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ARTICLE INFO

1970’1 yillarda para politikalarinin uygulanmast ile ilgili tartismalar baglamistir. Bu cercevede
politikanin kurala gére mi yoksa ihtiyari olarak mu uygulamas: gerektigi sorusu incelenmistir.
Aragtirmacilar kurala gore politika uygulamasi kapsaminda bir takim kural onerilerinde
bulunmuslardir. Bunlardan bir tanesi olan Parasal Durum Endeksi (MCI) uygulamasinda politika
faiz orani ile doviz kurunu aktif bir politika araci olarak kullanmaktadir. Bu calismada, Tiirkiye
ekonomisinde Ocak 2005 — Subat 2020 tarihleri arasinda kalan donemde parasal durum endeksinin
gecerliliginin test edilmesi amaglanmaktadir. Ampirik analizlerden elde edilen sonuglar, parasal
durum endeksi incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde gecerli oldugunu gostermektedir..
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Discussions on the implementation of monetary policies started in the 1970s. In this framework,
the question of whether the policy should be applied according to the rule or voluntarily was
examined. The researchers made a number of rule recommendations within the scope of policy
implementation according to the rule. One of them, the Monetary Status Index (MCI), uses the
policy interest rate and the exchange rate as an active policy tool. In this study, it is aimed to test
validity of MCI in the Turkish economy between January of 2005 and February 2020. Empirical
analysis results imply that monetary condition index is valid in the period examined.

1.Giris Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken nasil bir

politika takip edilecegi ise farkli bir tartisma konusudur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, yirminci yiizyilm ikinci . .
Y Yst v yu Uygulanacak politika kurala gére mi yoksa duruma gore

yarisinda 6nemli bir problem haline gelen kronik yiiksek . ) . .
mi uygulanmalidir? Aguir’e (2018) gore kurala gore

enflasyon probleminin ¢dziimii i¢in kullanilmaya baglami
o p gozHmu 16t &1 ya bas 3 politika uygulamanin merkez bankasmnin seffafligi,

ve enflasyonun disiirilmesinde onemli bir basari elde . . . .
bagimsizligr ve kredibilitesini artiracagindan, enflasyon

etmistir. Eipstein ve Yeldan’a (2008) goére enflasyon
i P ( ) & 4 hedeflemesi stratejisini de olumlu etkileyecektir. Bu

hedeflemesi stratejisinde bes temel bilesen bulunmaktadir. . . o
kapsamda nasil bir politika kuralinin uygulanacagi diger

Bunlar, déviz kuru ve GSYIH gibi herhangi bir diger . . .
bir tartismay1 gliindeme getirmistir.
nominal ¢apanin bulunmamasi, fiyat istikrarina kurumsal
baglilik, mali baskinligin olmamasi, politika bagimsizligi Para politikast kurallar1 incelendiginde John B. Taylor
ve seffafligidir. Bu kapsamda para politikasi uygulanirken (1993) tarafindan oOnerilen politika reaksiyon fonksiyonu
bir kurala gore hareket edilmesi enflasyon hedeflemesinin temelli faiz orani politika aracin1 kullanarak ¢ikti agigi ve
basariya ulasmasinda 6nemli bir etken olarak goriilebilir. enflasyon acigma miidahale ettigi goriilmektedir. Bununla

birlikte 6zellikle, Tiirkiye gibi, gelismekte olan iilkelerde
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politika reaksiyon fonksiyonlarinda sadece enflasyon
oraninin olmasiin yetersiz olacagi, zira enflasyon orani
iizerinde doviz kuru oynakliklarmin da etkisi oldugu

vurgulanmistir.

Politika faiz oraninin yaninda doviz kurunu da dikkate alan
ve politika hedeflerine ulasmakta iki degiskenin de beraber
kullanilmas1 gerektigini syleyen parasal durum endeksi
ise 1990’11 yillarin baslarinda popiiler hale gelmistir. Bu
kurali uygulayan merkez bankalar1 kisa dénemli faiz orani
ve doviz kurunu birlikte operasyonel hedef olarak
belirlemiglerdir. Bu kurali 1980’lerin sonunda ilk defa
Kanada Merkez Bankasi kullanmaya baglamistir (Gerlach
ve Smets, 2000: 1680). Daha sonra Iskandinav merkez
bankalart Kanada Merkez Bankasini

takip etmeye

baslamislardir.

