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Oz

Modern Ekonomilerde, merkez bankalari, amag veya arag yén-
lerinden bagimsizliklara sahiptir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
da (TCMB) 2001 yilinda yayinladigr “gicli ekonomiye gecis” progra-
mi ile fiyat istikrarini saglamak amaciyla arag yéninden bagimsiz hale
gelmistir. TCMB, kisa vadeli faiz oranin temel politika araci oldugu ve
ddviz kurunun daha ¢ok piyasa mekanizmasina terk edildigi “enflasyon
hedeflemesi” rejimini uygulamaktadir. TCMB, bu rejim ile déviz kurunun
Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkisinin azalacagini dngérmistir. Fakat
doéviz kurunun 6nemli degisken oldugu tarhismasi sonlanmamishr. Ca-
lismada Turkiye icin ddviz kurlarinin dnemli degisken oldugu savi, faiz
oranlar yaninda déviz kurunun da ayarlandigi politika kuralini ifade
eden “Parasal durum Endeksi” ile sinanmustir.
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In Turkey, the Monetary Policy, Exchange Rate Importance: Monetary
Conditions Index (MCI) Analysis

Abstract

Central banks, are independent in modern economies of targets or
tools. Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been independent
since 2001 (with “transition to strong economy program”) in terms of
tools it uses in order to assure price stability. The CBRT implements the
“inflation targeting” regime, where the short-term interest rate is the main
policy instrument and the exchange rate is mostly abandoned to the
market mechanism. CBRT envisages that the exchange rate decreases
the impact on Turkey’'s economy, because of “inflation targeting”
regime. But the argument that exchange rate is a significant variable has
not ended. In the study, it is concluded that exchange rates are still as
important a variable as interest rates for Turkey and Monetary Condition
Index is an available rule for monetary policy in Turkey.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Condition Index, Central
Bank.

JEL Classification: B22, C22, E42, E52, E58

1. Giris

Literatirde yer alan politika kurallari arasinda en bilinenlerden bir
tanesi Taylor kuralidir. Taylor kurali, kisa vadeli faiz oranlarinin, fiyat-
larin asagi dogru yapiskanhg@i sebebiyle, enflasyon orani ile iliskisinin,
uzun ddénemli faiz oranlarindan fazla olmasina dayanir. Buna gére ¢ikh
acigi ve gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki fark-
lari kullanarak kisa vadeli faiz oranini belirlemeye calisir. Fakat orijinal
Taylor kuralinin en karakteristik 6zelligi disa acik biyik bir ekonomi
icin gelistirilmis olmasi ve bu sebeple déviz kurunu toplam talebin bir
belirleyicisi olarak gérmemesi yani déviz kurlarini dikkate almamasidir.
Bdylesi bir varsayim Tirkiye gibi gelismekte olan ve déviz kurunun top-
lam talep Uzerinde etkili oldugu tlkeler icin ¢cok yerinde olmayacaktr.
Ozellikle gelismekte olan lkelerin zaman icerisinde yasadiklari ekono-
mik sikintilarin hemen hemen hepsinde déviz kurunun énemli bir etken
oldugu bir gercektir. Ayni zamanda déviz kuru énemli bir varlik fiyah
olarak ta kabul edilmektedir. Ozellikle sermaye piyasalarinin ¢cok ge-
lismedigi Ulkelerde ¢ok daha énemli bir varlik fiyatidir. Bu haliyle de
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doviz kuru gelismekte olan Glkeler icin Gnemsenmesi gereken iktisadi bir
degisken oldugu dusinilir.

Literatirde Taylor kuralinin, déviz kurunu da iceren, genisletilmis
versiyonlari mevcuttur. Arastirma konusu olan “Parasal Durum Endeksi
(MCI)" de déviz kurunu dikkate alan dnemli bir model olarak literatirde
yer almaktadir. MCI; faiz oranlari yaninda déviz kurunun da ayarlandi-
g1 politika kuralini ifade etmektedir. Yani, parasal durum endeksi, disa
acik ve dzellikle kigik bir ekonomide faiz oraninin etkili oldugu kadar,
déviz kurunun da etkili olabilecegi varsayimiyla, kisa dénem faiz orani
ile doviz kuru arasindaki degisiklikleri bir degiskenmis gibi birlestiren
politika kuralidir.

ilk defa Kanada Merkez Bankasi tarafindan uygulanan, MCI lite-
ratirde bircok tlke icin test edilmistir. Literatirde yapilan ¢calismalar 6zel-
likle gelismekte olan ekonomiler icin parasal durum endeksinin olumlu
sonuglar verdigini géstermistir. Hatta bircok ilke yaninda IMF, OECD,
JP Morgan, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Deutsche Bank gibi uluslara-
rasi kuruluslar tarafindan bilgi edinmek amaciyla kullaniimaktadir. MCI
uygulamasindaki en biyik zorluk ise kisa vadeli faiz oranlari ve ddviz
kurlarinin nasil agirliklandiriimasi gerektigi yonindeki zorluklardir. Yani
kurali olusturan matematiksel fonksiyon icerisinde faiz orani ve ddviz
kurunun katsayilarinin hangi ekonometrik yontemlerle belirlenmesi ge-
rektigi ve boylece en iyi katsayilara nasil ulasilacagidir. Ayni zamanda
degiskenlerin nasil kullanilacagr yani reel veya nominal olmalarinin fark-
lari, degiskenlerin katsayilarini hesaplama ydntemleri gibi tartismalar
da literatirde yer almaktadir.

TCMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesi daha énce yik-
sek derecede &nem verilen ddviz kurunun tersi bir sekilde ikinci plana
atilmasi hatta neredeyse tamamen piyasa hareketlerine terk edilmesi bir
tarhisma konusu yaratmis olsa da yeni rejimin ilk yillarinda elde edilen
basarilar tartismalarin ilerlemesinin dniine gegmistir. Oyle ki TCMB'nin
2004 yili raporunda, “sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegen
ekonomilerde, enflasyona odakli olarak yiritilen, givenirligi yiksek
politikalarin déviz kuru — enflasyon iliskisini zayiflathgr gdzlenmistir.
Benzer bir bicimde, Turkiye'de dalgali kur rejimi uygulamasi heniz yeni
olmakla beraber, yapilan én ¢alismalar déviz kurunun enflasyon ize-
rindeki geciskenlik katsayisinin azalmaya basladigini isaret etmektedir”
tespiti yapilmistir (TCMB, 2004, s.6) Olumlu gelismelere ragmen 2005

yili kurul raporunda, déviz rezervlerinin Tirkiye agisindan hala énemli
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oldugu ve sadece piyasa sartlarina birakilamayaca@i belirtilmistir. Fakat
yine de merkez bankasinin herhangi bir déviz kuru hedefi bulunmadig:
tekrarlanmistir (TCMB, 2005, 5.9)

Calismada Tirkiye icin déviz kurlarinin enflasyon zerinde hala
etkili oldugu disincesi ile para oforitelerinin, hem faiz hem de déviz
kurunu dikkate almasi gerektigi bunun icin de kurala dayali politikalari
kullanabilecegi onerisi arashirilmistir. Bu neriyi test etmek amaciyla da
arashrma hipotezi, “disa acik ve ayni zamanda kicik bir ilke olarak
kabul edilen Tirrkiye'de para politikasi belirlenmesinde, kisa dénem faiz
oranlari ile déviz kuru beraber degerlendirilmekte, dolayisiyla parasal
durum endeksi (MCI) izlenmektedir/uygundur” olarak belirlenmistir.

