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Danisman: Yard. Dog. Dr. Burhan DOGAN

Bagarili bir para politikas1 yonetimi gercevesinde merkez bankalarmin,
uygulanan para politikasinin biitiin etkilerini 6nceden tahmin edebilmesi
gerekmektedir. Cagdas merkez bankacilliginin temel amaci olan fiyat
istikrarmin saglanmasi ve sturdiiriilmesi, bugiin Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin da temel amacaidir. Literatiirde, 6zellikle 2008 finansal krizinden
sonra fiyat istikrarinin saglanmasmin yaninda, dezenflasyon politikalar:
maliyetlerinin tartisiilmasi hiz kazanmistir. Buna gore dezenflasyon politikalar:
toplam c¢ikt1 diizeyini istikrarsizlastirmakta ve toplam iiretimde bir kayba
neden olarak issizlik oranlarini arttirmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de dezenflasyon politikasi doneminde
toplam c¢ikti miktarinda bir kayip olup olmadigini 6l¢mektir. Tahmin; 2005M01-
2013M12 donemleri, aylik bazda tiife ve sanayi tiretim endeksi seriler
kullanilarak, yapisal VAR (SVAR) modeliyle yapilmistir. Tahmin sonucunda,
teorik beklentileri destekler bicimde Tiirkiye’de dezenflasyon siirecinde
enflasyon orami ile sanayi iiretim endeksi arasinda anlaml bir iligki
bulunmustur. Bir parasal sok karsisinda enflasyondaki bir puanlik diistisiin, bir
yilik tiretimde kiimiilatif olarak 0,88 puan azalmaya neden oldugu tahmin

edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fedakarlik orani, Cikt1 agig1, Para politikasi, SVAR.



Abstract

ESTIMATING THE SACRIFICE RATIO WITHIN THE FRAMEWORK
OF THE MONETARY POLICY IN TURKEY

Within the framework successful management of the monetary policy, all
the effects of the policy must be predicted by central banks. Central Bank of the
Republic of Turkey primarily aims achieve and maintain price stability, as the
modern central banking approach. Especially after the 2008 financial crises,
literature discussions have gradually increased of the costs of disinflation
policies besides maintaining price stability. Hereunder, disinflation policies
unstable total output level and increases unemployment rate by the virtue of
output loss.

This study aims to examine the trade-off between inflation and output
level for the disinflation period of Turkey. The study uses structural VAR
(SVAR) model in estimating over 2005M1-2013M12 monthly period with
inflation rate and industrial production index data. According to results of the
estimate, in furtherance of the theoretical expectations, statistically significant
relation monitored between inflation an output loss. It is observed on the basis
of these data and methodology that, a one percentage point permanent
reduction in the annual inflation rate leads to a 0.88 percent cumulative output

loss for the whole economy in Turkey.

Keywords: Sacrifice ratio, Output loss, Monetary policy, SVAR.
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ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tez calismasinin bana ait, ¢zgin bir cahsma oldugunu; ¢aligmammn
hazirhk, veri toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve
kurallara uygun davrandigum; bu galigma kapsaminda elde edilmeyen tiim
veri ve bilgiler icin kaynak gosterdigimi ve bu kaynakalara kaynakgada yer
verdigimi; bu calismanin Anadolu Universitesi tarafindan kullarulan bilimsel
intihal tespit programiyla tarandigim ve hicbir sekilde intihal igermedigini
bevan ederim.

Herhangi bir zamanda, cahsmamnla ilgili yaptigim bu beyana aykin bir
durumun saptanmas: durumunda, ortaya gikacak titm ahlaki ve hukuki

sonuglara raz olduumu bildiririm.

