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OZET

Iktisadi birimlerin beklentilerinin bilinmesi, politika otoriteye iktisadi ve siyasi kararlar
karsisinda tepkilerin degerlendirebilmesini saglar. Bu nedenle, ozellikle faiz orammin bir arag
olarak kullamldigi durumlarda, TCMB dahil olmak iizere tiim diinya merkez bankalar: kamuoyu
beklentilerini 6grenmek ve bu beklentileri tekrar kullanarak insanlar: etkilemek istemektedir. Ote
yandan, ekonominin istikrart igin, merkez bankalar: daha esnek ve etkin politik enstriimanlar ile
reel degiskenleri de hesaba katmak istemektedirler. Ustelik reel degiskenler toplumun refahi ile
dogrudan iliskilidir.

Bu ¢alismanmin temel amaci, son 10 yilda TCMB'nin para politikasi durusuna iliskin
politika kurallarimin, biiyiime ve fiyatlar genel seviyesini de etkileyen toplam talebi goz oniinde
bulundurup bulundurmadigint incelemektir. Bu amagla, TCMB 'den alinan veriler ARDL yédntemi ile
ekonometrik olarak analiz edilmistir. Calismanin sonucuna gére TCMB resmi séyleminin aksine son
10 yida Parasal Durum Endeksi’'ni (MCI) izledigini gostermektedir.
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Alternative Explanations for the Monetary Stance of CBRT:
Monetary Condition Index (MCI)

ABSTRACT

Knowledge of economic agent’s expectations enables the policy authorities to evaluate
responsiveness of economic and political decisions. Hence, all central banks in the World including
the Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) want to know public expectations and re-use this
knowledge to influence expectations of people especially in implementing interest rate as an
instrument. However, considering the stability of economy, central banks try to take into account
real variables which are more flexible and effective as policy tools. Moreover, real variables are
directly related to welfare of the society.

The main aim of this study is to investigate whether the monetary stance of CBRT that
bases on policy rules takes into account aggregate demand that impacts growth and price level
during past decade. The study employs ARDL approach using time series data obtained from CBRT.
The results indicate that CBRT was heavily relied on Monetary Condition Index (MCI) over the past
decade contrary to its official discourse.
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Giris

Gilinlimiiz diinyasinin en 6nemli iktisadi sorunlarindan biri, enflasyon ile
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan finansal istikrasizliktir.
Finansal istikrarsizlik artan asir1 kuralsizlasma ve serbestlesme ile birlikte sadece
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gelismis iilkelerin degil aym1 zamanda gelismekte olan iilkelerin de problemi

haline gelmistir. Bununla birlikte, asil sorun finansal varlik istikrarsizlig1 degil,

finansal varlik istikrarsizliginin yol a¢tigi reel ekonomik daralmadir. Varlik

fiyatlarindan kaynaklanan bir diger 6nemli etki de enflasyonist ve deflasyonist

baskilarin ortaya ¢ikmasidir'. Enflasyon hedeflemesi altinda faizler gelecekteki

enflasyon veya deflasyon beklentisinin bir yansimast oldugu igin, faiz oranlarinin

artmasi veya azalmast; varlik fiyatlarinin oynakliginin artmasina, finansal panigin
baslamasina ve reel ekonomik daralmaya neden olmaktadir.

Eger iilkenin borg stoku veya kisa donem kredi arz1 yiiksek iken faizdeki
artistan dolay1 varlik fiyatlarinda ani bir diisiis yasanirsa bu durum, hem tiiketim
hem de yatirim harcamalarmin azalmasina, boylece bilango kanali ile bankacilik
sektoriiniin bilangolarinin ve kredi arzinin daralmasina ve sonug¢ olarak ¢ikti
acigmin artmasina neden olacaktir. Aksi durumda reel gelir agigimin olusmasi
kaginilmazdir (Goodhart ve Hofmann, 2000).

Para otoritelerinin  ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalarn etkileyip
etkileyememesi veya bu dalgalanmalarin bir kisminin para politikasindan
kaynaklanip kaynaklanmadigi tartismali bir konudur. Bu tiir bir tartigmanin
arkasindaki temel argiiman finansal ve finansal olmayan varliklarin
dalgalanmasinin temelinin ekonomik politikalar olup olmadigidir.

Bu ¢alisma, merkez bankalarinin varlik fiyatlarindaki olas1 dalgalanmalari
ongoremeyeceklerini, sadece dalgalanmalarin etkisini en aza indirebileceklerini
varsaymaktadir’. Merkez bankalarinin politika araglarini sadece fiyat istikrari
iizerine mi inga ettikleri, yoksa fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 ve
dolayisiyla da reel piyasalarda istikrari saglamak igin kullanip kullanamadiklari
tartisgilmali bir konudur. Teorik olarak her iki secenegin de kullanilmasi
miimkiindiir.

Eger merkez bankalari, para politikalarini inga ederken, yalnizca fiyat
istikrarin1 dikkate alarak, fiyat istikrarinin finansal varliklar {izerindeki etkisini
gbzetecek bigimde hareket ederlerse reaktif bir siireg ortaya gikar. Ote yandan,
merkez bankalar1 sadece fiyat istikrarin1 degil ayn1 zamanda finansal varliklarin
ve reel ekonominin de istikrarini saglayici politikalar benimsiyorlar ise, proaktif
bir siire¢ ortaya cikar (Kontonikas ve lonnidis 2005). Nitekim, giiniimiizde
merkez bankalar1 varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin faiz
oranlarindaki degismeler ile ortadan kaldirilamayacagimi diisiindiikleri i¢in daha
esnek para politikalar1 benimsemekte, yani esnek enflasyon hedeflemesi

'Varlik fiyatlarinin merkez bankalarim kaygilandiran bir diger tarafi, gelecek enflasyon beklentisi
icin temel bilgiler ihtiva etmesidir. Varlik fiyatlarindaki artig, net refahin da bir gostergesi
oldugundan enflasyonist baskiya neden olma olasiligi fazladir, ters yondeki mekanizma da
gegerlidir. Bakiniz Chadha v.d. (2004).

% Literatiirde para politikasimin varlik fiyatlarindaki agir1 sismeyi ortadan kaldirip kaldiramayacagima
iliskin tartigmalar devam etmektedir. Mishkin  (2008), Stark (2008) gibi ¢alismalar para
politikasinin varlik fiyatlarini hedef almamasi gerektigi savunurken, Goodhart (2000), varlik
fiyatlarinin para politikasinin hedefi olmasi gerektigini savunmaktadir.
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politikasini siirdiirmektedirler’. Bu politika, ayn1 zamanda nominal kurlardaki ani
dalgalanmalar1 g6z oniinde bulundurmak anlamina gelmektedir. Boylece sadece
fiyat istikrar1 degil ayni zamanda toplam talep istikrar1 da Ortiik olarak
amaclanmaktadir.