2. Parasal Durum Endeksi (MCI)

Bir politika kurali olarak MCI; faiz oranlari yaninda déviz kuru-
nun da ayarlandigi politika kuralidir. Bu haliyle, kisa dénem faiz orani
ile doviz kuru arasindaki degisiklikleri bir degiskenmis gibi birlestiren
politika olarak ta tanimlanabilir. MCl'ye iliskin iki dnemli varsayim ya-
pilmaktadir: Birincisi yUksek toplam talep ve déviz kuru esnekligi, ikincisi
gecikme etkisinin kisa olmasidir. Bu varsayimlar parasal durum endek-
sinin etkinligi artmakta ayni zamanda déviz kuru soklarina karsin para
politikasinin givenilirligine de katki saglamaktadir. (Gerlach ve Smets,
2000, 5.1677-1700). Bu varsayimlar altinda parasal durum endeksi-
nin bir avantaji tretim(¢ikh) agiginin enflasyonun belirleyicisi olmasidir.
Cinki déviz kuru ve faiz kontrol edilebildiginde yani parasal durum
endeksi arag olarak kullanildiginda agik yonetilebilecektir. O zaman
enflasyon Ustindeki ana etken, disa acik bir ekonomi icin ticarete konu
olan ve olmayan mallar olacaktir (Gerlach ve Smets, 2000, s.1677-
1700). Parasal durum endeksinin 6nemli baska avantajlari da bulun-
maktadir. Ornegin, merkez bankasi reel fiyatlari parasal durum endeksi
ile etkileyebilir. Cinki parasal durum endeksi ile hem ulusal para (enf-
lasyon kanali ile) hem de yabanci para (déviz kurunun dikkate alinmasi
ile) kontrol edilebilir. Ayni zamanda parasal durum endeksi nemli bir
varlik olarak kabul edilen déviz kurunu icerdigi icin, varlik fiyatlarini
da dikkate alir ve parasal aktarim mekanizmasinin ¢ ana bilesenine
gore para politikasi dizayn edilebilmis olur (SUsli ve Disbudak, 2012,
5.67-85). Ddviz kurlarinin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisini inceleyen ¢a-
lismalar, déviz kurlarinin varlik fiyatlarini etkileyen énemli bir degisken
oldugu sonucunu géstermistir. (Chadha v.d., 2004, 5.529-552).
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Parasal aktarim mekanizmasindaki aktif yeri sebebiyle, parasal durum
endeksi Uzerinde, toplam talep soklarindaki etkileri agik bicimde tanim-
lanabilir. Ornegin, pozitif bir talep soku karsisinda, para otoritesinin
daraltici bir para politikasi stratejisi izleyecegini varsayalim. Daraltici
politikanin sonucu olarak hem kisa dénemli faiz oraninin hem de enflas-
yonun yukselmesi beklenir. Bu defa parasal durum endeksi degerinde
bir artis meydana gelecektir. Cinki endeks déviz kuru ve faiz degis-
kenlerinden olusmaktadir. Bu durumun fersi de gecerlidir. O zaman bir
genelleme yapacak olursak, parasal durum endeksi yikselmesi Ulkede
daraltici politikalarin izlendigini tersi durumda da genisletici politikala-
rin izlendigini gosterir (Friedman, 1996, s.72-74).

Farkli Glkelerde, tlkelerin kendi ulusal ihtiyaglarina bagli olarak
parasal durum endeksi farkli bilesenlere ve farkli agirliklara gére olustu-
rulabilmektedir. Ornegin, cogu Avrupa ilkesinde parasal durum endeksi
uzun donem faiz oranlarini da icerecek sekilde olusturulmaktadir; cinki
bu lkelerin ekonomik yapilanmalarinda uzun dénemli finansmanin yeri
olduk¢a dnemlidir. Ayni zamanda faiz orani ve déviz kurunun agirliklar:
da ilkeden Glkeye degisebilmektedir (Carstens, 2004, s.1-17).

Tirkiye ekonomisi dikkate alindiginda, talebin artmasi fiyatlarin
artisindaki énemli bir neden olsa da ddviz kurunun da artisinin fiyat
artisini destekledigi siphesizdir. Déviz kurunun 6nemli bir varlik fiyat
olarak degerlendirildigini de dikkate alirsak déviz kuru bir kat daha
onemli hale gelir (Susli ve Disbudak, 2012, 5.67-85).

2.1. Parasal Durum Endeksi Matematiksel Yapis

Parasal durum endeksi matematiksel olarak asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

MCl =a,(r, —R)+a,le —e,) a, +o, =1 (])

(1) nolu denklemdeki r, dénem faiz oranini, r, hedeflenen faiz
oranini, e, dénem déviz kurunu, e, ise hedeflenen déviz kur degerini
ifade etmektedir. Faiz oranlarina ve déviz kuruna verilen agirlik dere-
celeri o ile ifade edilmistir. a gorecelidir, tlkelere ve kisilere gére farkls
nitelenmektedir. Parasal durum endeksin farkli gésterimleri de mevcuttur

(Stevens, 1998);

a,
MCcl, =(r, —ro)+0[—1(er e,)+100 (2)

t
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(2) nolu denklemde yer alan “100” baz yilin degerini ifade etmek-
tedir. Endeksin bir baska gosterimi;

MCl, = Maoe[m’ 2] (3)

(3) nolu denklemde baz yilini bu defa MCI degeri ifade etmekte-
dir. Denklem gésterimleri ne olursa olsun, faiz ve déviz kurun agirliklari
belirsiz ve tlkelere gore degisken olmakla birlikte, literatirde bu agirlik-
larin ekonometrik yontemlerle tespit edilmesi énerilmistir.

Y, =—a,r, —o,e, +V, a,a,>0 (4)

(4) nolu denklem tespit edilen katsayilarin kullanilmasiyla agirlik-
larin géreceliligi azaltlmaktadir. Bu denklemde vy, toplam talebi, v, ise
hesaplanamayan rassal etkileri ifade etmektedir. Burada énemli olan
husus, regresyon denklemlerinin ve dolayisiyla endeks hesaplamalari-
nin da Ulkeye goére degisiklik gosterdigidir. Wet (2002) calismasinda
parasal durum endeksini kisa vadeli faiz oranindaki ve efektif déviz
kurundaki bazi keyfi temel noktalardaki degisimlerin bir kombinasyonu
olarak tanimlamistir. Buradan yola ¢ikarak, Giney Afrika icin asagidaki
(5) nolu denklemi &nermistir;

MCl, =a,(r, —n,)—a,(e, —e;) (5)

(5) denklemde negatif o, degeri, yerel para biriminin deger kay-
bini géstermektedir. Bu formile gére, faiz oranindaki bir arhs ve yerel
paradaki degerlenme daha yiksek bir endeks degerine sebep olur ve
bu da daha siki para kosullarini géstermektedir. Calismada da benzer
bir denklem Uzerinden sadece pozitif katsayilari olan denklem bigimi
kullanilacaktir. (5) nolu denklemde yer alan o'lar, arastrmacinin belir-
ledigi degerlerdir. Bu islemden sonra toplam talebi ifade edecek olan
denklem olusturulmalidir. Bu denklemde, iktisat teorisinde kullanilan
standart milli gelir denklemidir. Milli gelir denklemin de biraz farkl sekil-
de ifade etmek istersek, disa acik bir ekonomide tiketimin milli gelirin,
ddviz kurlarinin ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak, toplam talep
icin asagidaki gibi bir denklem kurulabilir;

Y =0l ta.e +v, (6)
(6) nolu denklem mevcut ¢ikti dizeyine gére olusturulmustur. Po-

tansiyel ¢ikti dizeyi Uzerinden olusturulmak istenirse (7) nolu denklem
kullanilir;
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*

Y. =04 _atlrt- +a5e; (7)
(6) ve (7) nolu denklemlerin farki ise, ¢cikh agigini gosterir;
y; 4 =ygt =a4rgt _asegt Vi (8)

Eger y_, deg@eri pozitif ise, filli cikh potansiyel ¢iktinin altinda anla-
mina geleceitir. Yani ¢kt agigi meveut anlamina gelecektir. Cikh agig
denklemini endeks denklemi izerinden ifade edecek olursak (9) nolu
denkleme ulasiriz;

Vo =Q,r, —a.e, —Vv, =a,Ar, —a,Ae, —v, = MCI, —v, (9)

Voo +Vv, =MCI, (10)

(10) nolu denklem (9) nolu denklemin bir baska ifadesidir. (?) nolu
denklemde r_, reel faiz oraninin potansiyel ¢iktidaki degerinden sapmasi

ve e, reel efektif déviz kurunun potansiyel ¢cikh degerinden sapmasidir.
Bu nedenle, denklem Uzerinden, talep tarafinda tanimlandigr gibi MCI,
faiz ve kurdaki degisikliklerden kaynaklanan ¢ikti acigindaki degisik-
liklerin bir géstergesi haline gelir, ancak talep soklarinin etkisini dislar.
Bu nedenle, bir talep sokunun olmamasi durumunda, pozitif bir iretim
aci§i, daha siki para kosullarini daha siki ekonomik kosullarla (6rnegin
durgunlukla) iliskilendiren standart teoriye tekabil eden daha yuksek
bir MCl'ye isaret etmektedir. Denklemdeki o, = o, ve a, = o esitligi de
bu sekilde aciklanabilir (Burger ve Knedlik, 2004). Sonug olarak, bu is-
lemle endeksteki agirliklarin géreceli olmasindan kaynaklanan sorunlar
ortadan kalkip daha saglam bir zemine oturmasi saglanir.