Burak KILICOGLU
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GIRiS

Bagarili bir para politikas1 siireci; para otoritelerinin ekonominin genel
diizeyine iliskin bir hedefler seti belirlemesi ve bu hedeflere ulasmak adina
gerceklestirilen siireclerin ekonominin geneline iliskin sonuglarini 6nceden basarili
bir sekilde tahmin edilmesini gerektirmektedir. Giiniimiiz modern merkez
bankacilig1 anlayisi gercevesinde, merkez bankalarmmin amaci fiyat istikrarim
saglamak ve siirdiirmektir. Ozellikle Tiirkiye gibi uzun dénemli kronik enflasyon
baskisina maruz kalmis tilkeler i¢cin bu durum daha da 6nem kazanmaktadir. Makul
diizeyde fiyatlar diizeyi ve bu diizeyin siirdiiriilmesi, tilkenin uzun doénemde
biiytime ve kalkinma trendi {izerindeki olumlu etkileri, literatiirde kabul edilmis bir
gercektir.

Literatiirde, dezenflasyon donemlerinin ekonomide bazi maliyetlere sebep
olacag1 yoniinde goriisler mevcuttur. Bu gortisler farkli kanal ve siiregler bazinda
farklilasmasina ragmen, 2008 finansal krizinden sonra tartismanin odag: ¢iktr agig1 ve
cikt1 agiginin volatilitesi olmustur. Bu goriise gore dezenflasyon donemleri merkez
bankalar1 igin, enflasyon oranmi diisiirmenin kazanglari ile maliyetleri arasinda
optimal bir denge kurma siireci olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple, merkez
bankalar1 agisindan dezenflasyon politikalar1 siirecinde bu maliyetlerin sayisal bir
bi¢cimde ifade edilebilmesi, optimal bir politika siireci i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyonda bir birimlik diisiisiin, toplam iiretim diizeyinde sebep oldugu
birim kiimiilatif degere fedakarlik orani adi verilmektedir. Bu ¢alisma, 2005 ile 2014
yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan dezenflasyon siirecinin, sanayi iiretim endeksi
tizerinde anlamli bir etkisi olup olmadig1, varsa bu miktarin sayisal degerinin tahmin

edilmesini amaclamaktadir.



Birinci Boliim

Para Politikasi, Para Politikas1 Aktarim Mekanizmalar: ve Para Politikas1

Araclari

Bir bilimsel calisma yapilirken, o c¢alismanin sonuglarim1 kavrayabilmek
acisindan kullanilan degiskenlerin neler oldugunu ve c¢alismada hangi yontemin
izlendigini bilmek oldukca 6nemlidir. Bu sebeple uygulamaya yonelik bu ¢alismada,
hem degiskenleri daha iyi anlayabilmek, hem de bu ¢alismanin sonucunu daha iyi
kavrayabilmek i¢in ilk boliimde para piyasasma iliskin bazi temel degiskenler

tizerinde durulacaktir.

1. Para Politikasi

Ekonomi literatiiriinde para politikasy, paranin miktarini, maliyetini ve
firmalar ile hane halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaclara ulasmaya
yonelik olarak olusturulan stratejiler biitiinii olarak tamimlanir. Para politikasi,
paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan kararlar1 ifade
eder (Greenspan, 1998; Mishkin, 2000; Svensson, 2004). Bu tanimlamalardan
hareketle para politikas1 basit sekilde, para otoritesi olan merkez bankasinin
ekonomik veya finansal degiskenlere bagl olarak nihai hedefe ulasmak icin para
arzini degistirmesi olarak tanimlanir.

Para politikasi ile hedeflenen amaglar tilkeler baglaminda farklilik gosterse de,

son donemlerde amaglanan ortak hedef, fiyat istikrar1 odaginda yogunlasmistir



(Sinclair, 2000: 378). Bu anlamda fiyat istikrar ile kastedilen, ekonominin dengelerini
bozmayacak fiyat diizeylerinin tespit edilmesi ve bu diizeyin stirdiiriilebilmesidir.

Fiyat istikrari, {ilkelerin ekonomik kalkinma, adil gelir dagilimi ve finansal
istikrar agisindan hayati 6nem tasimaktadir (Schwartz, 1995: 21-25; Bordo ve
Wheelock, 1998: 41-46).