Bu makalenin temel amaci kii¢iik ve diga agik bir iilke olan Tiirkiye’nin
esnek kur rejimi altinda ideal para politikast durusu olarak proaktif bir politika
izleyip izlemedigini incelemektir. Bu amagla enflasyon ve ¢ikt1 degiskenleri i¢in
hem faiz hem de kur degiskenleri tanimlanmaktadir. Bdylece, para politikasi
durusunu gosteren ideal kural politikasinin Taylor Kurali gibi tek bir degisken
iizerine mi odaklandig1 yoksa Parasal Durum Endeksi (MCI) gibi iki degisken
izerine mi odaklandig1 sorusu cevaplandirilmaya galisilacaktir.

L MCI ve Taylor Kuralinin Tanimlanmasi

Son yillarda g¢agdas para politikasi enstriiman kurallar1 ¢ergevesinde
yiiritilmekte olup, fiyat derecesi ve/veya reel GSYH artiglarina cevaben
diizenlenmektedir. Enstriiman kurallari, merkez bankalarimin enstriiman oranlarini
Olciilebilir degiskenler icin bir formiilasyon seklinde ortaya koymasidir
(Svensson, 2004). Enstriiman kurallar iktisat literatiiriinde “tepki fonksiyonlar1”
olarak adlandirilmaktadir. Para otoritesi t, doneminde gelecek donemler igin
Olciilebilir degiskenlere bagl olarak (bu degiskenler genelde ¢ikti ve enflasyon
sapmasidir) tepki fonksiyonlarini ortaya koyar. Tepki fonksiyonlar1 enflasyon,
biiyiime gibi 6nceden belirlenmis degiskenleri icerdigi gibi, doviz kuru gibi
gelecege doniik degiskenleri de igerebilir.

i = fX, +ax, (1)

(1) nolu denklem basit bir tepki fonksiyonudur. Denklemde X &nceden
belirlenmis degiskenler, x ise gelecege doniik degiskenlerdir. Gelecege doniik
degiskenler onceden belirlenmis degiskenlere baglidir.

Tepki fonksiyonlar1 ya da enstriiman kurali sadece onceden belirlenmis
degiskenleri igeriyor ise, bu durumda enstriiman kurali “agik enstriiman kurali”
haline gelir. Buna karsilik gelecege doniik degiskenleri de igeriyor ise, o zaman
enstriman kurali “zimni enstriiman kurali” haline doniisiir. En ¢ok bilinen
enstriiman kurali veya tepki fonksiyonu Taylor Kuralidir.

Taylor Kurali, ekonominin mevcut kosullarina dayali olarak faiz
oranlarinin belirlenmesidir. Daha acgik bir ifade ile para otoritesinin enflasyon ve
¢iktt sapmasini dikkate alarak faiz oranlarma yon vermesidir. Taylor Kurals,
fiyatlarin yapigkan oldugu bir durumda, kisa vadeli faizlerin enflasyon ile
iligkisinin, uzun donem iligkisinden daha fazla oldugu prensibine dayanmaktadir.
Dolayisiyla Taylor Kural, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun donemli fiyat
istikrarmma yonelik olarak kullanilmasina dayali bir ara¢ olup dort faktore
dayanmaktadir. Birincisi cari enflasyon orani, ikincisi duragan durum biiyiime

? Esnek Enflasyon Hedeflemesi (Proaktif Para politikast), uygun enflasyon beklentisinin ve kaynak
kullanim dengesinin olusturulmast i¢in finansal istikrar1 saglanmasi siirecidir. Daha detayli bilgi
i¢in bakiniz Svensson (2011).
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oranini yansitan denge reel faiz orani, iiglinciisii enflasyon sapmasi ve dordiinciisii
ise ¢ikt1 agigidir.

i=7r+r+q(7z—rj+q(y—y*) (2)

(2) nolu denklem orijinal Taylor Kuralin1 gostermektedir. Denklemdeki
birinci ve ikinci terimler faiz orami igin temel Olciitleri ortaya koymaktadirlar.
Taylor Kuralina gore cari talep iiretim kapasitesinden fazla ise faizler yiikseltilir.
Boylece talep baski altina alinarak enflasyon kontrol edilmeye calisilir (Siislii
2005).

Taylor Kural, disa acik biiylik iilke igin olusturulmus kural politikasi
olup, faiz oranlarmin toplam talep iizerinde etkin oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu tip iilkelerde doviz kuru toplam talebin bir belirleyicisi
degildir. Bu nedenle, para politikalari ulusal talep diizeyini belirleyen uluslararasi
likidite diizeyi olduguna gore, kiiclik disa acik bir iilke icin Taylor Kuralinin
yeniden tanimlanmasi gerekmektedir. Kiigiik disa acik iilkelerde faiz kadar doviz
kuru da toplam talebi etkileyen bir degisken oldugundan, Taylor Kuralinin doviz
kuru degiskeni eklenerek yeniden tanimlanmasi gerekmektedir. Bu tanimlama
bizi MCI Kuralina goétirmektedir. MCI, merkez bankasinin makroekonomik
sartlara gore hem kuru hem de faiz oranlarimi ayarladigi durum olup, endeks
degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla kur ve faizin tek basina bir anlam1 yoktur
(Burger ve Knedlik, 2004). MCI Kurali dogrudan enflasyonu etkilemekten ¢ok
ekonomideki talep baskisini ortaya koyan bir gostergedir.

MCI = alAr + fAe 3)

(3) nolu denklem MCI denklemini vermektedir. Déviz kurunu “e” ve faiz
oranint “r” ile gosterdigimiz bu denklemde, cari deger ile baz deger aym ise
endeks degeri 1’e esittir. MCI endeks degeri para politikas1 durusu ile ilgili
bilgiler vermektedir. Eger endeks degeri 1’1 asiyor ise, bu durum ekonomide daha
sik1 para politikasi uygulandiginin, 1’in altinda ise genisletici para politikasi
izlendiginin bir gostergesidir.