Cikti agigini arz tarafindan tanimlayacak olursak, genisletilmis
Phillips egrisi Uzerinden denklem (11)'deki gibi bir tanimlama yapmak
mimkin olacaktir (Bofinger ve Wollmershauser, 2001);

Yo = (”t _E(ﬁt))_ut (.I ])

(11) nolu denklemde E(m), uzun dénem enflasyon oranini ifade
etmektedir. Bu da ayr zamanda merkez bankasinin hedefledigi orani da
gostermektedir. Bu denklemi de ayni yolla endeks denklemine esitleye-
cek olursak;

Voo =—C (ﬁf —E(?Z‘t ))—ut =a,r, —a.e, —v, =MCl, —v,

(12)

Voo +V, =—C (ﬂt —E(x, ))—ur +v, =a,r, —ase, =a,Ar, —a,Ae, =MCI,
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(12) nolu denklemde, pozitif bir arz sokunun (pozitif v, ya da
negatif -u, drnegdin reel Ucrette bir disis) ve negatif bir talep sokunun
(negatif v,, érnegin kamu harcamalarinda disis) parasal kosullari hafif-
lettigi gorilmektedir. Yani negatif -u, ve v, MCl'nin daha disik bir sevi-
yeye inmesine neden olur. Daha net bir ifadeyle, baz yila gére dusik
bir MCI degeri, baz yildan daha yiksek bir enflasyon ve daha dusik
bir tiketim oldugunu gdstermektedir. S6z konusu bu durumun tersi de
gecerlidir. Buna ek olarak, beklenmedik enflasyon dizeyi MCl'da bir
disuse neden olursa, bu da parasal kosullarin gevsedigi anlamina gelir,
dolayisiyla negatif bir cikti agigina neden olur. Sonuc olarak, MCI arz
tarafindaki soklarin ve beklenmedik enflasyonun ¢ikh agigindaki etkisini
yansitmaktadir.

Merkez bankasinin tutarli bir politika izlemek icin izleyecegi baz
sosyal refah fonksiyonlarina sahip olmasi gerekir. Ekonomi potansiyel
cikti Uzerinde bir dizeyde ¢alisirsa sosyal refah fonksiyonunun en st di-
zeye cikhgini varsayarsak, merkez bankasi fiili enflasyon oranini hedef
enflasyon oranina olabildigince yakin tutarak gerceklesen cikti agigini
en alt dizeye indirir ve sosyal refah fonksiyonunu en Ust dizeye ¢ikarir.
Ayrica merkez bankasi ¢ikh agigini minimize etmeyi amaglayan bir sos-
yal refah fonksiyonunu hedefleyen ve negatif etki olusturabilecek uzun
ve degisken gecikmeler nedeniyle arz ve arz soklarinin neden oldugu
cikh agiklarina tepki vermemeye, ancak fiyat dizeyinin beklenenin Uze-
rine cikmasina sebep olmayacak kararlara tepki goéstermemeye karar
verebilir. Yukaridaki model soklarin gecici ve rasgele olaylar oldugunu
varsaymaktadir. Béylece ekonomi istikrarli olarak tanimlanir ki, talep
soku etkisi cok uzun sire kalmaz, ekonomi bir dénemde yeterince den-
geye geri doner. Hikimet sadece bir sonraki dénemde soklara tepki
verebilir cinki bu soklar dnceden tahmin edilemez. Buna ek olarak, ta-
lep soklari stokastik veya tamamen dngérilemiyorsa, bunlari karsilamak
arz soklarini karsilamak kadar zor olabilir. Bu asamada etkilerin kalici
oldugu varsayarsak, merkez bankasinin ¢ikh agiklarina tepki verirken
soklara tepki vermedigini disindigimizde yukardaki (13) nolu denk-
lem seklinde ifade edilir;

Vo +V, +U, =—a (7, —E (7)) +v, =, Ar, —a,Ae, +u, =MCl, +u, ('| 3)

Eger (13) nolu denklemin en saginda yer alan toplam sifira yakin
olursa sosyal refah maksimum dizeyine yakin olur. S6z konusu toplamin
hemen sagindaki toplamin sifira yakin olmasi ayni anlama gelmekte-
dir. Bu, ¢ikh agigina, fiyat dizeyinin beklenen seviyenin izerine ¢cikmasi
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veya altina inmesi kaynakli gevsek veya cok siki bir para politikasinin
neden oldugu olasiligini yansitabilir. Merkez bankasi bu durumu dizelt-
mek icin Faiz oranini ve ddviz kurunu uygun ydnde degistirerek, “anti
cikti acigi” ile midahalede bulunabilir.

(13) nolu denklemde sagdaki iki toplamin da negatif oldugunu
varsayalim. Bu durum, gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonu
ashdi anlamina gelmektedir. Bu durumda olusacak agik, gevsek para
politikasini tersine cevirir. Bir sonraki dénemde uygulanacak anti ¢ikh
agigini y_ ., ile sembolize edip denkleme eklersek (14) nolu denkleme
ulasiriz;

Yor TVe +U, ¥ Vo501 = s (ﬂr gE(”t ))+Vt FVYagrs1

Ar,.,)—a, (Ae, +Ae,,, )+u, (]4)
=MCI, +u, +a,Ar,

at+1

=a, (Ar, +

—a,Ae,

at+1

(14) nolu denklemde Ar_ , uygulanan yeni faiz orani ile eski faiz
orani farkini, Ae_ | ise uygulanan yeni déviz kuru dizeyi ile eski déviz
kuru farkini ifade etmektedir. Yukaridaki agiklamalardan anlasilacag:
Uzere, burada sifira yakinsamasi gereken esitlik en sondakidir. O za-
man bunu (15) nolu denklemdeki gibi ifade edilebiliriz;

MCl, +u, +a,Ar,.,, —a,Ae,, ., =0 (]5)

Burada a, Ar_, - o, , degeri, yukaridaki MCI denkleminin
t+1 dénemindeki ho||d|r Dolqy|5|y|a bu ifadeyi hedeflenen MCI (MCI, |
i olarak adlandirmak mimkindir;

o, Ar,

at+1

=MCcCi

—a,Ae hedger = —MCI, —u, (] 6)

agt+1

(16) nolu denklem dizenlendiginde ise faiz ve kur hedefi icin (17)
ve (18) nolu denklemler elde edilir;

-MCl, —u, +a,Ae,, .,

A":ﬂ+1 =
, o (17)
MCl, +u, +a,Ar,,
AeaH.] - t ta 1 t+1 “ 8)

2
Asagida reel déviz kuru orani (19) nolu denklem gosterilmistir;

Ae, = As, + ] —m, (19)
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(19) nolu denklemde As, degeri nominal kurdaki yizdelik degisimi
ifade etmektedir. Son iki sembol ise sirasiyla yabanci ve yerli enflasyon
oranini géstermektedir. Siradaki denklem ise faiz orani paritesi teorisini
ifade etmektedir;

I = 1] +As, + p, (20)
As, =1, -1/ - p, (21)
Denklemlerdeki p,, risk primini ifade etmektedir. (22) nolu denklem
ise Fisher esitligini ifade eder;
li=r+m +p, (22)
Yabanci Glke risk primi dislandiginda, yabanci faiz orani igin Fis-
her esitligi (23) nolu denklemdeki gibi olur;
=1 +al+p (23)

(22) ve (23) nolu denklemleri (21) nolu denklemde yerlerine ko-
yarsak;

As, =n 4+ +p —rf—ﬁlf _pt:rt_‘_ﬂr_rrf_”{ (24)

T t

(24) nolu denklemi (19) nolu denklemde yerine koyarsak (25) nolu

denklemi elde edilir;

Aer:'rr_'_ﬂ'-r_'_pr _rrf_ﬁlf +ﬁ{_ﬁr:ﬁ*_ﬁf (25)

(25) nolu denklem asagidaki ifadeyle esittir;

f
Aea't—@—l = rar+1 _rt+1 (26)
Bu noktada iki adet esitlik karsimiza cikar;
Arat+1 = rat+1 _rt =G rat+1 = Arat+1 +rt

Olusan bu son iki esitligi ve a,,, degerlerinin t ddnemine gore esit-
liklerini yukaridaki hedef denklemlerinde yerine koydugumuzda (27) ve
(28) sonuclari elde edilecektir;

A, - -MCl, -u, +a,(r,-r.,) (27)
a,—a,
Ae _Mc"r+“r+a1{rrf—1_ﬂ) (28)

at+1 ™~
a,-a,
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Bir kere daha basa dénersek, “o,Ar_ - a,Ae_, , = MCI,_, " idi.
Faiz orani ve déviz kurundaki bu deg|5|k||k|er a, (1M - E(T[)) +U + Yy

= 0" olmasini saglarken, politika ayni zomonda soklorl da kapsor
Pozitif bir arz soku MCl'yi disurir, anti ¢cikh acigiyla eklenen yeni po-
litikalar ise sokun MCI Uzerindeki etkisini nétralize eder. Yani, gerc;ek
MCI hedefine ulasabilmek icin gereken degisiklik “o,Ar_, | - o,Ae o]
esittir. Bu durumda “MCl+u+ o Ar_ | - a,le_,, = 0" olobllme5| icin
MCI_, /in sifirdan kicik olmasi saglanir. Bu da refah fonksiyonunu si-
fira yakinsatarak maksimize etmenin yoludur. Daha acik bir ifadeyle,
gelecek dénemde belirlenecek faiz orani ve kur dizeyi, gerceklesen
MCI'nin ters isaretlisi sonucunu verecek sekilde belirlenmelidir (eger ras-
sal bir arz sok (u) gergeklesmezse).