Parasal durum endeksi (Esteve, 2003) tarafindan asagidaki
gibi gosterilebilir:

MCIrt = ﬂr(it - ito) + (1_ﬁr) + |:|n {:_t}}

to

(1)

i kisa donem faiz oranmi gosterirken, e doviz kurunu
simgelemektedir. Sislii ve Digbudak’a (2012) gore parasal
durum endeksi uygulanan para politikasinin ekonomi
iizerinde olumlu mu yoksa olumsuz mu etkisinin oldugu
hakkinda bilgi vermektedir. Eger endeks 1’in {istiinde ise
daraltict, tersi durumda ise genisletici para politikasi

uyguladig séylenebilir.

Gerlach ve Smets’e (2000) gore parasal durum endeksinin

diger politika kurallarina gére bir dizi avantaj

bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, endeks déviz kurunu
icerdiginden enflasyon hedeflemesinde ithalat fiyatlari
iizerinden etkili olabilir. Ikincisi ise endeksin ¢iktiyr hizli
bir sekilde etkilemesidir. Son olarak endeks uzun dénemli
faiz oramim1 kullanmak suretiyle parasal aktarim
mekanizmalarmin diger kurallara gére daha iyi ¢alismasini

saglamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 2000’li yillarin hemen basindan

itibaren uyguladig1r enflasyon hedeflemesi stratejisi ile
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enflasyonun diisiirilmesinde basarili oldugu sodylenebilir.

Bununla birlikte uyguladigi politikalarin  ekonomik
biiylime hedefi iizerine nasil etkili oldugunu incelemek
gerekmektedir. Bunun igin parasal durum endeksinin
kullanilmast Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
politika reaksiyon fonksiyonunda déviz kurunun da olmasi
gerekliligi agisindan yerinde olacaktir. Bu neden ¢alismada
Tiirkiye’nin agik enflasyon hedeflemesi uygulamaya
basladigi 2005 yilindan giinlimiize kadar gegen on bes
yillik dénemde parasal durum endeksinin gegerliligi test
edilmektedir. Calisma kullanilan yontem ve incelenen
donemin igerdigi dalgalanmalar nedeni ile literatiire

katkisinin olacag diistiniilmektedir.

Caligmanin sonraki boliimiinde literatiir taramasina yer
verilerek &zellikle ulusal calismalar 6zetlenecektir. Uciincii
bdlimde model ve veriler, dordiincii bolimde ise ampirik
verilecektir. Son kisimda

analize yer ise politika

oOnerilerine yer verilecektir.
2.Literatiir Taramasi

Parasal durum endeksi ile ilgili literatirde az sayida
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda endeksin para
politikalarmin ~ uygulanmasinda yol gosterici  olup
olamayacagi, etkin olup olmayacagi hakkinda ampirik

analizler yapilmistir.

Parasal durum endeksi ile ilgili ilk ¢calismalar Us’a (2004)
aittir. Us (2004) calismasinda Taylor kurali ile parasal
durum endeksini karsilagmustir. Analizlerde hasila, hasila
ac1g1, faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru, reel doviz
kuru degiskenleri kullanilmis ve ekonomik dengenin
saglanmasimda kuralin  daha etkin

hangi olacagi

karsilagtirilmigtir.  Caligmanin  sonucuna gore parasal
durum endeksinin kullanildigi modelde ekonominin gok
daha hizli bir sekilde dengelendigi ve bu yeni ortamda
daha az oynaklik gosterdigi bulunmustur. Aragtirmact
calismanin sonucuna gore politika yapicilarin para
politikasim yiiriitiirken parasal durum indeksini bir politika

araci olarak degerlendirmesi gerektigini ifade etmektedir.

