihskilerinden elde edilen artik serilerinin bir gecikmesini agiklayici
degisken olarak VAR denklemlerine sokmaktir. Fakat bu ikinci yol,
esbuttnlesme - iliskilerinin - sayisinin  dogru  olarak saptanmasimn
gerektirmektedir. Esbiitinlesme iliskisinin sayisi ise esbiitiinlesme testinde
denkleme ahnan . deterministik terimlerden ve gecikme sayisindan
etkilenmekte olup onu tam olarak belirleyebilmek glictir. Bu nedenle
biringi yolun daha uygun oldugu disiniilmektedir ve modelde, degiskenler
seviyeleri ile yer alacaktir. Sadece fiyat endeksinin logaritmik birinci farks,
enflasyonun gostergesi olarak fiyat degiskeni yerine kullanilacaktir,
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Tablo 1: Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonu¢lar:

Degiskenler Testirn) A® B© o
T
D%e) D! n° D ne D!
Sanayi Uretim ADF(12) | 2.11° | .522% 0.76 2.00
Endeksi (DF)® (-2.76) | (-5.72%) | (-0.44) (2.51)
(Reel GSMH)
Fivat Endeksi ADF(1) -1.94 -7.22% 1.04 5.91
(DF) (-1.50) | (-6.28%) | (1.57) (14.27)
Dolar Doviz Kuru | ADF(1} | 3.15 -8.03* (.95 5.30
(ADF(1)) | (-1.72) | (-3.95%) | (0.72) (3.39)
Toplam Banka | ADF(1) | -0.78 -13.8% 1.82 8.28
Rezervi (ADF(5)) | (0.3%) | (497 | (230 (2.83)
Oding  Almmanug | ADF(3) -1.72 -10.7* 1.24 421
Rezerv (ADF(5)) | (-0.38) | (-5.58%) | (2.41) (3.34)
Interbark Faizi DF -3.28%
(DF) (-6.92%)
Kritik Degerler 0=0.05 -3.45 -2.89 -1.95
(-3.60) (-3.00) (-1.95)

(a) Birim kék testleri yapilinadan 6nce Lagrange Carpan testi yapilarak birim kék
testinin Dickey-Fuller (DF) ve genigletilmis (augmented) Dickey-Fuller (ADF)
testlerinden hangisine gore yapilacafina karar verilmistir, ADF'ye karar verildiginde
ise gecikme sayisimn ne olmasi gerektipi Campbell ve Perron’un (1991) yontemi
kullanilarak bulunmugtur. Parantez igindeki rakamlar testte kullanilan gecikme
sayisim gostermektedir,

(b) Sabit ve trend igeren DF (veya ADF) regresyon denklemi kullanilmistr.

(c) Sabit iceren DF (veya ADF) regresyon denklemi kmllam)mastir.

(d) Sabit ve trend icermeyen DF (veya ADF) regresyon denklemi kullamlmstir,

(e) DO, Serinin seviyesine ve Dlise birinci farkina birim kok testinin uygulandigim
gostermektedir. :

(f) "*" birim kékiin oldugunu iddia eden Ho hipotezinin reddedildigini gstermekiedir.
(g) Parantez icinde tiger aylik degiskenlere ait sonuclar ézetlenmektedir,

Bernanke ve Mihov’un para politikasi endekslerini elde etme
yontemi, ilk asamada (3)-(4) sisteminin tahminini gerektirmektedir. Bu
denklemler indirgenmig formda oldugundan, en kiigiik kareler yontemiyle
tahmin edilmistir. Herbir denklemdeki gecikme sayismun tesbitinde artik
terimlerinin otokorelasyon gostermemesi kriteri esas almmgtir. Bu amagla
yapilan Lagrange Carpan testi ve Ljung-Box Q istatistifine dayanan Ki-
kare testi, aylik model igin 6 gecikmenin, tger aylik model i¢in ise 2
gecikmenin uygun oldugunu gostermektedir. Ornekleme dneminin
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kisaligr da dikkate alimrsa, bu gecikmelerin optimal oldugu séylenebilir.
Modellerde bu gecikmeler kullamlmgtir. Ikinci asamada ise tam
belirlenmis rezerv piyasast modeli genellestirilmiy moment yéntemiyle
tahmin edilmigtir.