Merkez bankalar1 hanehalk: ve firmalarin fiyatlama davraniglarini, dolayisiyla
enflasyonu, dogrudan kontrol edemezler. Bu sebeple merkez bankalari, para
politikasi stratejilerini olustururken oncelikli olarak enflasyonu belirleyen ve kontrol
edebilecekleri degiskenleri belirlerler. Bu degiskenlerin enflasyonu hangi
kanallardan etkileyecegini ortaya koyarlar. Bunlarin yam sira bu etkilerin ne kadar
siirede ve hangi biiyiikliikte gerceklesecegini iyi bir sekilde analiz ederler ve para
politikasi ile ilgili alinacak kararlari bu gercevede alirlar (Celik, Evrenesel, Eryol,
Yiicel, Uzun, ilhan, Akinci, Gormez, 2006: 7).

Bu baglamda merkez bankasinin alacag: politik kararlarin ekonomiyi hangi
yollarla ve uygulanan politika gercevesinde paranin maliyetini nasil belirleyecegi
konusunda bir karara varmasi gerekir. Bu durum paranin gecis mekanizmalarin,
politika stratejilerini ve bu stratejiler kapsaminda bu amacin hangi araglarla

yapilacagi konusunu giindeme getirmektedir.

1.1. Parasal Aktarim Mekanizmalar

Merkez bankalari, enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu nedenle
merkez bankalar1 para politikas: stratejilerini belirlerken, enflasyonu tanimlayan
degiskenleri belirler ve bu degiskenlerden hangilerinin kontrol edebilecekleri

degiskenler oldugunu saptarlar. Bu degiskenlerin enflasyonu hangi kanallarla



etkileyecegi konusu, paranin aktarim mekanizmalarmi ortaya ¢ikarir. Yani aktarim
mekanizmalari, politika kararmnin enflasyon oranini etkileme siirecidir.

Parasal gecis mekanizmalari, tam olarak formdiile edilememesinden dolay1 baz1
ekonomistler tarafindan “kara kutu” olarak ifade edilir (Bernanke ve Gertler, 1995:
27-48). Her ne kadar aktarim siireci hakkinda bilginin smirli olmas: ve politika
gecikmelerine ragmen aslinda biitiin aktarim stireci teorilerinin temel amaci merkez
bankasi eylemleriyle onun makroekonomik politikanin nihai hedefleri {izerindeki
etkisi arasindaki uzun, dolayliy, kompleks iliskiyi analiz etmek ve tanimlamaktir
(Parasiz, 2011: 244).

Parasal aktarim mekanizmas: kanallari, farkli degiskenleri farkli hizlarda ve
biiyiikliikte etkilemektedir. Bu sebeple, para politikalarinin reel sektore olan etkileri
incelenirken, aktarim kanallarmin etkilerinin farkli yapidaki ekonomilerde nasil
sonuglar verdigi ve ekonominin hangi Ozelliklerinin aktarim mekanizmalarinin
calismasimi  ve goreli Onemini belirledigi sorularinin cevaplanmasi O6nem
kazanmaktadir. Para politikas: kanallarinin reel ekonomiyi ne kadar siirede ve ne
yogunlukta etkiledigi degerlendirilirken iki faktér énem kazanmaktadir. ilki, kisa
donem faiz oranlari, zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlari gibi merkez
bankalarinin dogrudan kontrol edebildigi araglarin kredi ve mevduat faizlerini,
varlik fiyatlarim1 ve déviz kurlarini etkilemesidir. Ikincisi ise, firmalarin ve hane
halkinin finansal durumlar1 ile harcama kararlar1 arasindaki iliskidir. Firmalarin ve
hane halkinin likidite pozisyonlari, piyasa fiyatlarinin ve toplam talebin degismesine

neden olmaktadir (Kasapoglu, 2007: 32).



1.1.1. Miktar teorisi ve aktarim mekanizmasi

Miktar teorisine iki farkli bakis agisi mevcuttur: Fisher Yaklasimi ve
Cambridge Yaklagimu.