2.2. Literatir Arastirmasi

Parasal durum endeksinin hem kurala dayali olmasi hem de agik
ekonomilerde gecerli olabilmesi bircok avantaj saglamaktadir. Fakat her
iktisat kurali/kanunu gibi parasal durum endeksinin de dezavantailari
mevcuttur. Buna ragmen kurala dayali politika uygulamalarinin duruma
gére politika uygulamalari ile karsilastirldiginda, ekonomik degiskenleri
etkileme, dizeltme ve ydnetmede daha iyi oldugu konusunda fazlaca
goris meveuttur (Taylor, 1993, s.195-214). Bunlardan ilki dizenleme
ile ilgilidir. Endeks ddviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlarinin agirlikli
ortalamasi ile elde edilmistir ve Kanada ekonomisi icin basarili olmustur.
Fakat bu diger ulkeler icin de gegerli olacagi anlamina gelmez. Zira
dzellikle Avrupa Ulkelerinde kisa vadeli faiz oranlari yerine uzun vadeli
faiz orani seviyesi, hasila seviyesi Uzerinde daha etkili olmaktadir. Bir
diger elestiri ise dizenleme asamasinda politika degiskenlerinin toplam
talep degisikliklerine midahale etmek amaciyla kural igerisinde agirlan-
dinlldiklarini, para politikasinin enflasyonu sadece hasila acigi kanal ile
etkiledigi 6n varsayimi dahilinde kurali olusturdugu, fakat enflasyonun
farkli kanallardan etkilenebilecegi ihtimalini g6z éninde bulundurmad-
g1 yénindedir (Gerlach ve Smets, 2000, s5.1677-1700). Zira enflasyon
bircok kanal ve ¢ok sayida politika degiskeninin gecikmeli degerleri
tarafindan etkilenir ve bunu sadece bir endeks ile aciklamak imkénsizdir

(Svensson, 2000, s.155-183).

Parasal Durum Endeksini destekleyen calismalara ise daha fazla
rastlanmaktadir. Ornegin, llzetzki vd. (2009)'de kiicik disa acik ilkeler
icin ddviz kurunu énemli bir degisken oldugunu belirtmisler ve hem dé-
viz kurunun hem de faizin bir arada kullanilmasi gerektigini savunmus-
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lardir. Poon (2010), varlik fiyatlari ile bir set olusturmus ve destekleyici
sonuclar elde etmistir.

Batini ve Turnbull (2000) MCl'yi ingiltere igin tahmin etmistir.
ingiltere'ye ait veriler kullanarak yaptigi ¢alismalarinda MCl'ya yénelik
elestirilerden hareketle ekonometrik olarak analiz etmistir. Analizlerinin
sonucunda MCl'nin agik ekonomide uygulanan para politikasinin dao-
ralhci mi yoksa genisletici mi oldugunu anlamak icin faydali oldugunu
iddia etmislerdir. Siklos (2000), finansal piyasalarda bir parasal durum
endeksinin kullanilmasinda nasil tepkiler alindigini incelenmistir. Am-
pirik analizden bir takim dnemli sonuglar ¢ikarmistir. En 6nemli sonug
olarak ta; Faiz oraninin ve déviz kurlarinin parasal durum endeksine do-
hil edilmesi sayesinde para politikasini uygulanan bir para otoritesinin
kisa vadede tehlikelerini azaltabilecek sekilde, konjonktirdeki yiksek
frekansh degisimin belirli bir bolimini etkin sekilde yonetebilir oldugu
kanisina varmasidr.

Qayyum (2002), Pakistan ekonomisi icin parasal durum endeksini
sinamishr. Calismada bu ilke ekonomisi icin faiz orani ve déviz kuru
agirliklarini belirlemistir. Calisma sonucunda MCI katsayisini 2,79 olo-
rak bulmustur. Bu katsayiyr Tirkiye, Tayland gibi gelismekte olan kicik
ulkeler icin uygun bir katsayr oldugunu belirtmistir.

Esteves (2003), Portekiz ekonomisi icin parasal durum endeksini
test etmistir. Yapisinin altinda yatan basitlestirici varsayimlara ragmen
parasal durum endeksinin dinamik versiyonlari, para ekonomisinin 6zel-
likle son zamanlarda Portekiz ekonomisinin gelisimine katkisini agikla-
makta yardimer oldugu sonucuna varmstir.

Us (2004), Tirkiye ekonomisi icin parasal durum endeksini test
etmistir. Modelin temel denklemleri; toplam talep, Ucret fiyat ayari, agik
faizsiz parite, yabanci sektér ve bir para politikasi kurali igermektedir.
Calismada Us, enflasyonu disirme yolunu, ¢cikhi acigini, cikti seviyesini,
déviz kuru ve faiz oranini ve ayrica gesitli senaryolarda ekonominin
cikti enflasyon farki sinirini analiz etmistir. Bunun icin iki farkli senaryo
kurmustur. Birinci senaryoda, standart bir Taylor kurali, politika kura-
i olarak vygulanir. Alternatif senaryoda, standart Taylor kurali yerine,
kisa vadeli reel faiz oranindaki ve gergek etkili déviz kurundaki degis-
melerin tek bir degiskende bir araya getirildigi parasal durum endeksi
bir politika araci olarak kullaniimaktadir. Elde edilen sonuglar ekonomi-
nin cok daha hizli bir sekilde istikrara kavustugunu ve bu yeni ortamda
belirgin bicimde daha disik oynaklik gosterdigini ortaya ¢cikarmistir. Bu
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nedenle, Us, Turkiye icin, politika yapicilarin para politikasi yiritirken
parasal durum endeksini bir arag olarak kullanmay disinmesi gerektigi
sonucuna varmishr. Us (2007), bir baska calismasinda, cesitli enflasyon
hedeflemesi denemeleri altinda para politikasi kurallarini analiz etmistir.
Yine parasal durum endeksinin Tirkiye'de taylor'a gére Ustin oldugu
sonucuna varmis ve Turkiye'de déviz kurlarinin politika olusturulurken
gormezden gelinemeyecegini savunmustur.

Guender (2005), kapali ekonomiye karsit olarak, agik ekonomide
optimal para politikasinin hem talep hem de arz yonli parametrelere
bagl oldugunu belirtmistir. Calismasinda, optimal déviz politikasinin uy-
gulanmasinda reel déviz kuru kanalinin énemli rolini ortaya ¢ikarmak
icin, ileriye donik bir model Ustinde calismishr. Calisma da ayrica déviz
kuru kanalinin 6nemi de dikkate alinmistir. Calismada, Phillips Egrisinde
doviz kuru kanalinin varliginin bir parasal durum endeksi isletimini zor-
lastirdigini géstermektedir. Parasal durum endeksindeki reel déviz kuru
uzerindeki agirlk, sadece modelin tim parametrelerine degil, eninde
sonunda enflasyon ve gergek cikh degiskenligi ile ilgili politika yapicinin
tercihlerine de bagli oldugunu gdstermistir. Bu agik ekonomi modelinde
reel doviz kuru kanalinin énemi nedeniyle alternatif parasal durum en-
deksindeki goreceli agirlik, siki gercek ¢ikh hedeflemesi haricinde gele-
neksel parasal durum endeksindeki reel déviz kuru Uzerindeki gérece
agirliktan daima daha fazladir sonucuna varmistir.

Kannan vd. (2007), parasal kosullarin ek bir gostergesi olarak
kredi bUyumesini iceren bir “genis” parasal durum endeksi olusturulmus-
tur. Sonuclar, faiz oranini Hindistan’daki parasal kosullar etkilemek igin
déviz kurundan daha 6nemli oldugunu géstermistir. Hindistan baglamin-
da, parasal durum endeksi, para politikasinin durusunun daha iyi de-
Jerlendirilebilmesi icin birden fazla gostergenin bir araya getirilmesinde
etkili olmustur ve ekonomik faaliyetin ve enflasyonun 6nde gelen bir
gostergesi olarak rolini gostermistir. Béylece Kannan vd., para otoritesi
tarafindan benimsenen var olan ¢coklu géstergelerin eklenmesiyle Hindis-
tan’daki para politikasinin degerli bir gostergesi olarak parasal durum
endeksinin uygun bir politika oldugu sonucuna ulasmislardir.