Us (2007) sonraki calismasinda ise kiiciik yapisal

makroekonomik model kullanarak Tiirkiye’de enflasyon
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hedeflemesi rejimi altinda alternatif para politikasi
kurallarin1 degerlendirmistir. Calismada para politikasi
kurallar1 Taylor kurali, siki enflasyon hedeflemesi altinda
parasal durum endeksi ve esnek enflasyon hedeflemesi
altinda parasal durum endeksi incelenmistir. Analiz
sonuglar1 siki enflasyon hedeflemesi altinda parasal durum
endeksinde ekonominin ¢ok daha hizli dengelendigini ve
daha az oynaklik gosterdigini bulmustur. Us’a gore acik
makroekonomik modellerde enflasyonu hedeflerken doviz

kurunu dikkate almamak ideal bir ¢6ziim degildir.

Us’un ¢alismalarinda parasal durum endeksinin, dzellikle
enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda, Taylor kuralina

gore daha bagarilt oldugu sonucuna ulagmistir. Sonraki

¢alismalar ise kuralin makro ekonomik sonuglarina
yogunlasmustir.
Birkan  (2010), Tiirkiye ekonomisini inceledigi

calismasinda tiiketici fiyat endeksi, reel GSYH, reel doviz
kuru endeksi ve gecelik faiz oran1 degiskenlerini kullanmis
ve 2002-2008 yillar1 arasindaki dénem igin parasal durum
endeksini tahmin etmistir. Calismada vektor otoregresif
model analiz

kullanilmistir.  Arastirmaci

yaptig1
neticesinde hesapladigi parasal durum endeksinin, faiz
oraninin tek basina kullanildigi Taylor tipi para politikasi
kuralma goére daha etkin bir kural oldugu sonucuna
ulasmustir. Bu durum Us’un (2004 ve 2007) galismalarini

destekler niteliktedir.

Sislit ve Disbudak (2012), calismanin yapildigi yil
itibariyle son on yilda TCMB’nin uyguladigi para
politikast  kurallarinda toplam talebi dikkate alip
almadigini incelemislerdir. Bu amagla biiyiime, faiz, doviz
kuru, 6zel sektor toplam kredileri, cari islemler acigi,
varlik fiyatlar1 degiskenlerini kullanarak ampirik analiz
yapmislardir. Analizde ARDL metodunu kullanan
yazarlar, resmi otoritelerin sdylemlerinin aksine merkez
bankasinin parasal durum endeksini kullandig1 sonucuna

ulagmuglardir.

Siklar ve Dogan (2015), Tiirkiye i¢in parasal durum
endeksini hesaplayarak, bunun {izerinden d6viz kuru ve

faizdeki degisimlerin para politikasi iizerindeki etkilerini
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O0lgmeye  calismiglardir.  Parasal durum endeksini

olustururken bilesenlerin agirliklar1 Kalman  Filtresi
kullanilarak zamanla degisen yapida olusturulmustur.
Calisma neticesinde enflasyon oranindaki bir degisikligin
hem faiz oraninda hem de doviz kurlarinda bir degisiklige
neden olacagi bununla birlikte faiz kanalinin déviz kuru
kanalina gore daha etkin oldugu sonucuna varmislardir.
Faiz ve doviz kurunun birlikte kullanildigi parasal durum

endeksinin faiz veya doviz kurunun yalniz kullanildig

duruma gore daha etkin oldugu ifade edilmistir.

Agci ve Tasar (2016), parasal durum endeksinin toplam
talep iizerindeki olasi etkilerini agiklayabilmek i¢in Ocak
2006 ile Agustos 2015 donemi arasindaki donemi
kapsayan veriler ile yapisal VAR analizi yapmislardir.
Caligmada sanayi iiretim endeksi, reel doviz kuru ve kisa
donem faiz degiskenleri kullanilmistir. Arastirmacilar
analiz sonucuna gore parasal durum kosulunun bir para
politikast aract olarak degerlendirildiginde, reel doviz
kurunun veya faiz oraninin tek basma para politikasi araci
olarak kullanildigi durumlara kiyasla daha verimli olacagi

neticesine ulasmislardir.

Erylizlii vd. (2019) ise Tirkiye ig¢in doviz kurlarmimn
o6nemli olup olmadigini, faiz oranlan ile déviz kurlarmnimn
endeksi  iizerinden

da ayarlandig durum

incelemislerdir. Calismada GSYH, TUFE, doviz kuru

parasal

verileri i¢in 2001 yilinin ilk ¢eyregi ile 2016 yilinin ikinci

ceyregi arasindaki donemi kapsayan ceyreklik veri

kullanilmuslar, disa agik kiigiik iilke modeli kurmak
suretiyle Tirkiye’de parasal durum endeksinin izlenip
izlenmedigini etmek

tespit icin ARDL yontemini

kullanmiglardir. Yazarlar c¢alisma sonucunda parasal
durum endeksinin uygulanmasi uygun olacagini, zira doviz
ekonomi 6nemli

kuru dalgalanmalarinin acisindan

oldugunu vurgulamislardir.