Fisher yaklagimi miktar teorisi, madeni para doneminde gelistirildiginden,
madeni paralar 6deme araci olarak kabul edilir ve dogrudan dogruya talebi arttiran
bir etmen olarak kabul edilir. Bu teori, para arzi ile enflasyon arasindaki iligkiyi en
basit haliyle ifade eder. Miktar teorisine gore, ekonomideki tiim giderler,
ekonomideki tiim gelirlere esittir. Bu baglamda para arzi miktar1 ile paranin el
degistirme hizini1 ¢arparak ekonomideki toplam geliri; fiyat ile toplam {iretilen mal
miktarmi carparak da ekonomideki toplam gideri bulmusg oluruz. Bu yaklasima gore

ekonomideki toplam gelirler, toplam giderlere esit oldugundan :
MxV=PxY

Seklinde ifade edilir. Burada:

M = Para stokunu

V = Paranin dolasim hizini

P = Fiyatlar genel seviyesini

Y = Reel tiretim diizeyini

Ifade eder. Bu esitligin her iki tarafindaki degiskenlerin logaritmasi

alindiginda:

In(M) X In(V) = In(P) X In(Y)
Esitligi elde edilir.

Bu esitlikte, her iki tarafin tiirevi alindiginda ise:

%AM + %AV = %AP + %AY



Ifadesi elde edilir. ifade yiizde degisim cinsindendir. Teorik olarak, paranin dolagim

hizinin (V) sabit ya da ¢ok kiigiik oldugu varsayildigindan

%AV =0

Olacaktir. Buna gore esitlik:

%AM = %AP + %AY

Seklini alacaktir (Fisher, [1911] 1963: 152-155).

Bu durum, para arzindaki her birim artisin, ya enflasyonda, ya tiretimde, ya
da her ikisinde artisa sebep olacagini ortaya koyar.

Miktar Teorisi, uzun dénemde paranin yansiz oldugunu kabul eder. Paranin
yansizlig1 da para miktarindaki degismelerin yalnizca nominal degerleri etkileyip
istihdam, ulusal hasila ve ulusal gelir bilesimi gibi reel degiskenleri etkilememesini
ifade eder (Seyitoglu, 2001: 326). Bununla beraber kisa donemde paranin reel etkileri
olabilir, fakat sistemin sahip oldugu dinamikler (esnek fiyat ve {icretler) sayesinde
disaridan bir miidahale olmaksizin denge yeniden saglanacaktir. Bu uzun dénem
tam istthdam dengesidir. Bu denge Miktar Teorisi cercevesinde degisen para
miktarmnin, uzun donemde, nihai etkisinin fiyatlar tizerinde olacagini ortaya koyar.

Uzun doéneme uyarlama siireci ile ilgili bilinen iki agiklama Fisher ve
Wicksell’e aittir. Fisher diger Neo-Klasik iktisatcilar gibi kisa donemde tam istihdam
dengesinden sapilsa dahi uzun donemde dengenin kendiliginden, hicbir
miidahaleye gerek olmaksizin tekrar saglanacagini kabul etmektedir (Spencer, 1974:
8). Fisher paranin, kisa donemde, yanliligim1 kredi saglayanlarmn enflasyon
beklentilerini revize etmedeki gecikmeleri ve nominal faiz oranlarindaki agir isleyen
uyarlama stirecine baglamaktadir (Humphrey, 1997: 71-89).

Miktar teorisine Cambridge yaklasimini su sekilde ifade edilir:



M=kXPXy

Burada:

M = Para stokunu

k = Para stokunun gelire oranini

P =TFiyat genel seviyesini

y = Reel gelirini

ifade eder.

Cambridge yaklasimina gore paranin ekonomideki temel 6zelligi satin alma
eylemini satma eyleminden ayirmasidir. Bununla beraber bu satin alma eylemini
satma eyleminden bagimsiz kilacak, satin alma giictinii erteleyecek bir seylere ihtiyag
vardir. Cambridge yaklasiminda bu, paranin deger saklama fonksiyonudur.
Cambridge yaklasgiminda buradan yola c¢karak c¢oziimlenmesi gereken soru;
insanlarin satin alma davranisini erteleme amaclarini yerine getirmek igin ne kadar
para tutmak istedikleridir (Friedman, 1968: 44).