MCI’ya iliskin iki 6nemli varsayim yapilmaktadir: Birincisi toplam talep
ile doviz kurunun esnekliginin yiiksek olmas1 ve ikincisi gecikme etkisinin kisa
olmasidir. MCI’'nin bu iki varsayim altinda etkinligi artmakta, ddviz kuru
soklarina karsin para politikasinin  giivenilirligi  slirmektedir. MCI’nin
uygulanmasinin bir diger 6nemli avantaji, ¢iktt agigmin enflasyonun temel
belirleyicisi olmasidir. Kur ve faiz degiskeni ile birlikte ¢ikt1 agig1 daha etkin bir
sekilde kontrol edilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda en biiylik etken disa
acik bir ekonomide ticarete konu olan ve olmayan mallarin biiylime {izerindeki
etkisidir (Gerlach ve Smets, 2000). MCI’nin bir diger 6nemli 6zelligi ulusal ve
yabanci paray1 ayni anda etkileyebilme giiciidiir. Boylece para otoritesi reel fiyati
etkileyebilme giicline sahip olmaktadir. MCI’'nin diger bir avantaji aktarim
mekanizmasinin 6nemli unsuru olan varlik fiyatlarin1 da igermesidir. Boylece,
aktarim mekanizmasmin ii¢ 6nemli sac ayagma gore para politikasi dizayn
edilebilmektedir.
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MCI'nin dezavantajlarindan biri, kur ve faizin agirliklar1 konusundaki
belirsizliklerdir. MCI kural politikasini ilk uygulayan iilke olan Kanada, gecikme
uzunluklarinin daha kisa olmasindan dolay1 déviz kuruna énem vermistir. Buna
karsilik, Yeni Zelanda ise ¢iktidaki dalgalanmalari azaltmak i¢in faiz ve doviz
kuruna esit agirlik vermistir. Teorik ¢aligmalarda ise Ball (1998) faizin agirliginin
0.75, doviz kurunun agirhiginin 0.25 olmasi gerektigini savunurken; Gerlach ve
Smets (2000) ise faizin 0.70, kurun ise 0.30 olmasi gerektigini savunmaktadir.
Poon (2010) ise, kiiciik diga agik Asya iilkeleri i¢cin MCI degerinde déviz kurunun
nispi degerinin faiz oranindan daha fazla oldugunu hesaplamistir. Buna karsilik,
Malezya gibi kiiciik disa agik ekonomiler i¢in, Gan ve Kwek (2008) faizin doviz
kuruna gore daha onemli oldugunu, ¢iinkii sermaye hareketlerinin doviz kurunu
kontrol etmeyi gli¢lestirdigini, bu nedenle faiz oraninin yiiksek olmasi gerektigini
hesaplamiglardir.

II. Literatiir Taramasi

Son zamanlarda para politikas araglari ile ilgili literatiir finansal piyasalar
iizerine odaklanmaktadir. Poole Analizi g¢ercevesinde hangi aracin finansal
piyasalarda istikrar1 sagladig1 konusunda ¢alismalar gittikge artmaktadir®. Mevcut
caligmalarda faiz aracinin para politikasinin temel araci olmasi konusunda fikir
birligi s6z konusu iken’, bu aracin finansal piyasalarm istikrar icin yeterliligi
konusunda goriis ayriligi bulunmaktadir. Cecchetti v.d. (2000), Goodhart v.d.
(2009) gibi yazarlar faizin finansal istikrar1 saglayacagi goriisiinii savunurken®,
Bernanke ve Gertler (2001), Grauwe ve Gross (2009), Svensson (2010) gibi
yazarlar da ikincil bir aracin kullanilmasi gerektigini ileri stirmektedir.

Bernanke ve Gertler (1999), varlik fiyatlarindaki dalgalanmaya
odaklanmiglar ve reaktif bir siireci incelemislerdir. Caligma, varlik fiyatlarindaki
dalgalanma igin bir para politikasi setinin gelistirilip gelistirilemeyecegi ve varlik
fiyatlarindaki  dalgalanmanin  sebebinin  ekonominin kendi isleyisinden
kaynaklanip kaynaklanmadig1 iizerinde durmaktadir. Bernanke ve Gertler’in
temel hipotezi, para politikasinin tek basma varlik fiyatlarimi etkileyemedigi ve
varlik fiyatlarinin bilango kanali ile reel ekonomiyi etkiledigidir’. Bu dogrultuda
calismanin temel Onerisi, varlik fiyatlarindaki dalgalanmayla beraber faiz aracinin
sadece fiyat beklentilerini etkilemek i¢in degil aym1 zamanda varlik fiyatlarindaki
dalgalanmay1 azaltmak icin de kullanilmasi gerektigidir. Ancak faiz araci ile
varlik fiyatlarindaki dalgalanma arasinda gii¢lii bir iliski saptanmamis ise, faiz
araci sadece fiyat ve ¢ikt1 istikrar1 i¢in kullanilmalidir.

* Poole Analizi belirsizlik altinda ¢ikt1 veya fiyat i¢in paranin fiyat: ya da miktarimn mi daha iyi bir
arag¢ oldugunu IS/LM analizine dayanarak ortaya koyan bir ¢caligmadir. Daha detayl1 bilgi i¢in Poole
(1970)’e bakilabilir.

> Faiz aracimn etkinligi konusunda Taylor (2001); Walsh (2003); Woodford (2003)’e bakilabilir.

® Faizin tek bagina finansal istikrar1 saglayacagimi savunan goriisler daha ¢ok baz paranin enstriiman
aract olmasi halinde faizin piyasada dalgalanacagini, bunun varlik fiyatlarin1 daha da dalgalandirip
finansal panige yol acacagini vurgulamaktadirlar.

7 Mishkin (1997)’e gére varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarm reel ekonomiye etkisinin biitge
kanalindan ziyade kur kanali ile oldugunu savunmaktadir.
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Bernanke ve Gertler’in (2001) bir bagka caligmasit ise Yeni Keynesyen
Modele dayanmakta olup, model Bernanke ve Gertler (1999)’un bir uzantisidir.
Ancak Bernanke ve Gertler (1999)’daki modele bazi eklemeler yapmuislardir.
Modelde varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar sadece gelencksel aktarim
mekanizmasi yontemleri ile degil aym1 zamanda olas1 iktisadi birimlerin (kredi
talep edenler) net refahlarindaki degisimiyle de reel ekonomiyi etkilemektedir.
Sonug olarak, modele varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin kaynagi olarak sadece
ekonominin degiskenleri degil, bunun yan1 sira rasyonel karar alma siiregleri gibi
degisken unsurlar da eklenmistir. Ampirik test sonuglari, varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalarin farkli nedenleri oldugunu ve para politikast ile varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar arasinda iligkinin zayif oldugunu gostermistir.

Cecchetti v.d (2000), Bernanke ve Gertler’in (1999) modelinden yola
¢ikarak, su sorulara cevap aramiglardir: Merkez bankalar1 varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalara etki edebilirler mi? Faiz digindaki diger makroekonomik
araclarm® finansal varlik dalgalanmalarim azaltici etkisi nedir? Son olarak da
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyon beklentisindeki rolii nedir?
Cecchetti v.d.’nin, Bernanke ve Gertler’in modelinden en biiyiik farki sudur;
Cecchetti v.d. son bes yilda olusan varlik fiyatlarindaki soklar1 degisken olarak
alirken, Bernanke ve Gertler ise varlik fiyatlarinin stokastik dagilimlarini
almislardir. Ayrica Cecchetti v.d ¢aligmalar1 proaktif bir para politikas1 {izerinde
durmaktadir. Cecchetti v.d., Bernanake ve Gertler’in aksine, faizin merkez
bankalar1 i¢in varlik fiyatlar1 dalgalanmalarina kars1 6nemli bir tepki araci oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Eger finansal piyasalardaki dalgalanma varlik
fiyatlarindan kaynaklaniyor ise merkez bankalar1 genelde varlik fiyatlarinda
istikrar1 saglamaya yonelik politika gelistirirler, buna karsilik finansal
piyasalarindaki istikrarsizlik reel ekonomiden kaynaklaniyor ise politikalar reel
fiyatlarda istikrar1 saglama yoniindedir. Buna ek olarak, Cecchetti v.d.’ne gore
faiz disindaki makroekonomik araglar varlik fiyatlarini etkilemede faiz araci
kadar etkili sonuclar vermemektedir.