Ugur vd. (2019) Tirkiye ekonomisi igin parasal durum
endeksinin uygulanabilirligini test ettikleri ve ayrica
endeksi olusturan degiskenlerin agirliklarin1  tespit
edebilmek igin yaptiklar1 galigmalarinda analiz dénemini
2002 yilinin ilk g¢eyregi ile 2018 yilinin {igiincl g¢eyregi

arasindaki donem igin belirlemislerdir. Gayrisafi yurtigi
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hasila, kisa vadeli nominal faiz orani, reel efektif doviz
kuru degiskenlerini modele dahil ederek yapisal vektor
otoregresif model (SVAR) metodunu kullanmiglardir.
Aragtirmacilar faiz oranmin veya doviz kurunun tek basina
durum endeksinin

kullanildigt  duruma gore parasal

kullanilmasmm para politikast uygulamasinda daha

basarili olacagi sonucuna ulagmiglardir.

Gorildigh tlizere mevcut ampirik ¢aligmalarda, ozellikle
enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénemde, Tiirkiye
ekonomisinde parasal durum endeksinin daha etkin
olabilecegine dair bulgular edilmistir. Bununla birlikte
yapilan c¢alismalar ARDL ve VAR tabanli metotlar
kullanmislar, dénem olarak ise yine ¢ogunlukla 2000’lerin
hemen basindan, ortiik enflasyon hedeflemesi yapildig
yillar1 kapsayarak, baglamaktadir. Bu calismada ise uzun
donemde degiskenlere ait katsayilarin elde edilmesi ile
degiskenler arasindaki iliskinin net bir sekilde ortaya
konulmasmi saglayan uzun dénem yapisal VAR metodu
alinan

uygulanacaktir. Ayrica ele

Merkez

dénem Tirkiye

Cumbhuriyet Bankasi’nin  agik  enflasyon
hedeflemesine gectigi 2005 yilindan 2020 yilina kadar
gecen on bes yillik bir donemi kapsamaktadir ki, bu
donemde ekonomik acgidan farkli tecriibeler yasanmis,
genisleme ve daralma donemleri farkli derinliklerde

gorillmiistiir.
3.Model ve Data

Parasal durum endeksinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisinin hesaplanmasi icin politika faiz oranmi ile doviz
kuru politika degiskenleri olarak modele dahil edilirken,
GSYIH degiskeni de ekonomik biiyiime degiskeni olarak
modele dahil eklenmistir. Ayrica politika reaksiyonunun
daha saglikli bir sekilde oOlgiilebilmesi igin aylik veri
kullanimmin frekans sikligi bakimindan daha dogru
olacagma kanaat getirilmistir. Degiskenlerden doviz kuru
ve faiz orani aylik veri toplamak miimkiin iken GSYIH
degiskeni ceyreklik yaymlanmaktadir. Bu nedenle yerine
Romer ve Romer (1989) tarafindan 6nerilen vekil degisken
sanayi Uretim endeksi (IPI) ekonomik biiyiikligii 6lgmek

adina kullanilmastir.
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Doviz kuru degiskenini temsilen 2003 tiiketici fiyat
endeksi bazli reel doviz kuru (REER) kullanilmistir.
Politika faiz oranini temsilen ise toplam Tiirk Lirasi
iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz orani (INT)
degiskenleri kullanilmis ve parasal durum endeksi bu

degiskenler aracilig1 ile hesaplanmustir.