Cambridge yaklasiminda “ k ” elde tutulmak istenen para miktarmi ifade
etmektedir. Fisher'in miktar denklemindeki “ V ” nin tersidir. Cambridge yaklasimi
Fisher denkleminin matematiksel bir transformasyonu gibi goriinse de Fisher
Denklemi ile Cambridge yaklagiminin paraya yiikledikleri roller farklidir. Islemler
yaklagimi paray: yiikiimliliikleri yerine getirmede kullanilan bir miibadele araci
olarak tamimlarken, Cambridge yaklasimi parayr deger saklama fonksiyonunu da
icerecek sekilde tanimlamaktadir (Cakmakli, 2005: 6).

Literatiirdeki genel goriise gore -ekonomi potansiyel iiretim diizeyinde iken-
para arzindaki arti, fiyatlarmn artisiyla birlikte tiretim diizeyinin artmasina sebep
olur. Sonraki donemde ise {iretim diizeyinin, normal seviyelere gerilemeye
baslamasina ragmen fiyatlar artis egilimine devam eder. Boylece uzun donemde

tretimin normal seviyesine gerileyecegi ve para arzindaki her birim artisin direk



olarak enflasyona etki edecegi savunulmaktadir. Literatiirde para arzindaki artisin,
ne kadar siirede enflasyona sebep olacag1 konusunda farkli goriisler vardir. Rasyonel
beklentiler hipotezine gore, bu siireg ¢ok kisa bir zamanda ortaya ¢ikar. Fakat yapilan
ampirik calismalarda para politikas: iizerindeki degisikliklerin enflasyon oranina
etkisinin gecikmeli olarak ortaya ciktigi goriilmektedir. Ancak bu etki, iilkeden

tilkeye farklilik gostermektedir.

1.1.2. Faiz orani kanallari ile aktarim mekanizmasi

Miktar teorisinin, yalnizca belirli kosullar altinda uygulanabildigi icin parasal
aktarimin faiz oranlari ile iligkisinin de agiklanma geregi duyulmustur. Bugiin bircok
merkez bankasinda para politikas: aktarim siireci, faiz oran1 aktarim siireci olarak
modellenmistir. Ciinkii faiz oranmni belirleyen merkez bankasi, ayrica oteki aktif
fiyatlarini ve doviz kurunu da etkileyebilir. Bu durum da toplam c¢ikt1 vasitasiyla
toplam harcamalar ve fiyat diizeyini etkiler. Boylelikle para arzi i¢sellesir; yani para,
talep tarafindan belirlenir.

Faiz orami kanaliyla standart aktarim mekanizmasi faiz oranina dayali
aktarma stireci, Hicks (1937) tarafindan ortaya konulan IS-LM modeli ¢ergevesinde
aciklanmaktadir (Hoggarth, 1996; Mishkin,1996 ve 2000; ECB, 2001) .

Tiiketiciler ve firmalar kararlarini nominal faiz oranlarindan ziyade reel faiz
oranlarma bagh olarak vermektedirler. Yani harcamalar {izerindeki en biiyiik etki
uzun donem reel faizler tarafindan belirlenmektedir. Merkez Bankasmin kisa donem
nominal faiz oranlarmi degistirmesi sonucu, nominal fiyat diizeyinin yapiskan
olmasi nedeniyle, kisa ve uzun donem reel faiz oranlar1 degisecektir (Mishkin, 1995:

5).



1.1.2.1. Firma yatirimlar: iizerinde faiz oranlarmmn dogrudan

etkileri: para goriisii

Faiz orani kanallariyla aktarim siirecleri analizlerinde yaygin model IS-LM
modelidir. Bu modelde finansal enstriimanlar ii¢ temel aktife indirgenmistir: Para,
bonolar ve bankalarin merkez bankasinda tuttuklar1 rezervler. Bankalar yalnizca
bonolara yatirnm yapmakta, bonolar hem hiikiimet hem de 6zel sektor tarafindan
ihrag edilebilmektedir.