Para politikas1 ile varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ve
aralarinda pozitif iliski bulan bir bagka calisma ise Chadha v.d.’ne (2004) aittir.
Chadha v.d. Amerika, Ingiltere ve Japonya’nm para politikalarmi Taylor Kurali
cercevesinde degerlendirmistir. Bu ii¢ iilke icin hem gelecege doniik Taylor
Kurali hem de gegmis degerleri iceren Taylor Kurali ¢er¢evesinde varlik fiyatlart
ve kur iligkisini arastirmiglardir. Calismada, varlik fiyati olarak menkul degerler
piyasasindaki temettii 6demeleri, politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar
alimmustir. Ulastiklar1 sonuca gore, Taylor Kurali ¢ercevesinde para politikasinin
varlik fiyatlar1 ve doviz kurlari ile hem bilgi seti hem de sapmalari ortadan
kaldirma yoniinde anlamli iligskiler s6z konusudur. Dolayisiyla Taylor Kurali
cercevesinde faiz oranlari varlik fiyatlarindaki dalgalanmaya istinaden
diizenlenmelidir. Bu hem finansal hem de fiyat istikrarin1 saglayacaktir.

® Bunlar genelde zorunlu rezerv oranlar, likidite yonetimi, sermaye yeterlilik orani, likidite
yeterlilik oranidir. Bu konuda daha genis bilgi icin TCMB, Bagkanin Konusmalar1 Subat 2011°¢
bakilabilir. Teorik bir ¢alisma igin ise, Hsieh and Miller (1990)’a bakilabilir.
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Kontonikas ve Ionnidis (2005) ise para politikasi ile varlik fiyatlar
arasindaki iliskiyi disa acik bir ekonomide rasyonel beklentiler modeli ile
incelemektedir. Caligma, Cecchetti v.d (2000) gibi proaktif bir siire¢ takip
etmekte olup; bu ¢aligmalardan en 6nemli farki, disa agik belirsiz bir ekonomide,
hem menkul hem de gayri menkul deger olarak atanan, varlik fiyatlarimin
etkilenme siirecini standart Taylor Kurali ve Enflasyon Ongérii Modeli
gergevesinde incelemis olmasidir. VAR analizinin kullanildigi ¢alismada, para
politikasi arac1 olarak kullanilan kisa vadeli nominal faiz oranlarinin hem standart
Taylor Kuralinda hem de Enflasyon Ongérii Modelinde finansal varlik fiyatlarini
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ancak, faiz araci ¢ok keskin ve enflasyona
yonelik olarak kullanildigi takdirde varlik fiyatlarinda sapmalarin arttigi ortaya
cikmistir. Bu nedenle, faiz aracinin daha yumusak ve hem enflasyon agigina, hem
de varlik fiyatlar1 agigina yonelik olarak kullanilmas1 gerektigini 6nermektedir.

Para politikas1 aract olarak doviz kurlarinin varlik fiyatlan {izerindeki
etkisini irdeleyen c¢aligmalar, doviz kurlarmin varlik fiyatlarini etkileyen énemli
bir degisken oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Genel olarak, talep soklarinin dis
ticaret aciklari ile beraber finansal varliklar tizerinde onemli bir etkisi oldugu
saptanmistir (Chada v.d., 2003; Pavlova ve Rigbon, 2003; Fratzcher v.d., 2007).
Smets (1997) calismasinda hem faizin hem de doviz kurunun ticarete konu olan
ve olmayan varliklar1 farkli kanallardan etkiledikleri i¢in her ikisinin birden
kullanilamayacagini belirtmistir. Siklos (2000) ise calismasinda hem doviz
kurunun hem de faizin bitinlesik bir sekilde enstriiman aract olarak
kullanilmasinin seffaflig1 arttirmasina karsin, enflasyon beklentilerini nasil
etkileyecegi konusunda belirsizlik yarattigini ve bu belirsizligin disa agik kiigiik
iilkelerde daha fazla olacagini ortaya koymustur. Gerlach ve Smets (2000)'de
yaptiklar1 calismada, disa acik kiicilk ekonomiler igin faiz degiskeninin kur
degiskeninden daha onemli oldugu ve kur degiskenin ideal bir hedef degisken
olamayacagi sonucuna varmiglardir. Gerlach ve Smets’in ¢ikarimlarini, Burger ve
Knedlik (2004)’de desteklemektedir. Burger ve Knedlik’e gore kiiciik disa agik
iilkelerdeki sermaye hareketleri, doviz kurunun gelecek ile ilgili bilgiler vermesini
zorlagtirmakta, bu durum hem bilgi problemini olusturmakta ve hem de
istikrarsizlig1 artirmaktadir. Dolayisiyla doviz kurunun ve faizin bir arada
kullanildig1 para politikast kuralinin ideal bir kural politikasi olamayacagini
vurgulamiglardir. Ilzetzki v.d (2009)’de kiigiik disa agik iilkeler i¢in déviz kurunu
mali carpani artiran ve toplam talebi istikrarsizlagtiran bir biiyiiklik olarak
saptamiglar, dolayisiyla para politikasi1 ile carpan siirecinin kontrol edilmesi
gerektigini, bunun i¢in de hem kurlarin hem de faizin bir arada kullanilmasi
gerektigini  savunmuglardir. Poon (2010), varlik fiyatlarin1 géz Oniinde
bulundurarak bir para politikast seti olusturmaya calismistir. Poon ii¢ temel
degiskenden olusan bir endeks deger olusturarak aktarim mekanizmasinin temel
sac ayaklarindan olusan bir kural politikasi olusturmaya c¢aligmistir. ARDL
yontemi uygulanan ¢alismada, varlik fiyatlarimin anlamsiz oldugu buna karsilik
doviz kurunun faize gore disa agik kiiciik ekonomiler i¢in ¢ok anlamli degisken
oldugu sonucuna varilmstir.
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Tiirkiye icin yapilan ¢aligmalarda ise, Berument ve Kutan (2007), Aktas
v.d (2009), Duran v.d. (2010) para politikasinin faiz aracimi kullanarak varlik
fiyatlar1 ile IMKB mali ve 100 degiskenleri iizerinde etkisinin oldugunu
gostermiglerdir. Berument ve Kutan (2007), VAR analizine dayanan
caligmalarinda para politikasinin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisinin kisa vadeli
oldugunu ortaya koyarken, Aktas v.d (2009), Duran v.d. (2010) siirpriz para
politikasinin finansal varlik fiyatlar1 {izerinde bir etkisinin olmadigini ortaya
koymuslardir.