(3)-(4) sistermninin tahmin sonuglarimin, VAR denklemlerinin artiklan
diginda, bizim ig¢in bir énemi yoktur. Onemli olan, rezerv piyasasi
degiskenlerinin VAR artiklan yoniinden kurulan rezery piyasasi modelinin
parametre tahminleri (yapisal VAR  sistemi) ve bu parametreler
kullantlarak tiiretilen para politikas: serileridir. Tam belirlenmiy rezerv
piyasast modelinin parametrelerine iliskin tahmin sonuglart Tablo 2°de
Ozetlenmektedir, ' :

Tablo 2: Tam Belirlenmis Rezerv Piyasas: Modelinin Parametre
Fahminleri ve Kisitlamalarin Testi

Omek Parametre Tahmnleri Paramewe Kisitlamalannin ayrr syn testleni Parametre Easitlamalanmn
Donem ve p-degerlen Birlikie Testi
1987-1995 p-dederleri p-degerleri

B ¢* | e'=0 ¢=0 o=l g1 | o0 =1 g

@B=G ¢D;71 ¢B=O

Avlik 0.000 | 0.876 0.699 0.000 0.000 0.000 Q.000 0.000 0.000 0.000
Veriler (0.007) {0.000
Ug Ayhk | 0666 -1.53 0.737 0.00042 | 0.000024 0.0028 0.0003 0.0018 0.00036 0.0009
Veriler {0.00) ] (0.00 (0.00)

Tablo’daki p-deferleri testin marjinal  anlamlilik seviyesini
gostermektedir. p-deferi testin anlamliik seviyesi olarak segilen a
degerinden kiiciikse, Ho hipotezi reddedilmektedir. Kistlamalarla ilgili
testlerde, Ho hipotezinde ilgili kisitlamalarin gegerli  oldugu
varsayimaktadir.

Tablo 2, gerek ayhk gerekse tiger ayhk veriler igin tam belirlenmis
rezerv piyasast modelinin tahmin edilen parametrelerinin. istatistiksel :
olarak anlamh olduklanm gostermektedir. Tabloda, parantez iginde ilgili
katsaytya ait p-degerleri gosterilmektedir. Aylik ve ucer ayhk modelin
parametre tahminleri B ve ¢° yoniinden benzer iken, ¢ yoniinden hem
isaret hem de buyiklitk olarak oldukga farkliik gostermektedir. ¢ toplam
rezerv soklanna Merkez Bankasi'min tepki katsayisim gostermekteydi. Bu
bulgu, merkez bankasimin ¢ok kisa donemde toplam rezerv talep soklarin
karsilamakla kars: kargiya oldugu, nisbeten daha uzun bir ‘déneme N
gegildiginde ise daha esnek davranabildigi ve hatta daha dnceden sundugu




H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 233

rezervleri geri gekebildigi baslangic varsayimma kismen uymaktadir. B ve
¢™nin isaretleri ise beklentilere uygundur. B’nin pozitif isareti, Merkez
Bankasi’'ndan 6diing rezerv talebi ile bu rezervleri piyasada satmamn fiyat:
(interbank faizi) arasinda varsayilan pozitif iligkiyi dogrulamaktadir. ¢>nin
pozitif isareti ise Merkez Bankas’’mn oding rezerv talep soklarns
kargladigimi  gostermektedir.  Yine, her iki modelde de, uygulama
prosedirlerinin her birine uygun olarak getirilen kisitlamalarm  gecerli
olmadigr gérilmektedir. Bu sonug, incelenen dénemde Merkez
Bankasi’min  belirlenen uygulama prosediirlerinden hi¢ birine bagh
kalmadigim, biiyiik bir olasiikia gesith alt donemlerde uygulama
prosedirlerini  degistirmekte oldugunu  géstermektedir. Sonug
beklentimize uygundur, O halde para politikas: gostergelerinin
olusturulmasinda tam belirlenmig rezerv piyasasi modeli esas alinmalidir.