Faiz oranindaki reel artis para talebini disiiriir. Para talebinin, para arzi
sabitken, para arzma esitlenmesi ancak gelir diizeyindeki yiikselme ile telafi
edilebilir, bu durum da LM egrisinin pozitif egimli olmasi sonucunu dogurur.

Reel sektorde yatirim talebi, yatirimin reel getiri oranina baghdir ki Keynes
buna sermayenin marjinal etkinligi ismini vermistir. Sermayenin marjinal etkinligi
veri iken, reel faiz oranlar1 ne kadar diisiikse, yatirimin karliliklar: o kadar artacaktir.
Bu durum negatif egimli IS egrisi ile sonuglanacaktir (Parasiz, 2011: 248).

Bu kanal, bor¢ paranin marjinal maliyetini degistirerek ekonomik birimlerin
nakit akimini ve tiiketim tercihlerini etkilemekte, {ireticilerin ise yatirim, tasarruf ve
toplam talebini etkilemektedir. Reel faiz oranlarinda diisme sermayenin maliyetini
diistirerek yatirim harcamalarini arttirmakta, bu da toplam talebin artmasina yol
acarak c¢iktilarin yiikselmesine neden olmaktadir (Cotarelli ve Courelis, 1994: 72-93).

Ancak IS-LM modelinin; merkez bankasmin yalmizca para tabanim
operasyonel hedef olarak kullandig1 varsayimi, merkez bankasi ve bankalar
arasindaki iliskilerin bu denli basit alinmasi ve bankacilik sektorii kredilerinin ihmal
edilmesi bu modelde aksakliklara sebep olmus ve kredi goriisiiniin ortaya ¢tkmasima

sebep olmustur. Boylece banka odiingleri IS-LM modeline katilmistir. Kredi



goriigsinde para politikas1 kontrolii, kredi alimini degistirme olgusu iizerine
ortludir.

Kredi gortiisiine gore, genisletici bir para politikas: sonucu banka rezervleri ve
mevduatlar1 yiikseleceginden bankalarmn verebilecegi kredi miktar1 ytikselecektir.
Kredi miktarindaki bu artis ozellikle kiigiik ve orta Olgekli firmalarin yatirim
harcamalarinin artmasina neden olacaktir. Kredi kanali daha ¢ok kiiciik ve orta
Olcekli firmalarin yatirim harcamalarini etkilemektedir. Ciinkii kiigiik firmalar kendi
fonlarini olusturacak giice sahip olamadiklar: i¢in banka kredilerine asir1 bagimh
kalmaktadirlar. Biiyiik firmalar ise hisse senedi ve bono piyasalarina direkt girerek
fon ihtiyaclarini karsilayabilme giicline sahiptirler. Dolayisiyla kredi kanali aracilig:
ile para politikasinda meydana gelen soklarin kiiciik firmalar1 daha fazla
etkileyebilecegi sdylenebilir (Ornek, 2009: 106).

Bunlarin yaninda para arzinin kurlar {izerindeki etkisi de, disa agik
ekonomiler i¢in yadsinamayacak bir konudur. Kurlardaki degisimler, tiretim ve
fiyatlar tizerinde oldukga etkili olabilmektedir. Faizlerdeki degisiklikler, yurti¢cindeki
para miktar1 degistirmekte bu durum da kurlar: etkilemektedir. Kurlarm etkilenmesi
de iiretim kararlar: tizerinde dogrudan etkili oldugundan, {iretim miktar1 degisecek

ve bu durum da fiyatlara yansiyacaktir.