Aydemir ve Demirhan (2009) ise c¢alismalarinda Tiirkiye’de varlik
fiyatlar1 ve kurlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, 2001 ve 2008
yillar1 arasinda kur ile menkul deger arasindaki iligki test edilmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanan calismada déviz kuru ile varlik fiyatlar
arasinda ¢ift yonlii iliski bulunmustur.

Kesiyerli ve Kocaker (1999) calismalarinda ilk defa Parasal Durum
Endeksini olusturmaya c¢aligmiglardir. Calismada Tiirkiye ekonomisinde fiyat
istikrar1 icin hem kurun hem de faizin kullanildigi para politikast seti
kullanilmaya galisilmig, ancak sermaye hareketlerinden kaynaklanan problemden
dolay1 faiz ve kur arasinda degis tokus etkisi ortaya ¢iktigindan her iki degiskenin
tanimlandig1 para politikas1 seti Tirkiye ekonomisi i¢in olusturulamamstir.
Calisma sonucunda literatiirdeki diger calismalarda oldugu gibi, kurlardan varlik
fiyatlarina dogru negatif gii¢lii bir iliski saptanmustir.

I11. Ekonometrik Analiz: Veriler ve Yontem

A. Ampirik Model ve Veriler

Bu ¢alisgmada Svensson-Ball modeli dikkate alinarak, disa agik kiiglik
tilke i¢in bir kural modeli olusturularak TCMB para politikasi analiz edilmeye
calisilmaktadir. Model Svensson (1997) ve Ball (1998)’e dayanmakta olup, varlik
fiyatlarini da i¢ermektedir

Vin=—Pr—oetAy+e 4)
Ta=7mt+tay—yle—e ) +n (5)
e=60 +v-h (6)

Esitliklerde y reel ¢ikt1 agigini, r reel faiz oranini, e reel doviz kurunu, h
varhik fiyatlarimi, &,7, v soklar1 gostermektedir. Ilk esitlik disa agik bir

Phillips egrisini, ti¢lincii esitlik ise doviz kuru ile faiz ve varlik fiyat1 baglantisini
gostermektedir.

Calismada, merkez bankasi faizler i¢in kural belirlese bile, disa agik
kii¢lik bir ekonomi i¢in faizlerin kurlar ¢ok kisa siirede ve ayni oranda etkiledigi
dolayisiyla hem faizlerin hem de kurlarin bir enstriiman araci oldugu
varsayilmaktadir. Béyle bir varsayim altinda, enflasyon kur kanali vasitasiyla
kontrol altinda tutulmaktadir. Dolayisiyla hem kur hem de faizi dikkate alan bir
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kural politikas1 tanimlamak gerekmektedir. Bunun i¢in (6) nolu denklemi faiz i¢in
coziimleyip (1) nolu denkleme yerlestirip diizenlersek, (7) nolu denkleme ulasiriz.

Vi :—(%+5)e—(%jh+ﬁy+8+(%jv (7)

Eger merkez bankasi faizi dikkate alan bir politika izliyor ise, (5) nolu ve
(6) nolu denkleme gore fiyat ve ciktilar1 etkileyen temel unsurlar sirasiyla

Troy+ye,  ve Ay— ('% jh + (% )v olacaktir. Bu durumda optimal kural
politikasi (8) nolu denklemdeki gibi olugacaktir.

e=(r+ay+ye, )tAy— ('%)h + (%jv (8)

Doviz kurlarmin arag olarak kullanildig1 optimal kural politikasinda, reel
kur degiskeni ¢iktinin, enflasyonun ve finansal varliklarin bir fonksiyonu haline
gelmektedir. (8) nolu denklemde v ile ifade edilen doviz kuru soku yerine (5)
nolu denklemin déviz kuru soku cinsinden ¢6ziilmiis hali koyuldugunda ve kur ve
faiz igin diizenlendiginde,

ar+(-o)e=ay +b(zye,_,)-ch )

(9) nolu denkleme ulasiriz. (9) nolu denklem diga acik bir ekonomide
optimal kural politikasinin tanimimi vermektedir. Buna gore disa acik bir
ekonomide kural politikas1 hem reel kurdan hem de reel faizlerden olusmaktadir
ki, bu ayn1 zamanda MCI’y1 olusturmaktadir. (9) nolu esitligin diger bir 6zelligi
de, kur ve faiz araglarinin sadece ¢ikt1 ve enflasyona gore sekillenmemesi, ayni
zamanda kurun gecmis degerini ve varlik fiyatlarm da g6z Oniinde
bulundurmasidir. Denklemde @ katsayis1 toplan talebin faiz ve doviz kuruna
esnekligini gostermektedir. Esnekligi belirleyen en 6énemli faktor, faizin ve doviz
kurunun enflasyon ve ¢ikt1 tizerindeki gecikme etkisidir. Gecikme etkisi azaldik¢a
katsayinin agirlig1 artmaktadir.

(9) nolu denkleme gore, eger toplam talep artiyor ise, kur ve faizden
olusan endeks degeri yiikseltilir ve fiyatlarda istikrar saglanmaya calisilir.
Olusturulan bu kural politikast ayn1 zamanda varlik fiyatlarin1 da goz Oniine
almaktadir. Bdylece sadece akim biiyiikliiginii degil, ayni zamanda stok
biiyilikliigli olan serveti de toplam talebin bir parcasi olarak gormektedir. Boylece
toplam talebin daha net bir sekilde kontrol edilecegi varsayilmaktadir.

oAr+(l-@ )Ae=ay+b(nye,_ )—ch+g (10)
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(10) nolu denklem (9) nolu denkleme soklarin eklenmis halidir. Para
otoritesi sokun kaynagini bilemese bile, faiz ve kurdan olusan endeks degerini
koruyarak toplam talebin istikrarin1 saglayabilir. Ornegin reel kurda degerlenme
yasaniyor ise, merkez bankasi faizleri yiikselterek endeks degerini korur, bu
durum toplam talebin istikrarli olmasina yol agar. Dolayisiyla soklarin kaynagi
bilinmese bile, merkez bankasinin kullandig1 iki enstriiman oldugu i¢in sokun
ortaya c¢ikardigi dalgalanma minimize edilebilir. Bu ¢aligmada (10) nolu
denklemden yola c¢ikilarak, fiyat istikrarma ulagsmak i¢in toplam talebin kontrol
edilmesi gerektigi varsayimi altinda, hem faiz hem de doviz kuru kullanilarak
toplam talep tizerindeki etkinligi analiz edilmeye c¢alisilmaktadir. Kiigiik disa a¢ik
iilke varsayimi nedeniyle hem kur hem de faiz degiskeni toplam talebi etkileyen
temel degisken olacaktir. Bu agidan (10) nolu denklemi diizenleyerek ampirik
teste konu olan denklemi tiiretebiliriz.

y=alAr+ fAe+0X + @ (11)

Denklemde y toplam talebi, r kisa vadeli faiz oranini, e déviz kurunu, x
kontrol degiskenlerini, ¢ ise soklar1 ifade etmektedir’. Analizde ¢ikti agigmi

temsilen reel GSYH, faiz i¢in kisa vadeli faiz oranlari, kur degiskeni i¢in ise dolar
kuru kullanilmaktadir. Kontrol degiskenleri ise, IMKB 100 endeksi, 6zel sektor
toplam kredi miktar1'® ve cari islemler agigidir. Veriler tiger aylik olup 2002:1-
2011:II donemini kapsamaktadir. Biitiin veriler TCMB veri dagitim sisteminden
alinmis olup, (faiz oran1 disinda) logaritmik olarak ifade edilmektedir.