Holton (2010), calismasinda, parasal durum endeksinin gelisimini
ve sonuglarinin yorumlanmasini analiz etmistir. Holton’a gére parasal
durum endeksi bir gésterge olarak, siki ve genisletici para politikalarinin
kosullarinin degerlendirilmesinde kullanilabilir. Fakat daha ¢cok gegmise
dénik yorumlarin yapilacagini vurgulamaktadir. Holton’nin yaphgi en
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buyik elestiri; parasal durum endeksi olusturulurken her bir degiskene
verilen agirliklar, her bir agirhgin etrafinda belirsizlik oldugundan mo-
dellere bagli olarak dnemli farkliliklar gésterecektir. Ayrica Holton, kisa
vadeli faiz oranin ve déviz kurunun tek bir endekse donistirilmesinin
para politikasi araglarini ve etkilesimleri tam olarak agiklanmada sorun
teskil edecegini belirtmistir.

Birkan (2010), Turkiye icin 2002-2008 yillari arasini kapsayan
veriler ile, parasal durum endeksini VAR (vektor otaregresif model) ile
tahmin etmistir. Parasal durum endeksinin agirliklarini, olustururken Tirk
lirasi degerinde gerceklesen soklara verdigi tepkilerin birikimleri ve kisa
dénem reel faiz oranini kullanmistir. Birkan ¢alismasinda Tirkiye ekono-
misi igin hem déviz kurundan hem de faiz oranindan gelen soklara karsi
tepkileri bulmustur. Birkan, elde ettigi parasal durum endeksinin, merkez
bankasinin politkalari ile tutarli oldugu sonucuna varmstir.

Poon (2011), 1982-2004 aras! verilerle, Filipinler icin, Pesaran
(2001) vd. tarafindan dnerilen sinir testi yaklasimini kullanarak genisle-
tilmis parasal durum endeksini test etmistir. Sonug olarak ta, reel GSYIH
ve reel kisa vadeli faiz oranin, déviz kurunun ve 6zel sektodr iizerinde-
ki talepler ile es butunlestigini saptamistir. Nihayet Filipinler icin pa-
rasal durum endeksinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulasmistir. Poon
(2014), ayni yontemlerle Singapur ekonomisi icinde parasal durum
endeksini tahmin etmis ve yine parasal durum endeksinin kullanilabilir
oldugu sonucuna ulagmistir.

Xiong (2012), Cin icin parasal durum endeksini test etmistir. 1987-
2010 arasi verileri kullandigi calismasinda, para kosullarinin etkilenebi-
lecegi Uc alan Ustinde durmustur. Bunlar; bor¢ verme faiz orani, déviz
kuru ve banka kredileridir. Degiskenlerin agirliklarini ise, VAR modeli
ile belirlemistir. Sonucta, parasal durum endeksinin Cin ekonomisi icin
kullanilabilir bir arag oldugunu tespit etmistir.

Benazic (2012), Hirvatistan icin parasal durum endeksini tahmin
etmis, bu amagla da Engle-Granger zaman serilerinin es entegrasyon
yontemi kullanmistir. Elde edilen sonuclar, gézlemlenen dénemde, Hir-
vatistan’daki para politikasinin esas olarak genis oldugunu ve parasal
kosullarin hafifletildigini géstermistir. Ancak Benazi'ye gére Hirvat para
politikasinin parasal durum endeksi kullanilabilir ancak bazi 6zel du-
rumlara dikkat etmek gerekir. Ornegin, ic faiz oranlarini ve para arzini
serbestce belirleme olasiligini azaltan en énemli kisit, Hirvatistan ve di-
ger Ulkeler arasindaki géreceli bir uluslararasi sermaye 6zgirligundur.
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Dolayisiyla, parasal durum endeksinin, para politikasinin kararlarini ver-
mesi gereken teknik bir arac olarak degil, Hirvat para politikasinin yiri-
tilmesinde bir gésterge olarak kullanilmasi gerektigi sonucuna varmstir.

Vokshi (2013), Arnavutluk ekonomisi icin parasal durum endeksi-
ni tahmin etmistir. Vokshi Arnavutluk ekonomisi icin parasal durum en-
deksi katsayisini 2.77 hesaplamistir. Vokshi'ye gére pek ¢ok cekinceleri
olsa dahi parasal durum endeksi Arnavutluk icin kullanilabilir bir aragtir.
Hesaplanan parasal durum endeksi 6zellikle, Arnavut ekonomisini etki-
leyen tim i¢ veya dis soklari dogrulamis ve 2002 gibi sorunlu yillarda
(likidite panigi) veya 2009'da (finansal krizlerde) siki para kosullari ol-
masina ragmen herhangi bir celiski sonucta cikmamistir.

Siklar ve Dogan (2015), Calismada, faiz oranlarindaki ve déviz
kurundaki dalgalanmalarin para politikasi Gzerindeki etkisinin degerlen-
dirilmesi amaciyla parasal durum endeksi Tirkiye ekonomisi icin tahmin
edilmistir. Agirliklar, Kalman Filtresi algoritmasi ile zamanla degisen
cerceve kullanilarak tiretilmistir. Calismada elde edilen temel sonuca
gore, enflasyonundaki degisiklikler hem faiz oranlarinda hem de déviz
kurlarinda degisiklige neden olmaktadir. Ustelik elde edilen sonug, dé-
viz kuru kanaliyla karsilastirldiginda faiz orani kanalinin, politikadaki
degisikliklerin ekonomiye aktariimasinda daha gicli ve daha hizli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, ekonomik ve pa-
rasal kosullarin degerlendirilmesinde parasal durum endeksinin kullanil-
masi, bagimsiz bir degisken olarak faiz oraninin veya dévizin bireysel
kullanimi ile karsilastinldiginda daha etkili oldugu savunulmustur.

Acci ve Tasar (2016), 2006 - 2015 dénemi igin, yapisal VAR
analizi kullanarak Turkiye icin parasal durum endeksini tahmin etmistir.
Analiz sonucunda Tirkiye icin déviz kurunun énemli oldugu sonucuna
varan Acci, TCMB'nin karara dayali bir para politikasi izlemesini 6ne-
rilmistir. Bu bakimdan parasal durum endeksi uygun bir politika olabilir
sonucuna varmistir.

Kuchareukové vd. (2016), konvansiyonel ve ani uygulanan Av-
rupa Merkez Bankasi (ECB) politikalarinin avro bélgesi disindaki Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Macaristan, Polonya, isvec ve Birlesik Kral-
lik icin makroekonomik etkisini arastirmislardir. Genel olarak sonuclar,
konvansiyonel para politikasinin avro bélgesi disindaki AB Glkelerine
yayillmasinin dnemli oldugunu ve aslinda avro bélgesi ekonomisinin tep-
kilerine cok benzer oldugunu disindirmektedir. Tum sonuclarda paro-
sal durum endeksi anlamli sonuclar vermistir.
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3. Veri Seti Ve Ekonometrik Yontem

Calismada, 2001:01 - 2016:02 vyillari arasi Gger aylik seriler
kullanilmistir. Tém seriler 2010 yili bazlidir. Seriler enflasyon etkisinden
arindinlmak amaciyla reel hale dénistirilmis ve reel seriler kullanil-
mighir. Tom seriler Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankasi veri
tabanindan alinmishr. Literatirde rastlanmasina ragmen, kontrol degis-
keni olarak, varlik fiyatlari dahil edilmemistir. Mishkin (2008) ve Stark
(2008) yaptklar iki ayri calismada para politikasinin varlik fiyatlarini
hedef almamasi gerektigini savunmuslardir. Ayrica déviz zaten tek basi-
na ayri bir varlik olarak sayilmaktadir. Bir baska gerekge ise, Tirkiye'nin
sermaye yapisi kakli bir gecmise ve gelismislige sahip olmadig igin var-
ik fiyatindaki (déviz kuru disindaki) dalgalanmalar ekonomik temellerle
uyumlu gitmeyebilmektedir. Bu gerekcelerde g6z dninde bulunduruldu-
gunda calismada, gerekeeleri ve dzellikleri ile su degiskenler kullanil-
mistir;

e Cikhy temsilen GYSIH serisi kullanilmistir. Dolar cinsinden
olan iicer aylik olan GSYiH reel hale dénistirilerek ve logarit-
masi alinarak analize dahil edilmistir. Aylik olarak hesaplan-
mayan GSYiH 2010 baz yilli olarak kullanilmistir.

e Enflasyon verisi olarak ta Tiketici Fiyat Endeksleri (TUFE)
kullanilmistir. TCMB 2001 sonrasi enflasyon hedeflemesinde
kendisine endeks olarak TUFE'yi ana endeks olarak segmistir.
TUFE Serisi 2010 baz yillidir.

e Kisa vadeli faiz oranlari icinse TCMB'nin politika faizi oranlari
kullanilmistir. Politika faizi TCMB’nin 2001 sonrasi enflasyon
hedeflemesinde ana arag degiskenidir. Seri TUFE kullanilarak
reel hale getirilmistir.

e Déviz kuru icinse reel hale dénistiriimis bir sekilde TUFE baz-
i efektif doviz kuru serisi kullanilmishr. Seri 2010 baz yilli
olarak yeniden olusturulmustur.