1.1.2.2. Bilango kanali yoluyla faiz oramindaki degismelerin dolayl

etkisi

Kredi piyasalarinda yasanan asimetrik bilgi probleminin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan bu kanalda, firmanin dis finans priminin finansal durumuna bagh
olmasi sonucu kendini gosterir. Firmalarin sahip olduklar: likit varlik ve teminat

olarak kullanabilecegi diger varliklarin degerinin yiiksek olmasi, ters se¢im
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ihtimalinin azalmas: ve bu olasilik gerceklesmis olsa dahi, bor¢ verenin ugrayacag:
kaybmn smirli —nispeten daha az- olmasi anlamma gelir. Bunun sonucu olarak
bor¢lanmak isteyen firmanin daha kolay finansman saglayabilmesi ve daha diisiik
primlerden borg¢lanmasi beklenir. Bunun yaninda, firma sahiplerinin firmalarina
koyduklar: diisiik miktarlardaki 6zsermaye miktari, daha riskli yatirimlara yonelme
egilimini ortaya c¢ikarir. Bu durum, firmanin dis finansman olanaklarimni
zorlagtiracag1 gibi, finansman primini de yiikseltir. Iste bu dis finansman
konusundaki primlerdeki artis veya azalislar, firmalarmn yatirnrm kararlarmi
dogrudan etkileyecekleri i¢in bu durum, para politikas1 degismelerinin ekonomiye
etkilerini genisletir ve kuvvetlendirir. (Mishkin, 1996: 10-11)

Faiz orani kanaliyla ¢alisan mekanizmanin altinda yatan temel faktor, 6diing
alicinin bilangosu tizerindeki etkiden dogar. Bu etkiler farkl olarak bilango etkisi
ismi altinda ele alinir. Bilango etkisi, kaldirag etkisi olarak bilinen temelin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikar.

Firmalarin, borglanicilarin, bilangolarindaki etkilenme diizeyi dogrudan ve
dolayli olarak iki grupta toplanir. Bircok firma, stoklarmi ve calisma sermayelerini
daha ¢ok kisa vadeli borglarla finanse eder. Ornegin daraltic1 bir para politikasi, faiz
oranlarinda yiikselise neden olacagindan firmanmn faiz maliyetlerini artiracak ve
nakit akisim1 kiigiiltecektir. Faiz oranlarinin diismesi, firmanin varlik fiyatlarinin
diismesine ve dolayisiyla teminatlarinin kiigiilmesine neden olacak, bu da firmanin
teminat olanaklarini daraltacaktir. Bu dogrudan bir etki olarak 6rneklendirilebilir.

Ayrica, daraltic1 bir para politikasi, firmanin miisterilerinin de alim giiclerini
kisacak, firmalarin bu donemde karliliklarinda bir diisiise neden olacaktir.
Karhiliklar1 azalan firmalarin net degerlerinde ve kredibilitelerinde azalma ortaya
cikar. Bu da dolayl: etki olarak o6rneklendirilebilir. (Bernanke ve Gertler, 1995: 36)

Para politikas1 degisimlerinin firmalara etkisi, firmalarmn biiyiikligi ile de

dogrudan iliskilidir. Nakit akislarindaki beklenmedik bir azalma, kiigiik ve orta
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Olgekli firmalarin bilangolarin zayiflamasina, finansal gostergelerinin dezenfekte
olmasma, teminat olanaklarinin daralmasina yol acar. Bu durumda firmalarin
finansman olanaklar1 kisilir ve 6demek zorunda kalacaklar1 primlerde artislar ortaya
¢ikar. Oteki yandan, bor¢lanma yelpazesi daha genis ve cogunlukla halka agilmis
firmalar, beklenmedik nakit akisi azalislarinda, kendi biinyelerindeki i¢ fonlar:
kullanir ya da kisa donem borglanmalarini artirirlar. Daha yiiksek faiz maliyetine
katlanmalar1 ve diisiik gelir elde etmelerine ragmen belirli bir siire iiretim ve
istthdam dtiizeyini koruyabilirler. Dolayisiyla kiiciik 6lgekli firmalar, biiyiik 6lgekli
firmalara nispeten bu beklenmedik soktan daha fazla etkilenirler. (Bernanke ve
Gertler, 1995: 38-40)

Literatiirde, bilanco etkisi daha ¢ok firmalarin harcama kararlari tizerine
yogunlasmisken, Bernanke ve Gertler (1995), bu durumun hanehalkinin dayanikl
tilkketim mallar1 ve konut talebi {izerinde de etkisi oldugunu savunmuslardir.
Daraltici para politikalary, faiz oranlarimi yiikselterek hanehalkinin konut ve

dayanikl: tiiketim mallarina olan taleplerini kisacaktir (Mishkin, 1996: 10).