B. Yontem

(11) nolu denklemdeki degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa donem
iligkinin olup olmadiginin belirlenmesi igin ARDL yontemi uygulanacaktir.
ARDL sinir testi yaklagimi da degiskenlerin uzun dénemli iliskisini agiklamak
icin kullanilan es biitiinlesme testidir (Pesaran ve Shin, 1999; Pesaran vd., 2001).
Bu yontemin en 6nemli 6zelligi, yaklasimi daha az sayida veri igeren zaman
serileri i¢in daha giivenilir sonuglar vermesidir. Bu yontemde verilerin 1(0) veya
I(1) olmast onemli degildir, ancak kullanilan tim verilerin 1(2) olmamasi
gerekmektedir. Bunun i¢in duraganlik sinamasi yapilmistir.

ADF ve PP testi trendli ve gecikmesiz olarak yapilmistir. Tabloda
McKinnon kritik degeri % 1’e gore -4.05, % 5’e gore -3.45’dir. Duraganlik test
sonuclarina gore biitlin degiskenler I(1) seviyesinde duragandir.

? (10) nolu denklemde @ ve 1— @ katsayilar1 agirliklandirilmug deger olarak ifade edilecektir.

a:%w+(l—w))’ﬂ:1_%w+(l—w))

' IMKB ve toplam kredi verileri, aktarim mekanizmasinda varhik ve kredi kanalinin bir gostergesi
olarak modele dahil edilmislerdir.
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Tablo 1: Serilerin Birim Kok Testleri:

Degisken ADF pP®

Biiyiime (GSMH) 1(0) 2.34 1(0) 4.42
1(1) 9.23° I(I) 8.20
Faiz (fz) 1(0) 2.35 1(0) 2.36
1(1) 6.16° I(I) 6.17
Doviz Kuru (dk) 1(0) 2.33 1(0) 2.33
I(I) 5.45° I(T) 5.50

Ozel Sektér Toplam
Krediler (cps) 10) 1,55 10) 1,33
I(T) 5.94° I(1) 6.37

Cari islemler A1
(ca) 1(0) 2.38 1(0) 3.01
I(T) 14.02 I(T) 10,52
Varlik Fiyatlar1 1(0) 2.12 1(0) 1.77
I() 4.24 I(I) 4.04

ARDL smir testi yaklasimma gore asagidaki esitlik uzun donemli
iligkileri analiz etmek i¢in tahmin edilecektir.

d(lgsyh) = Blgsyh,_, + p,ldk,_, + pilca,_, + B,lcps, , + Bs fz,, + (12)

> od(lgsyh),_, + > pd(ldk),_,> " pd(lca), > pd(leps), Y. ud(f2),.,
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

Yukaridaki esitlik, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinin
farkin1 (d) ve aciklayici degiskenlerin bir gecikmesini i¢ermektedir. Bagimli ve
bagimsiz degiskenlerdeki her bir gecikmenin farki kisa donem dinamiklere isaret
etmektedir. Bunlar, bagimlhi degiskende ortaya c¢ikabilecek degismeleri
gostermektedir. Oncelikle, uygun modeli secebilmek amaci ile ARDL modelinin
en uygun gecikme uzunlugu bulunmustur. Modelimizdeki veriler {i¢ aylik olarak
yer aldigindan dolay: biitiin farklara en fazla 5 gecikme verilmis ve Schwartz
Criteria (SC)’e gore uygun gecikme se¢ilmistir. Bununla beraber secilen modelde
otokorelasyon probleminin olup olmadigini kontrol etmek amaciyla Breush-
Godfrey Otokorelasyon Testi uygulanmistir. Modelde % 1, % 5 6nem diizeyinde
oto-korelasyon probleminin olmadig1 en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak (i=4)
bulunmustur'’.

ARDL yonteminde iki asama sdz konusudur. Oncelikle esbiitiinlesme
olmadigina igaret eden bos hipotez, esbiitiinlesme olduguna isaret eden alternatif
karsisinda test edilmektedir. Hipotezlerin sinanmasi i¢in F-test veya Wald testi

'SC degeri: 2.79, Breush-Godfrey Oto-korelasyon Testi (Olasilik degerleri): 0.975 (0.567)
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kullanilabilmektedir. Ancak, F istatistigi standart olmadig1 i¢in Pesaran vd.’nin

(2001) hesapladig1 kritik degerlerin kullanilmasi gerekmektedir'?.

Tablo 2: Es-biitiinlesme Sonuclari

k

F Istatistigi

Alt Sinir (% 5)

Ust Sinir (% 5)

4

4.57

2.960

4.33

Kritik degerler Paseran v.d.(2001)’deki CI(ii1)’den alinmuigtir

(12) nolu modele 4 gecikme uzunlugu verilerek en uygun gecikme
uzunlugu olan ARDL (2,2,0,2,3) modeli olusturulmustur. Modelin kisa ve uzun

dénem sonuglart asagidaki tablolarda verilmektedir’.

Tablo 3: ARDL (2,2,0,2,3)Hata Diizeltme Modeli Sonuclari
(Bagimh Degisken: A GSYH)

Degisken Katsay1 Std Hata (Olasilik)
dlgsyhl 0.706 8.49(0,00)
dfz 0.007 0.0.001 (0.00)
dfzl 0.002 0.001 (0.079)
dlcps 0.392 0.048 (0.00)
dldk -0.936 0.145(0.00)
didk1 -0.469 0.178(0.15)
dlca 0.003 0.002(0.25)
dlcal 0.017 0.004(0.00)
dica2 0.006 0.003(0.79)
dcC 25.00 2.09(0.00)
ECM(-1) -1.59 -0.134(0.00)

Tablo 4: ARDL(2,2,0,2,3) Uzun déonem Sonuglari
(Bagimh Degisken GSYH)

Degisken Katsay1 Std Hata (Olasilik)
fz -0.009 0.394(0.028)
dk -0.232 0.01(0.026)
cps 0.245 0.01(0.00)
ca -0.18 0.002(0.00)
C 15.66 0.096(0.00)

IV. Genel Degerlendirme

Disa acik kii¢lik bir lilke olan Tiirkiye i¢in uygun para politikas1 kurali
olusturmak i¢in elde ettigimiz (12) nolu denklem ARDL ydntemi kullanilarak test
edilmistir. Buradaki amag¢ disa acik bir ekonomi olan Tiirkiye’de TCMB’nin
izledigi optimal para politikasinin ne oldugunu test etmektir. (12) nolu denklemi

paseran vd.’deki (2001) kritik degerler biiyiik 6rnekler icin iiretilmigtir. Buna karsin Narayan
(2005) kritik degerleri kiiciik ornekler i¢in daha uygundur. Bu nedenle bu calismada F-testi i¢in
kritik degerler Narayan’dan (2005) alinmustir.
'3 Analizin diognastik testleri ekte verilmistir.
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testte tabi tutarken ilk olarak varlik fiyatlar1 modele dahil edilmistir, ancak varlik
fiyatlan istatistiki olarak anlamsiz oldugu gibi modeli istikrarsiz hale getirdigi
icin denklemden ¢ikarilmistir. Bunun iizerine varlik fiyatlart modelden ¢ikarilarak
analiz tekrar edilmistir'*.