Her {i¢ degiskene ait veriler de Tirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde
edilmistir. Bir sonraki bolimde ekonometrik analiz
kapsaminda birim kok, es-biitlinlesme ve nedensellik

analizleri yapilacaktir.
4. Ampirik Analiz

Bu bolimde oncelikle serilerin  birim kok tasiyip

tagimadig1 incelenmektedir. Fakat Oncelikle degisen
varyansi engellemek amaciyla sanayi liretim endeksi ve
2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksi bazli reel doviz kuru
degiskenlerinin dogal logaritmasi almmistir. Son olarak
Moving mevsimsellikten

armdirilmistir. 1k olarak Dickey-Fuller (1981, ADF)

Average  yontemi ile

tarafindan gelistirilen dogrusal birim kok testi yapilmistir.

Tablo 1. ADF (1981) Birim Kok testi Sonuclari

Degiiken le ADF Degiikenle ADF
1710 -25.678
IPI (1) IPI [0_(()%)]**
[0.424] -
-2.023 7536
Sabit INT @ INT (%)]**
[0.276] T
- -10.873
0.038(2) = (1)
§ REER 0961] & REER 14 o]
S g "
2000 = -25.708
y [a0]
IPI (1) IPI [0_(()%)]**
[0.436] "
-7.512
. -2.031
Sablta-Tren INT @ INT o ((Jt)]**
[0.579] .
2102 -11.016
REER ) REER [ (()t)]**
[0.490] -

Not: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde
serilerin duraganliklarin1  gostermektedir. Parantez igindeki degerler
Schwarz bilgi kriterine gére optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.



Sengiil, O. / Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi 2020 4(2)

Dickey-Fuller (1981, ADF) tarafindan gelistirilen dogrusal
birim kok testine gore sanayi iiretim endeksi, 2003 baz
yill1 tiiketici fiyat endeksi bazli reel doviz kuru ve toplam
Tiirk Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
orani degiskenleri diizey degerinde birim kok tasimakta ve
birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. Birinci fark:
almarak vektor otoregresyon (VAR) modeline dahil edilen
degiskenler i¢in kurulan modelde optimal gecikme
uzunlugu iki olarak tahmin edilmistir. Parasal durum
endeksini tahmin etmek amaciyla Blanchard ve Quah
(1988) tarafindan one siiriilen uzun dénemli yapisal vektor
otoregresyon (SVAR) modeli kullanilmistir. Uzun dénemli
yapisal vektor otoregresyon modelinde iktisadi soklarin
kalict

olarak ortaya ¢ikardigi etkilerin parametreler

tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

SVAR modelinde kisitlamalar bulunmaktadir. Vektor
otoregresyon modeline kisitlama konulmasi ile v; birim
varyansla normallestirilerek yapisal vektdér otoregresyon

modeli elde edilmektedir (Giines vd., 2013: 7).

IPI c, 0 0 vy,
INT |=C(L)|C, C, 0 |Vu
REER C, Co  CollVeem

Yukarida yer alan matriste C; parametresi sanayi iiretim
endeksinin kendisi tizerindeki etkisini, C, parametresi
toplam Tirk Lirasi {zerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oranmnimn sanayi iiretim endeksi tizerindeki
etkisini, C3 parametresi 2003 baz yill1 tiiketici fiyat endeksi
bazli reel doviz kurunun sanayi iiretim endeksi lizerindeki
etkisini gostermektedir. Parasal durum endeksinin elde
edilmesinde C, ve C; parametreleri kullanilmaktadir.
Yapisal vektér otoregresyon modelinden alternatif
sonuglarda elde edilmektedir. Buna gére C, parametresi
toplam Tiirk Lirasi {izerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oraninin kendisi iizerindeki etkisini, Cs
parametresi 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksi bazli reel
doviz kurunun toplam Tiirk Lirasi {izerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz orani iizerindeki etkisini, Cg
parametresi 2003 baz yill1 tiiketici fiyat endeksi bazli reel

doviz kurunun kendisi iizerindeki etkisini gostermektedir.
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Tablo 2. Parasal Durum Endeksinin Uzun Dénem
SVAR Parametreleri

IPI INT REER
c)

Pl 0.0323355 0 0
(0.00)***
c) c(4)

INT  -0.105576  1.424023 0
(0.031)**  (0.00)***
cE) Co) C(6)

REER  0.008422 -0.007839  0.029051
(0.00)***  (0.00)***  (0.00)***

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar1 seviyeyi
gostermektedir.