Tam belirlenmis modelden tahmin edilen parametreler (7) sayili
denklemde gosterildigi gibi P vektoriiyle birlikte isleme tabi tutuldugunda,
para politikasi hakkinda bilgi saglayan degiskenlerin dogrusal birlesimi
olarak. yeni birlesik gosterge degiskenler elde edilmektedir Bu yeni
vekioriin ikinci degiskeni “genel para politikasi gostergesine” karsilik
gelmektedir. Bu sekilde elde ettifimiz politika degiskenine ait seriye,
“para politikas: durum endeksi” diyecegiz. Bu endeks, para politikasinin
egzojen ve endojen kisimlarm birlikte igermektedir. (12)’nci denklemde
gosterildigi bigimde, tam belilenmis modelin parametreleri ile rezerv
Diyasasi degiskenleri artik terimleri isleme tabi tutuldugunda ise para
politikasi sok serisi elde edilmektedir. Bu seriye de “beklenmeyen para
politikasi endeksi” diyecegiz. Bu endeks para politikast durum
endeksinden cgikanildiginda ise, “beklenen para politikas: endeksi” elde
edilmektedir. ' :

Aylik ve tcer aylik veriler kullanidarak olusturulan endeksler tam
olarak birbirleriyle cakismamaktadir. Hangisinin sonuglanin daha saglikl
oldugunu beliflemek igin her bir veri tiri altinda olugturulan para
politikas: durum endeksindeki beklenmeyen bir para politikasi sokuna,
sistemdeki tiim degigkenlerin tepkisi degerlendirilmektedir, Bu _amagla
¢izilen uyarim tepki fonksiyonu grafiklerine gore, aylik veriler altinda
degiskenlerin tepkisinin ydni Gnemli d'egcc'ade beklentilere uygundur
(Sekil 1). Ug aylik verilerde ise interbank faiz orani, para politikasindaki
pozitif bir-soka (genigletici bir para politikasina) beklentilerin " tersi
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yoniinde tepkide bulunmaktadir (Sekil 2). Normal olarak genisletici para
politikasi sokuna kargi bu faiz orammn ters yonde tepki vermesi beklenir
Halbuki tger ayhk modelde ditsme verine artma yontinde bir tepki
gostermistir. Bu bulgu, veri periyodu uzun iken para politikasini yiiriiten
Merkez Bankas’'na  bilgi tasiyan bagka degiskenlerin varligiyia
agiklanabilir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi'na bilgl tagiyan
deZiskenlerin sayisi artabilir veya degiskenlerin bilgi igerikleri daha uzun
veri periyodunda farklilasabilir. Dolayisiyla, tger aylik veriler kullanarak
olusturdugumuz VAR degiskenlerinin uygun va da yeterli olmadig
sOylenebilir, Uger aylik veriler kullanildiginda, baslangigta  yaptigimuz
belirleme varsayimlarindan ‘politika digi degiskenlerin para politikas:
sokdarina ayni donemde tepkide bqiunmadlg';’ varsayum da tartismal hale
gelmektedir, Bu durum da aylik verilerle calismayr desteklemektedir,
Sonug olarak, ayhk verilere dayanan modelin sonuglarimn daha saglikls
oldugu séylenebilir. .

Aylik  verilerin kullanildigi  modelden eikarilan para politikas
endeksleri Sekil 3‘de gosterilmektedir. Seklin birinei grafigi, beklenen ve
beklenmeyen para politikalanim birlikte igeren para politikas: durum
endeksini gostermektedir. Grafikler genel olarak kargilastinlirsa, para
politikast durum endeksinin birylik bir oranda beklenen (endojen) unsurun
buyikiigiinin etkisi altinda olduu gorillmektedir. Beklenen kisim,
gecikmeli ve gecikmesiz politika digt makroekonomik degiskenler ile
gecikmeli politika degiskenleriyle aciklanan ya da tahmin edilen kismy
ifade etmektedir. -