Serilerin duraganliklarini sinamak amaciyla iki birim kok testi kul-
lanilmistir; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot Andwers.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki beklenen uzun dé-
nemli iliskinin belirlenmesi amaciyla da gecikmesi dagitilmis otoregresif
model testi (ARDL) kullanilmistir. ARDL ile ayni zamanda parasal durum
endeksinin katsayilarinin agirliklandirlmamis kismini iceren uzun dénem
cikti denklemi de elde edilecektir. Degiskenler arasinda iliskinin olup ol-
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madig belirflemek icin kullanilan yéntemlerden biri ARDL sinir testi, asa-
§ida (29) numarali regresyon denkleminde y bagimli degisken ve k adet
Xj'ler bagimsiz degisken olmak Gzere ARDL sinir testi gorilmektedir.

P

_8°+ZV‘A)"1+ZZS AX)f1+auJ’z1+Z°‘1AX}t1+5t (29)

j-1i-0 i-0

(29) denklemde; ¢, hata terimini; p, degiskenlerin gecikme uzunlu-
gunu; 6, sabit terimi ve yi,5 0,0 ||g||| degiskenlerin katsayilarini temsil
etmekiedir. (29) numarali regresyon modelinde degiskenler arasinda
esbutinlesme iliskinin var olup olmadigini belirlemek icin F istatistigi kul-
lanilir ve degiskenler arasinda sinir testine iliskin HO hipotezi, o'larin si-
fira esit oldugunu gosteren hipotezdir. Pesaran ve digerleri (2001), tom
degiskenlerin 1(0) ya da (1) olduklari iki u¢ durum icin sirasiyla alt ve
Ust sinir tablo kritik degerlerini olusturmuslardir. Hesaplanan F-istatistik
degeri I(1) Ust sinirnin de@erinden biytk ¢ikmasi durumunda kullanilan
degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi vardir diyebiliriz. Dolayisiyla
testin uygulanabilmesi icin degiskenlerin 1(2) seviyesinin altinda durc-
gan olmamasi gerekmektedir. Ayni derecede duradan olmasalar dahi
ARDL uvygulanabilmesi icin 1(2) seviyesinin altinda duragan olmalari ye-
terlidir. Testin bir baska 6zelligi degisken sayisinin az olmasinda dahi
testin uygulanabilme yetenegidir.

Degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi bulunursa degiskenler
icin uzun dénem esneklik katsayilarinin tahmini icin asagidaki ARDL mo-
deli kullanilir.

a;
= G(} &5 E?=1 aiyt—i + Z?:l ZE;G pj,in,t—i + & (30)

(30) denkleminde, ¢, hata terimini; p, bagimli degiskenin gecikme
uzunlugunu; p.,, j'ninci bog|m5|z deglsken bagimsiz degiskenin gecik-
me uzunlugunu; 6, sabit terimi ve 0P ilgili degiskenlerin katsayilarini
ifade etmektedir. Bog|m5|z degisken X icin uzun dénem esneklik katsay!-
s1 €, (30) nolu denklemin pcrcmetrelerl kullanilarak hesaplanir;

2“1 Lt=1Pji (31)
Bis- 3. 0;
Kisa dénem etkileri gérmek icin ARDL hata dizeltme modeli (ARDL-
HDM) asagida gosterildigi gibidir.
Ay, =m + E?=1 by, 4 + EJ}:=1 Z?igwiﬁxj,t—i +YEC,_, + & (32)
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(32) numarali ARDLHDM'de; EC, hata dizeltme terimini; T,
sabit terimi; w .,/ ilgili degiskenlerin katsayilarini ve y, modelin denge-
ye gelme hizini gosterir. EC asagidaki uzun dénemden denklemi olan
(33)'den hesaplanir;

EC, =J’:_a_2?=1ﬁjxj,t—i (33)

(5.3.14) numarali ARDLI-HDM'de EC | “hata dizeltme teriminin”
katsayisinin, sifir(O) ile -1 arasinda bir deger almasi ayni zamanda bu

katsayinin istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir (Umut, 2016,
s.41).

3.1. Ampirik Analiz

~Calismanin ilk asamasinda serilere birim kok testi uygulanmstir.
GSYIH, “y" ile, déviz kuru, “e” ile ve faiz oranlari “r" ile simgelenmistir.
Oncelikle, standart birim kok testlerinden biri olan ADF birim kok testi

uygulanmis sonuclari asagidaki tabloda sunulmustur.
Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari (ADF)

Seri Sabitli Sabitli ve Trendli
y 10.1785(0)[0.9351] 2.6744(1)[0.2507]
y -6.4011(0)[0.0000] 46.3356(0)[0.0000]
o 2.1896(0)[0.2121] 2.2286(0)[0.4655]
o 7.8141(0)[0.0000] +6.5909(0)[0.0000]
» -3.9759(2)[0.0029] 2.8084(1)[0.2001)
r -45.4305(0)[0.0001] -49.7592(0)[0.0001]

Tabloda 1 degerler; test istatistigi (uygun gecikme uzunlugu) olasi-
lik degeri olarak verilmistir. ADF birim kok testi sonuclarina goére, y ve e
degiskenleri 1. Farklarinda trendli duragandirlar. r serisi ise seviyesinde
sabitli duragandir. Bu durumda, ADF testine gére y ve e I(1) rise (0)'dir.

Serilerin ayni zamanda, kirilmaya izin veren Zivot Andwers testi
ile de duraganliklari sinanmistir. Zivot Andwers testinin sonuclari asagi-
daki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: Zivot Andwers Birim Kok Testi Sonuglari

Seri Test Istatistigi Kirlma Zamani
y -4.9878(1) 2008:04

e -5.1438(0) 2007:02

r 2.2004(4) 2014:01

r -5.0592(4) 2007:03
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Degisken sayisina gore kullanilacak kritik degerler; %1 seviye-
sinde, (-5.57); %5 seviyesinde, (-5.08); %10 seviyesinde, (-4.82)'dir.
Sonuglara gére, GSYiH'yi temsil eden y serisi seviyesinde %10; déviz
kurunu temsil eden e serisi seviyesinde %5 ve faiz oranini temsil eden r
serisi 1. farkinda %5 seviyesinde duragandir. Zivot Andwers sonuglari
ADF sonuglarindan farkli olarak sadece r I(1) diger degiskenler 1(0)'dir.
Zivot Andwers test sonuclarina gore serilerin duragan olduklari sevi-
yelerin kirlma zamanlari incelendiginde, 2008 global krizinin etkileri
gorilmektedir. Déviz ve faiz serilerinde 2007 yilinin basinda, finansal
piyasalarda etkinin daha 6nce gergeklesmesine bagl olarak, kirilma
gerceklesirken, GSYiH'ya yansima 2008 yilinin ortalarina dogru yasan-
mistir.