Toplam Tirk Lirast {zerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oraninin sanayi iiretim endeksi tizerindeki
etkisini gosteren C, parametresi %5 anlam seviyesinde
diger degiskenler ise %1 anlam seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmaktadir. C(1) = 0.0323355 katsayist
sanayi iiretim endeksinin kendisi iizerindeki etkisini, C(2)
= -0.105576 toplam Tiirk Liras1 tzerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz oraninin sanayi iiretim endeksi
lizerindeki etkisini, C(3)= 0.008422 ise 2003 baz yilh
tilketici fiyat endeksi bazli reel doviz kurunun sanayi
iiretim endeksi iizerindeki etkisini gostermektedir. Boylece
Tiirkiye ekonomisi icin elde edilen parasal durum endeksi

(MCl);
MCI1=0.008422 AREER - 0.105576 AINT

seklindedir. Elde edilen parametreler ile ortaya cikan
parasal durum endeksi Grafik 1°de yer almaktadir. Grafik
1’de yer alan parasal durum endeksinin yiikselis trendinde
olmasi, merkez bankasmin ekonomi iizerinde daha ¢ok
daraltict etkileri olan para politikast uyguladigini, diger
yandan diislis trendinde olmasi ise genisletici politika
uyguladigini gostermektedir. Buna gére, TCMB 2005 —
2009 yillar1 arasinda daha ¢ok genisletici para politikasi
uygulamig, 2009 yilinin hemen bagindan itibaren daraltici
para politikasi uygulamaya baslamistir. Banka kisa
araliklarla politika tercihini degistirse de 2018 yilina kadar
daraltic1 para politikalarinin uygulamaya devam etmistir.
2017 yilindan sonra genisletici para politikalarmin devreye
girdigi 2018 ve

sOylenebilir. 2019 wyillarinda ise

ekonomideki olumsuz etkilerin bertaraf etmek igin
genisletici para politikalarinin uygulandigr ¢ikarsamasi

yapilabilir. Bu durum politika yapicisinin ekonomik
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bliyiimeyi politika yapim asamasinda dikkate aldig

anlamina geldigi soylenebilir.

Grafik 1. Ocak 2005-Nisan 2020 dénemine ait Parasal
Durum Endeksi

-

-

~

Tablo 3’te her bir degisken i¢in gelen soklarda diger
degiskenlerin ne derece etkili oldugunu inceleyen varyans
ayristirmasi analizi yapilmistir. Buna gore sanayi iiretim
endeksindeki bir sokun tamami on ay boyunca kendisi
tarafindan desteklenmistir. Onuncu ayin sonunda sokun %
99 halen kendisi tarafindan agiklanmustir. Kisaca, 2003 baz
yilli tiiketici fiyat endeksi bazli reel doviz kuru ve toplam
Tiirk Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
orani dikkate bir etkisi

degiskenlerinin deger

bulunmamaktadir.

Ikinci olarak faiz oranindaki bir sokun % 99’u faiz
oranmin kendisi tarafindan agiklanabilirken, onuncu ayda
% 75’1 faiz orani, % 22’si ise reel doviz kuru tarafindan
aciklanmaktadir. Sanayi iiretim endeksi ise ancak % 2’lik
kismini agiklamaktadir. Bu sonuglara gore kurdaki degisim
faiz oranindaki degisimin sebeplerinden bir tanesi olarak
goriilebilir. Son olarak reel doviz kurunda yasanan bir
sokun temel sebebi yine kendisi oldugu sdylenebilir. Zira
sokun ancak %3’ onuncu ayin sonunda faiz oram

tarafindan agiklanabilmektedir.
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Tablo 3: Parasal Durum Endeksi Yapisal Varyans

Ayristirmasi

IP1 Varyans INT Varyans REER Varyans

Ayristirmasi Ayristirmasi Ayristirmasi
Per| IPI | INT REE Per| IPI | INT [REER [Per| IPI |INT| REER
1100 | O 0 1 |0.372(99.62| 0.00 | 1 (0.167|2.279| 97.552
2 |99.77(0.000(0.220| 2 |0.172|81.10{18.717| 2 |0.622|2.328| 97.049
9 (99.35|0.316(0.331| 9 |2.246|75.49|22.262| 9 |0.883(3.178| 95.938
10 (99.35(0.316(0.331| 10 |2.246|75.48|22.265| 10 |0.883(3.178| 95.938
Son olarak her bir degiskenin modeldeki diger