Para politikasmm tarihsel bir degerlendirmesini yapmak istersek,
para otoritesinin  kendi istegiyle yonlendirdigini  kabul ettigimiz
beklenmeyen para politikasinin birka¢ donem igin dahi olsa istikrarl; bir
yapt gostermedigini; genigletici para politikasina karsiik gelen pozitif
degerler ile siki para politikasima karsilik gelen negatif degerlerin tesadifi
bir dagihm icinde oldugunu séyleyebiliriz. Beklenmeyen para politikasimin
asint genigletici oldugu donemlerin hemen ardindan sik1 para politikasinin
izlendigi gozlenmektedir. Dikkati ¢eken bir diger nokta ise beklenen para
politikalar ile beklenmeyen para politikalannim * gelisme y&nlerinin
birbirine paralel olmasidir. 1988-89 ve 1993-96 alt donemlerinde
beklenmeyen para politikasinm siddeti, her iki yonde de diger dénemlere

gore daha biiyiktir,
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Sekil 2: Uyanm Tepki Fonksiyonlan (Uger Aylik Veriler)
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Sekil 3: Para Politikasi Endeksleri
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VII. Sonug

Para politikasinin olgistini olugturmaya ¢alisan son galismalarda iki
farkli yaklasim izlenmektedir: (1) Friedman ve Schwartz’in (1963)
anlatisal yaklagimi ve (2) merkez bankasimn uygulama prosedirleri
ve/veya rezerv piyasasi degiskenleri hakkindaki bilgiyi kullanarak, para
politikasimin  verilere dayanan bir endeksini olusturma yaklasim. Bu
cahgmada ikinci yaklasim bemmsenmigtir. Bu yaklamim, Bernanke ve
Mihov'un yan yapisal VAR yontemi kullamlarak uygulanmaktadir.
Bernanke ve Mihov’un yéntemi, benzer yan-yapisal VAR yéntemlerinden
farkh olarak, para politikas: hakkindaki bilgiyi banka rezerv piyasasmdan
¢ikarmaktadir. Bunun yaninda, merkez bankasiun uygulama prosediiriine
iliskin bilgi de bu rezerv piyasasi modelinde kullamlabilmektedir. VAR
yéntem izlenerek Tirkiye igin para politikas: endeksleri olusturulmusgtur.
Genel para politikasmin 6l¢lst olarak olugturulan para politikast durum
endeksine uygulanan egzojen bir soka, sistemdeki degiskenlerin tepkisi
teorik beklentilere uygun ¢ikmustiz. Bu sonug dzellikle ayhik veriler altinda
gegerlidir. Bu nedenle, aylik verilere dayanarak olusturulan endeksler daha
saglkli kabul edilmistir. Tahmin edilen banka rezerv piyasas: modeli,
TCMB nin belirli bir uygulama prosediirtine bagh kalmadig: seklindeki 6n
disincemizi dogrulamaktadir. Aylik verilere dayanarak olusturulan
endeksler Tirkiye’de pard politikast beklentilerinin, bityiikliik yoniinden
sapma gostermekle birlikte, politikamin yoéni itibanyla genel olarak
sapmasiz oldugunu ortaya koymusgtur.

Notlar:
) Tiirkiye ekonomisindeki yeni finansal araglar ve para arzinin yeniden tanimlanmas:
konusunda bkz. Cilli ve Giirgenci (1994).

® Daha sonra goriilecegi gibi, Ttirkiye’deki uygulama, bu varsayimn gegerli oldugunu
gdstermektedir.

“Burada sunulacak bilgiler TCMB’mm Yillik Raportlarindan ¢ikarilmushr,

“ Egbiitiinleyme disinda tiim islemler, Doan’in RATS (1992) paket programimda
gerceklestirilmigtir. Esbiitiinlesme testi ise, Pesaran ve Pesaran’in (1991) MICROFIT
paket programinda vapilnustir,

_® Degiskenlerin mevsimsel unsur igerip igermedigi, eger icerivor ise bicimi, RATS
prograraimun kendisi tarafindan saptanmus ve gerekli sekilde elenmistir.
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