Serilerin bazilari dizeyinde bazilar da birinci farkinda duragan
oldugu icin aralarindaki iliski ARDL sinir testi ile sinanacakhr. Pesaran
ve digerleri (2001), tim degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olduklar iki u¢ du-
rum icin sirasiyla alt ve Ust sinir tablo kritik degerlerini olusturmuslardir.
Hesaplanan F-istatistik degeri |(1) Ust sinirinin degerinden biyik ¢cikmasi
durumunda kullanilan degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi vardir
diyebiliriz. Dolayisiyla testin uygulanabilmesi icin degiskenlerin 1(2) se-
viyesinin altinda duragan olmamasi gerekmektedir. Ayni derecede du-
ragan olmasalar dahi ARDL uygulanabilmesi icin 1(2) seviyesinin altinda
duragan olmalar yeterlidir. Testin bir baska &zelligi degisken sayisi-
nin az olmasinda dahi testin uygulanabilme yetenegidir. ARDL ile ayni
zamanda parasal durum endeksinin katsayilarinin agirliklandirnlmamis
kismini iceren uzun dénem cikh denklemi de elde edilecektir. Oncelikle
ARDL sinir testi yapilmis ve F istatistigine gore sonuclar asagidaki tab-
loda sunulmustur.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sonuclari

F istatistigi K (gecikme) 1(0) “alt simr” 1(1) “Gst sir”
7.5257 2 413 (%1) 5 (%1)

F istatistigi Ust sinirdan daha biyik ¢ikhigindan, kullanilan de-
Jiskenler arasinda uzun dénemli iliski yoktur temel hipotez reddedilir.
ARDL modelinde maksimum gecikme uzunlugu 8 verilerek ARDL (1,0,5)
modeli icin kisa ve uzun dénem tahmin edilmis ve sonuglar asagidaki
tabloda sunulmustur.
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Tablo 4: Kisa Dénem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay Std Hata (olasilik)

r -0.184626 0.105216 (0.0857)
e 0.025933 0.587130 (0.5599)
e ) 0.134354 0.045639 (0.0050)
Ae (2) 0.059980 0.041822 (0.1580)
e (-3) 0.128483 0.038336 (0.0016)
e (4 0.054382 0.037555 (0.1541)
Hdt(-1) 10.040553 0.007380 (0.0000)

Kisa dénem sonuglarina gére hem déviz kuru hem de faiz kisa
dénemde, bagimli degisken olan, GSYIH izerinde etkilidir. Tablodaki
dnemli sonuglardan biriside hata dizeltme katsayisini temsil eden “Hdt(-
1)" degeridir. Degerin sifir(0) ile -1 arasinda ¢ikmasi “hata dizeltme me-
kanizmasinin” calishgini géstermektedir. Yani kisa dénemdeki sapmalar
uzun dénemde dengeye gelmektedir.

ARDL (1,0,5) modeli i¢in uzun dénem sonuclari da asagidaki gi-
bidir,
Tablo 5: Uzun Dénem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay Std Hata (olasilik)

r -3.856448 1.558200 (0.0169)
e -3.243039 1.827224 (0.0823)
C 496.022481 211.556985 (0.0232)

Uzun dénem sonuglarina gére hem déviz kuru hem de faiz ista-
tiksel olarak anlamli cikmistir. iki degiskeninde bagiml degisken olan
GSYiH zerindeki etkisi negatiftir. Yani bagimli degisken ile aralarinda
ters yonlu bir iliski mevcuttur. Analizin uzun dénemli modeli ise (34) nolu
denklemde sunulmustur;

y = —3.8564r — 3.2430e + ¢ (34)

(34) nolu denklemi bir para politikasi kurali olarak parasal durum
endeksi haline getirebilmek icin, katsayilarin agirliklandirlmis degerleri
belirlenmelidir. Agirliklandirma olarak 1 nolu denklemin agirliklandiril-
mis ddviz kuru ve faiz katsayilar kullanilmis ve Turkiye icin agirliklandi-
rilmis katsayilari iceren Parasal Durum Endeksi denklemi asagidaki (35)
nolu denklemde sunulmustur;

MCI = 0.54347 + 0.457Ae + & (35)
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Tahmin edilen 35 nolu denkleme gére hem faiz oranlar hem de
doviz kuru para politikalar Gzerinde etkilidir. Yani merkez bankasi top-
lam talep ile fiyat istikrarini saglamak icin sadece faizleri degil hem faizi
hem de déviz kurunu kullanmak durumundadir. Bu sonuca ragmen faiz
oraninin déviz kuruna gére daha etkili oldugu da gérilmektedir.

Grafik 1: MCI — GSYiH Biyime lliskisi

Grafik 1; MCI serisinin toplam talebi ne kadar etkiledigini goster-
mektedir. Seri 1, MCI endeksini seri 2 ise GSYIH biyime oranini gos-
termektedir. MCI’'nin 1'in altinda olmasi genisletici para politikalarini
gosterirken, tersine 1'in Ustinde olmasi daralhci(siki) para politikalarini
isaret etmektedir. inceleme dénemi icerisinde TCMB'nin daha cok genis-
letici politika yaph@r gérilmektedir. 2001 yilinin ilk iki ceyregi krizin ¢ok
yuksek etkisi sebebiyle grafikte gosterilmemistir. Grafikteki “0” ekseninin
hemen Ustinde kesikli ¢cizgi ise MCI’'nin T oldugu degeri géstermektedir.

Grafik 1’e gére TCMB'nin politikalari icerisinde genisletici politi-
kanin orani %68'dir. Faiz oranlarindaki analiz donemi icerisindeki inis
trendi de bu durum kanitidir. 2005 yili gerek 6rtik enflasyon modelin-
den acik enflasyon hedefine gecileceginin (yil icerisinde kademeli ola-
rak) deklare edildigi gerekse Avrupa Birligi ile mizakerelerin basladig
yil olmasi sebebiyle énemli bir yildir. 2005 yilina kadar olan dénemde
TCMB ¢ dénem haricinde (2002 birinci ceyrek ve dordinci ceyrek ile
2003 ikinci ceyrek) gesitli oranlarda genisletici para politikasini vygula-
mishr. Genelde hedeflerin tuttugu ve kriz dénemi sonrasi toparlanmanin
yasandi§i bu dénemde, biyime oranlari da bu dénemde yukselis gos-
termektedir. Bu periyotta gdzlemlenen bir baska iliski TCMB'nin biyime
oranlarinda dusis yasandigi dénemlerden hemen &nceki dénemlerde
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MCI 1’in Ustinde yani siki para politikalari uygulanmistir. Genel olarak
ta bu déneme kadar biyimede para politikalarinin genisleme ve siki-
lasma sureglerine uyum gdstermis ve genisletici politikalarda biyime
saglanirken siki politikalarda biyime azalmistir.

2005 yili igerisinde ise TCMB yilsonunda acik enflasyon hedefle-
mesine gececegini deklare etmis ve acik enflasyon hedeflemesine ge-
cisin biranda degil yilsonuna kadar kademeli olacagini duyurmustur.
Bu sebeple gecis sireci olarak degerlendirebilecegimiz 2005 yilinda
TCMB para politikalarinda temkinli davranmis bu durumda MCI deger-
lerine yansimistir. Genelde 1 ve yakin cevresinde MCI degerleri goz-
lemlenmektedir. Buyime oranlari ise bu istatistige yakin olarak buyik
degiskenlik gostermemistir.

2006 yilindan itibaren merkez bankasi acik enflasyon hedefle-
mesi rejimine ge¢mistir. Bu dénemde TCMB her ne kadar genisletici
politikalari uygulamak istese de 2006-2008 yillari arasindaki dénemde
merkez bankasi belirledigi enflasyon hedeflerine ulasamamistir. Hatta
her s6z konusu donemlerde hedef asilmistir. Hedeflere ulasilmamasinin
sebepleri ise merkez bankasinin kontrol sinirlari disindaki unsurlar ol-
mustur. Uc yil Ust Uste hedef asilmasi enflasyon hedeflemesi rejimine
guven sarsilmistir. Yine 2008 kiresel krize giden bir dénem icerisinde
buyime oranlar da distk seyretmistir. Bu dénem icerisinde TCMB so-
nuglara gére cogu zaman siki politikalar kullanmak durumunda kalmishr
(2006-2008 arasi %50 oraninda siki para politikasi uygulanmistir).

2008 yilindan sonra ise ABD merkezli kiresel kriz etkilerini gos-
termeye baslamis ve dis etkenler ile biyume oranlari hizla dismeye bas-
lamis hatta eksiye dénmistir. 2009 yilinin son ceyregine kadar siren
biyime disusleri ancak bu tarihten sonra toparlanmaya baslayabilmis-
tir. Bu dénemde MCI agisindan TCMB cogunlukla genisletici politika-
lar izlemis sadece 2008'in U¢inci ceyreginde siki politika uygulamis
bunun da etkisi hemen gézlemlenmistir: 2009un ilk ceyregine kadar
ve ilk ceyreginde en sert disis yasanmishr. 2008 son ceyrek ve 2009
ilk ceyrek biyime oranlarindaki sert distslere TCMB para politikasini
daha ¢ok oranda gevseterek cevap vermistir. Bunun sonucunda ekono-
mide yeniden toparlanma sirecinin baslamasi ile (2009 ikinci ¢eyrek)
genisletilen para politikalar siklashriimaya fakat yine de genisletici se-
kilde uygulanmaya devam etmistir.