degiskenlerde yasanan soklara vermis oldugu tepki

incelenmigtir. Buna gore sanayi {retim endeksinde
yasanan % 1’lik bir soka vermis oldugu tepki negatif ve
diisiik olup igiincii ayda ancak kendisini gostermektedir.
Zira faiz oranindaki bir artigin yatirimlar iizerindeki etkisi
olumsuz olacak ve sanayi iiretiminde azalma meydana

gelecektir. Bununla birlikte, negatif tepki teorik olarak

anlamli olsa da etkisinin diisik olmasi beklenenin
aksinedir.  Zira politika faiz oranmin yatirimlarin
finansmaninda kullanilan kredi hacmini etkileyecek

6nemli bir politika aracidir.
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Grafik 1: Parasal Durum Endeksi Yapisal Etki Tepki
Fonksiyonlar:

Responseto Cholesky One S.D. Innovations
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Son olarak reel doviz kurundaki % 1°lik bir artiga sanayi
iiretim endeksinin vermis oldugu tepki ¢ok zayif olsa da
pozitif oldugu goriilmektedir. Tepki ikinci ayda
goriilmekte besinci ayda kaybolmaktadir. Bu durum hem

teorik hem de istatistiki olarak anlamlidir.

Sonuglar goéstermektedir ki, ekonomik biiyiime politika
hedefine yonelik olarak parasal durum endeksi kapsaminda
degerlendirilebilecek bir politika kurali uygulamaktadir.
Fakat uygulanan politikalarin ekonomi iizerindeki etkisi

teorik olarak beklenenin altindadir.
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Sonug ve Politika Onerileri

Bu calisgmada Tirkiye ekonomisinde Ocak 2005-Nisan
2020 donemine ait alternatif bir kurala dayali para
politikast olan parasal durum endeksi incelenmektedir.
Parasal durum endeksinin ekonomik biiyiime hedefine
ulagmakta gegerliligini test edebilmek igin, ampirik
analizlerde sanayi lretim endeksi, 2003 tiiketici fiyat
endeksi bazli reel doviz kuru ve toplam Tirk Liras
lizerinden acilan mevduatlara uygulanan faiz oram

degiskenleri kullanilmaktadir.

Blanchard ve Quah (1988) tarafindan gelistirilen uzun
donemli yapisal vektor otoregresyon modelinde ise toplam
Tiirk Lirasi iizerinden acilan mevduatlara uygulanan faiz
oraninin sanayi iiretim endeksi tizerinde negatif, 2003 baz
yill tiiketici fiyat endeksi bazli reel déviz kurunun sanayi
dretim endeksi iizerinde pozitif etkisinin oldugu
goriilmektedir. Yapisal vektor otoregresyon modeline
dayali varyans ayristirmasi sonuclari bir biitiin halinde
degerlendirildiginde 2003 baz yilli tiiketici fiyat endeksi
bazli reel doviz kuru ve toplam Tiirk Lirasi iizerinden
acilan mevduatlara uygulanan faiz oran1 degiskenlerinin
sanayi iretim endeksi {izerinde etkisi, reel déviz kuru
iizerinde sanayi iiretim endeksi ve faiz oranmnim etkisi
bulunmamaktadir. Ancak toplam Tiirk Lirast {izerinden
acilan mevduatlara uygulanan faiz oranimi tizerinde 2003
baz yilli tiiketici fiyat endeksi bazli reel doviz kurunun
onemli etkileri bulunmaktadir. Bu durum kurun merkez
bankasinin politika kurulumunda bir yeri oldugunu

gostermektedir.

Etki tepki analiz sonuglar1 hem faiz oran1 hem de reel
doviz kurunun ekonomik biiylimeyi temsil eden sanayi
iiretim endeksi iizerinde etkilidir. Bu durum parasal durum
endeksinin Tirkiye ekonomisi igin faydali bir endeks
sunmaktadir. Merkez

olabilecegini gosteren kanitlar
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bankasi politika uygulamalarinda ¢ikti agigina dair politika
uyguladiginda ozellikle doviz kurundaki oynakligi hesaba

katarak tahminlerini olusturabilecektir.
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