ARDL modelinin kisa vadeli sonuglarina bakildiginda, toplam talebi
temsilen atadigimiz reel GSYH degiskenini etkileyen temel degiskenin déviz kuru
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru ile toplam talep arasinda negatif yonlii
kuvvetli bir iliski s6z konusudur. Déviz kuru deger kazandikg¢a toplam talep
azalmaktadir. Bundaki en ©nemli olasi neden {iretimin disa bagimliligidir.
Nitekim 2009, 2010 ve 2011 ilk g¢eyrek verilerine bakildiginda sirasiyla ara
malinin toplam ithalata orant % 69,8, % 72,3 ve % 71,8 olarak gerceklesmistir
(TCMB, 2011).

Kisa donemde toplam talebi etkileyen bir diger onemli degisken de
kredilerdir. Krediler ile toplam talep arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski
ortaya ¢ikmistir. Analizde ortaya ¢ikan bu iliski merkez bankasi politikalarindaki
degisiklik ile desteklenmektedir. TCMB 2011 yilindan itibaren TL zorunlu
karsiliklar1 artirmak suretiyle toplam kredileri azaltmaya bu sayede toplam talebi
ve dolayli olarak da cari islemler dengesi acigim siirdiiriilebilir boyutta tutmaya
yonelik yeni para politikas1 dizayn etmistir'’.

TCMB i¢in 6nemli bir kontrol degiskeni olan kisa vadeli faizlerin toplam
talep lizerinde etkisinin zayif oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum faiz aktarim
mekanizmasinin saglikli bir bigimde islemediginin bir gostergesidir. Para arzinin
igsellesmesi ile beraber merkez bankasmmin kisa vadeli faiz enstriimaninin
piyasadaki diger faiz ve menkul getiriler lizerindeki etkinligi azalmustir.

Tablo 3’de Hata Diizeltme Katsayis1i (ECM(-1)) istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli ve katsay1 degeri 1’den biiyiikk bulunmustur. Bunun anlami
uzun donem dengesine ulasilirken dalgali bir patika izlendigidir. ECM(-1)
katsayisinin negatif ve anlamli olmast modeldeki es-biitiinlesme iliskisini de
desteklemektedir.

Tablo 4°de analizin uzun dénemli sonucuna bakildiginda, hem kurun hem
de faizin % 5 diizyinde anlamli oldugu, kur ve faizin toplam talep {izerinde
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Kisa donemde oldugu gibi
faiz toplam talep iizerinde zayif etkiye sahip iken, kur giiclii bir etkiye sahiptir.
Analiz sonucunda uzun dénemli model

=-0.009r—-0.232¢ +
y r e+ (13)

* Varlik fiyatlarinin anlamsiz olmasinin arkasinda iki énemli neden vardir. Bunlardan ilki, literatiir
kisminda da vurgulandigi gibi, déviz kurunun 6nemli bir varlik fiyati sayilmasidir. Bilhassa disa
acik ilkeler i¢in varlik fiyatlari ile kur arasinda énemli bir korelasyon vardir. Bu konuda daha
detayli bilgi i¢in Chadha v.d. (2004) ve Cecchetti (2000), Aydin (2011)’e bakilabilir. Varlik
fiyatlarinin  etkinsizligi ile ilgili ikinci unsur ise, Tiirkiye’deki sermaye piyasasindaki
dalgalanmalarin ekonomik temellerden uzak olmasidir.
' Yeni para politikast ile ilgili daha detayli bilgi i¢in 2011 yili Para Politikast Raporu’na bakilabilir.
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(13) nolu denklemdeki gibidir. (13) nolu denklemi para politikas1 kurali
haline getirmek i¢in katsayilarin agirliklandirilmis degerlerini  belirlemek
gerekmektedir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisi i¢in toplam talebin dolayli olarak
da fiyatlarin kontrol edildigini gdsteren kural politikasi,

v =0.04Ar +0.96Ae + @ (14)

(14) nolu denklem elde edilmistir. Buna gére uzun donemde toplam talebi
etkileyecek kural politikas1 Taylor Kurali degil, MCI’dir. TCMB toplam talep
vasitasi ile fiyatlar1 kontrol etmek i¢in sadece faizleri degil hem faizi hem de
doviz kurunu biitiinlesik sekilde enstriiman araci olarak kullanmaktadir. (14) nolu
denklem kullanilarak MCI serisi olusturulabilir. Olusturdugumuz MCI serisinin
toplam talebi ne derecede etkileyip etkilemedigi Grafik 1°de gosterilmektedir.
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Grafik 1: MCI-Biiyiime iligkisi

Yukarida da belirtildigi gibi, MCI degerinin 1’in {izerinde olmasi daha
siki bir para politikasi, 1’in altinda olmas1 ise daha genisletici bir para politikasi
izlendigini, dolayisiyla para politikast durusunu gostermektedir. Grafik 1’e bu
dogrultuda bakildiginda TCMB zimni enflasyon hedeflemesinin basladigi
2003’iin ikinci yarisindan 2006 yilma kadar goreceli olarak esnek bir para
politikasi durusu gostermistir. Nitekim merkez bankasi raporlarinda da belirttigi
gibi, toplam talep baskisinin olmadigr bu yillarda faiz enstriimanin degerini
diistirmiistiir (TCMB, 2003-2005). TCMB bu yillarda her ne kadar goreceli olarak
daha esnek para politikas1 durusu sergilese de donem donem para politikasini
sikilagtirmigtir. Merkez bankasinin para politikas1 durusu yaklasik 2 donem sonra
biiyiime siirecini de etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla para politikasindaki
gecikme siirecinin 6 ay oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

TCMB 2009’un ilk yarisindan itibaren daha siki bir para politikasi durusu
sergilemis orta vadeli ekonomik goriiniime gore para politikasi durusu géstermeye
calismistir (TCMB, 2009-2010). Nitekim 2009’un 3. ¢eyreginde goriilen asirt
talep baskisi ile birlikte MCI degeri de yine ayni donemde en {ist degerini almis, 3
dénem sonra ekonomide biiylime siireci azalmaya baslamigtir. Bu dénemden
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sonra uluslararas1 ekonomideki belirsizlikten dolayr TCMB’nin siki para
politikasi durusunu korudugu gozlenmektedir.