2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren biyime oranlari tekrar po-
zitif olarak degismistir. Fakat pozitif gidisata ragmen MCI sonuclarina
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gdre TCMB temkinli bir politika izlemis ve 2010 yilinin ilk alti ayinda siki
para politikasi uygulamishir. 2009 son ceyregi dahil 2010 yili sonuna
kadar sadece 2010 ilk alti ayr MCI endeksine gére siki politikalar diger
aylar ise, yuksek derecede olamasa da, genisletici politikalar uygulan-
mishr. DUstk faiz oranlari ile kredilerin bilangco payinda arhslar sag-
lanmistir. Bunun en biyik nedeni yine kiresel kriz sonrasi uluslararasi
ekonomide yasanan belirsizliktir. Dinyanin da toparlanma konjonktiri-
ne girmesiyle yabanci yatinmlarda da artis gézlenmistir (Sézer, 2013,
5.56).

2011 yilinda, 6zellikle avro balgesinde krizden kalan borg 6deme
sorunlari sebebiyle bankacilik sektéri zorlanmistir. Bu zorlamayr asmak
icin MCI gostergelerine gére TCMB 2011 son ceyrek hari¢ genisletici
politikalara ydnelmistir. Biyume oranlari ise 2012 yilina girerken gide-
rek dusmeye baslamistir. Bu dusis sebebiyle 2011 son ceyregi ve 2012
ilk ceyreginde siki para politikalari uygulanmistir. 2012 ikinci geyrekten
sonra tekrar politikalar kademeli olarak genisletilmeye baslanmis fakat
buyimedeki disust etkilemesi ancak 2013 yili ilk ceyreginde saglan-
mistir.

2013 yili ise iki agidan énemlidir. Yeniden toparlanma sirecine
girilmesi ve &zellikle 2013'Gn ikinci yarisinda Dinyadaki finansal piya-
salarda yasanan belirsizliktir. TCMB elde edilen sonuclara gére 2013
yili icerisinde genisletici para politikalarina bagvurmustur. Zaten kisa
vadeli faiz oranlar da sermaye akimlarinin artmasi ile kredi biyimesi
sebebiyle disik seviyede belirlenmistir. Yine bu dénemde TCMB déviz
rezervlerini de arttirmis ve dévize verdigi dnemi gostermistir.

2014 yili ise biyume oranlari yéninden ¢alkantili bir dénem ol-
mustur. Bu dénemde Biyime oranlar distiginde (2014 ikinci ceyrek
ve yilsonuna kadar toparlayamamasi) TCMB siki para politikasi uygula-
mis (2014 ikinci ceyrek ve son geyregi) diger dénemlerde ise genisletici
fakat temkinli politikalara yénelmistir.

2015 yili ve ¢calisma dénemi sonu olan 2016 Ucinct ceyredine
kadar ise buyime oranlarinda toparlanma ve yeniden dusis (2016 ile
beraber) gézlemlenmektedir. Bu dénemde MCI sonuglarina gére TCMB
genellikle genisletici politikalar sergilemistir. Buna ragmen 2015 son
ceyregi ve 2016 ilk ceyreginde siki politikalar gézlemlenmistir. Bu do-
nemlerin bir baska 6zelligi secim dénemlerine de denk gelmis olmasidir.



74 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 51 -78

4. Sonuglar Ve Degerlendirme

Calismada arastirilan temel hipotez; “Disa acik ayni zaman da
kicuk bir Ulke olarak degerlendirilen Tirkiye'de para politikasi belir-
lenmesinde; kisa dénem faiz oranlari ile déviz kuru beraber deger-
lendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi (MCI) izlenmektedir/
uygundur” olarak belirlenmistir. Temel hipotezin yani sira temel hipote-
zi dogrulamak amaciyla; “Turkiye'de déviz kurlari etkili degiskendir”,
“Para politikasinda arag kurallar Tirkiye icin uygulanabilir” yardimer hi-
potezleri belirlenmistir. Calismanin sonraki asamasinda hipotez agicinin
son yardimei hipotezi olan “Para politikasinda arag kurallar Turkiye igin
uygulanabilir” hipotezi test edilmistir. Buna gére parasal durum endeksi
kurali sinanmis ve ¢alismanin ilgilendigi zaman periyotu dahilinde irde-
lenmistir. Bu amagla, ARDL modelinden Turkiye icin uzun dénemli cikh
denklemi tahmin edilmis ve bu denklemden parasal durum endeksinin
agirhiklandiriimis déviz kuru ve faiz orani katsayilari tahmin edilmistir.

istatiksel olarak anlamli cikan parasal durum endeksi sonucuna
gére gicli ekonomiye gecis programinin uygulanmaya basladigi 2001
yilindan 2016 ikinci ceyregine kadar gecen sire icerisinde sadece faiz
toplam talebi etkilemede temel degisken olmadigi ayni zamanda déviz
kurunun da neredeyse faiz kadar etkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Agirliklandinlmis parasal durum endeksi kuralina gére faiz orani yaklo-
stk %54 oraninda etkili iken déviz kuru %46 efkili tespit edilmistir. Daha
sonra dénemsel olarak GSYiH biyime orani ve parasal durum endeksi
katsayilari karsilagtinilmistir. MCl'nin 1'in altinda olmasi genisletici para
politikalarini gésterirken, tersine 1’in Ustinde olmasi daraltici(siki) para
politikalarini isaret eder varsayimi alinda analizler yapilmistir. Buna
gére analiz dénemi icerisinde TCMB %68 oraninda genisletici para
politikalari uygulamistir. Gercekten de Faiz oranlarinda meydana gelen
inis trendi bu durum kanitidir. Elde edilen parasal durum endeksi katsa-
yilari TCMB politika kararlari, GSYIH ve ekonomik konjonktiir ile uyum
gostermektedir. Ornegin TCMB'nin biyime oranlarinda disis yasandi-
g1 dénemlerden hemen énceki dénemlerde parasal durum endeksinin
1'in Ustinde yani siki para politikalari uygulanmistir. Genel olarak da
buyimede para politikalarinin genisleme ve sikilasma sireglerine uyum
gostermis ve genisletici politikalarda biyime saglanirken siki politika-
larda biyime azalmishr. Yine elde edilen bulgulara gére parasal du-
rum endeksinin 1 ve yakin oldugu dénemlerde biyime oranlari ise bu
istatistige yakin olarak degiskenlik géstermemistir. Yapisal kirilmalarin
etkileri de analizlerde gézlemlenmistir. 2008 kiresel krizine giden bir
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dénem icerisinde biyime oranlar da disik seyretmistir. Bu dénem ice-
risinde TCMB parasal durum endeksi sonuglarina gére cogu zaman siki
politikalar kullanmak durumunda kalmistir. Daha sonra Kriz sonunda po-
litikalar genisletilmeye baslanmis fakat ekonomide yeniden toparlanma
surecinin baslamasi ile (2009 ikinci ceyrek) genisletilen para politikalar
siklastirilmaya (parasal durum endeksi 1’e yaklasmaya baslamis) fakat
yine de genisletici sekilde (Dinyadaki belirsizlik sebebiyle temkinli ola-
rak degerlendirilebilecek bir sire¢) uygulanmaya devam etmistir. S6z
konusu TCMB politikalari ve parasal durum endeksi uyum TCMB'nin
karar alirken her ne kadar enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda
sadece faiz oranini géz dnine aldigini deklare etse de sirec icerisinde
doéviz kurunu etkiledigi ve parasal durum endeksine benzer bir kural
cercevesinde hareket edebildigini gdstermistir.

Sonug olarak Tirkiye'de 6zellikle déviz kurunun yiksek oynaklik
gosterdigi bu durumunda iretimde disa bagiml bir Glke olan Turkiye'yi
etkiledigi tespit edilmistir. Bir baska sonug olarak Turkiye'de déviz kurlar
etkili degisken olarak tespit edilmistir ve yine TCMB'nin Para politikasin-
da arag kurallar cercevesinde hareket edebilecegi sonucuna ulasilmistir.
En sonunda TCMB'nin savundugu, “dalgali kur rejimi alinda enflasyon
hedeflemesi yapan Ulkelerde, déviz kurunun etkisi zamanla azalmakta-
dir” gérisunin gecerli olmadigi, aksine arastirma temel hipotezi olan,
“disa acik ayni zamanda kicik bir ilke olan Tirkiye'de para politikasi
belirlenmesinde, kisa dénem faiz oranlari ile ddviz kuru beraber deger-
lendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi (MCI) izlenmektedir/
uygundur” hipotezi kabul edilmistir.

TCMB'nin 6nimizdeki dénemlerde varlik fiyatlari ve o6zellikle
ddviz kuru tarafindan gelebilecek riskleri minimize etmek ve enflasyon
hedeflerine ulasmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlari kadar déviz
kurlarini da kullanmasi gerekmektedir. Bu sayede hem fiyat istikrarinin
saglanmasi hem de istikrarli biyimenin saglanmasi daha rahat gergek-
lesebilecektir.
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