Grafik 1’in gosterdigi gibi, TCMB sadece fiyat istikrarina odakli bir para
politikasi izlememektedir. Calismanin sonuglarina gére, TCMB’nin verileri i¢eren
donem boyunca biiyiime istikrarim1 da gozettigi ortaya ¢ikmaktadir. Biliylimenin
istikrarsizlagtigi donemlerde daha siki para politikast izlenirken biiylimenin
azaldig1 donemlerde daha gevsek bir para politikasi izlemigtir. Tiirkiye ekonomisi
icin biiylime siireci doviz kuruna bagh oldugundan, TCMB’nin ddviz kurunu
dikkate almadan para politikasi durusu sergilemesi zor goziikkmektedir. Bu agidan
MCI ideal bir para politikast kurali haline gelmektedir'®.

Sonug¢

Ekonomi politikalarinin amaci sosyal refahi maksimize etmektir. Bu
dogrultuda politik amaglar ve bu amagclara uygun araglar belirlenir. Son yillarda,
TCMB’de dahil olmak iizere bir ¢ok merkez bankasinin amaci fiyat istikrarini
saglamak olmustur. Fiyat istikrari ile beraber fiyat mekanizmasi dogru ¢alisacak,
boylece biiylime siireci de istikrarli olacak varsayimi yapilmaktadir. Bu durum
ayn1 zamanda sosyal refah1 da maksimize edecektir. Bu amagla merkez bankalari,
giiniimiizde para politikalarini enstriimanlarin taahhiidii izerine inga etmislerdir.

Son yillarda kullanilan en 6nemli enstriiman araci faiz olup, merkez
bankalar1 kisa vadeli faizler ile dolayli hedeflemeyi siirdiirmektedirler. Faiz
enstriimanimin kullanilmasimin en 6nemli nedeni, olasi sapmalara karsin risk
olusturmadan hedefi degistirme imkan1 vermesidir. Bu durum ayn1 zamanda hem
fiyatlar iizerinde hem de finansal piyasalar {izerinde istikrar saglamaya yardimci
olur. Ancak burada birka¢ temel problem ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemlerin en
onemlisi, kisa vadeli faizlerin bireylerin uzun vadeli kararlarini etkileyip
etkilemedigidir. Para politikasi araci olan kisa vadeli faizler uzun vadeli faizleri
yani beklentileri etkilemiyor ise, faiz oranlarmin varyansi artma egiliminde
olacaktir. Faiz oranlarindaki kiiclik bir artig beklenilen etkiyi yaratmaz ise,
merkez bankasinin faiz oranlarim1 daha yiiksek oranda degistirecegi beklentisi
olusur ve faizin etkinligi azalir.

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde, fiyat artiglarinin iki dnemli nedeni s6z
konusudur; toplam talepteki artis ve doviz kurunun degerlenmesi. Her iki durum
fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Nitekim merkez bankasi raporlar
incelendiginde, faiz kanali ile toplam talebin ve dolayli olarak da ddviz kurunun
baski altina alinmaya calisildig1 goriilmektedir. Faiz enstriimaninin kullanilmasi
ile ortaya ¢ikan bir baska durum da, varlik fiyatlarinda beklenilmeyen
dalgalanmalardir. Varlik fiyatlarinda goriilen beklenilmeyen dalgalanmalarin
yarattig1 keskin diizeltmeler, ekonomiyi daha kirilgan hale getirmektedir. Bu
durum ayni zamanda nispi fiyatlar1 da etkilemekte ve ekonomide bilgi akigini
ortadan kaldirmaktadir. Bilhassa disa acik kiiciik iilkelerde onemli bir varlik fiyati
olan doviz kurunun reel degerinden kopuk bir sekilde hareket etmesi uzun vadeli
ekonomik kararlarin yanlis alinmasina neden olacaktir. Dolayisiyla kiigiik disa

16 Dgviz kuru biiyiime arasindaki iliski i¢in Yeldan (2011)’e bakilabilir.
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acik iilkeler i¢in doviz kuru hem varlik fiyatlar1 kanali hem de kredi kanali ile
onemli bir stratejik degisken haline gelmektedir.

Aktarim mekanizmasinda ortaya ¢ikan bu belirsizlik, uzun vadeli
kararlarin, bilhassa yatirnm kararlarin yanlis alinmasina ve reel degiskenlerin
istikrarsizlagmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda merkez bankalari son
zamanlarda reel degiskenlerdeki istikrarsizliklar1 dikkate alan politikalar
benimsemektedirler. Bunun &nemli nedenleri arasinda; reel degiskenleri
hedeflemesinin, para politikast acisindan, nominal degiskenleri hedeflemesine
gore daha esnek ve daha etkili olmasi, reel degiskenlerin hedeflenmesinin
toplumun tamamini ilgilendirmesi ve dolayisiyla toplumsal refahla birebir iliski
olan hedefler olmasi yatmaktadir.

Bu dogrultuda ¢alismanin temel amaci, toplam talep gibi hem biiylimeyi
hem de fiyatlar1 etkileyen temel degiskenin hedeflenmesi durumunda hangi
enstriiman aracinin daha etkili oldugunu tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
caligmanin temel hipotezi, kiiciik disa acik bir iilke olan Tiirkiye i¢in dnemli bir
varlik fiyati olan doviz kurunun para politikasi i¢in Onemli bir degisken
oldugudur. Yapilan ARDL testi sonucunda toplam talebi belirleyen esas
degiskeninin doviz kuru oldugu ortaya ¢ikmistir; doviz kurundaki yiizde birlik
degisme toplam talebi 0.23 oraninda etkilemektedir. Bu durum uzun vadede
toplam talebi etkileyen temel enstriiman kuralimin Taylor Kurali degil hem
dovizin hem de faizin biitiinlesik olarak kullanildigt MCI kural politikast
oldugunu gostermektedir.

TCMB, dolayli da olsa hem faizi hem de doviz kurunu kullanarak para
politikasina yon vermektedir. Bu sayede uzun vadede hem fiyat istikrarini hem
de istikrarli biiylimeyi saglamaya calismistir. Disa acik iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de faiz enstriimaninin etkinligi azalmakta, varlik fiyatlarindaki
dalgalanma ile birlikte doéviz kuru o©ne c¢ikmaktadir. Boylece, her iki
enstriimaninin beraber kullanildigt MCI’y1 daha 6nemli bir para politikas1 araci
haline getirmektedir.
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Diognastik Testler

5 - DW Iistatistik: 1.9141
R*:0.81,R:0.74

Serial Correlation = 0.68799[0.611] F Istatistigi. 126.5688[0.000]
Functional Form= 6.6471[0.18]
Heteroscedasticity= 2.8754[0.100]
Normality= 2.3676[0.306]
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