1.1.3. Beklentiler kanallar1

Merkez bankalar1 aldig1 kararlar vasitasiyla enflasyona iliskin beklentileri de
sekillendirebilmektedir. Enflasyona iliskin kararlar, seffaf bir merkez bankasinda
fiyat ve ticretlerin belirlenmesinde 6ncti olacagindan tekrar enflasyona yansiyacaktir.
Bu kanalin baslica unsurlarindan biri fiyat yapiskanlhiklaridir. Nominal ticret
yapiskanlig1 ve islem maliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Simdiki ve gelecekteki faiz oranlarmin agirlikli ortalamasi, uzun dénem faiz
oranini verir. Dolayisiyla resmi faiz oranlarindaki degisiklikler, uzun doénem faiz

orani lizerinde etkilidir. Merkez bankasi kisa donemli faiz oranlarmni yiikseltir ve
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piyasada faiz oranlarmin eski seviyesine diisecegine dair beklentiler varsa, uzun
donem faiz oranmnin nispeten daha az yiikselmesine neden olur. Aksine merkez
bankasi kisa donem faiz oranlarimi yiikseltir ve piyasada faiz oranlarmin daha da
ylikselecegine dair bir beklentinin olusmasi, uzun dénem faiz oranmnin nispeten daha
fazla artmasina neden olur (Taylor, 1995: 17-18).

Reel faiz oranlarindaki artis, teoride bugiin satilan mallarin maliyetlerinin
gelecekte satin alinacak mallarm maliyetlerine kiyasla daha pahali olmas1 anlamina
gelir. Taylor'a (1995) gore bircok tiilkede, sabit ticari yatirimlar, dayanikli tiiketim
mallari, konut ve stok talepleri reel faiz oranlariyla ters yonlii iliskiye sahiptir.

Bu yaklasim Phillips egrisi etiketi altinda ele alimiyor olup, ¢ikti agigmin
enflasyon tizerindeki pozitif etkisinden bahseder. Bu durum, beklentiler kanal1 s6z
konusu oldugunda onemli bir rol tistlenir. Buna gore artik Phillips egrisinde
enflasyon, beklenen enflasyon ve ¢ikt1 agiginin bir fonksiyonudur.

Beklentiler ekli Phillips egrisi, birbirinden farkhh iki goriisii ortaya
cikarmaktadir. Ilk olarak, merkez bankasi kisa vadeli aktivist politikalar izleyebilir ve
enflasyon orani tam olarak kontrol edilebilir; ikinci olarak ise bekleyisler kanali
enflasyonun kontroliinii nispeten aciklayabilir ve enflasyonu diisiik diizeylerde
tutmak igin bekleyisler kanali énemli bir mekanizma saglayabilir ve amag istikrara
yonelik orta vadeli politikalardir.

Diistik enflasyon oranina ulasildigi zaman, uyarlayici bekleyisler kanaliyla
Ucretlerin gelecege aktarildig1 goriilmektedir. Bu durum bekleyisler modelinin
Onemine isaret eder. Ancak burada altin kural, merkez bankalarmin
kredibiliteleridir. Halkin merkez bankalarmin giivenilirligine inanmasi, bu kanalin
isleyisi agisindan temel tasi teskil eder. Arz ve talep soklari, enflasyon hedeflerinden
ne kadar sapmalar yaratsa da, merkez bankasina giivenen halkin diisiik enflasyon
beklentisi ve ayarlamalari, fiyat istikrarma dontisii kolaylastiracaktir. Giivenilir bir

merkez bankasi olmanin yolu ise, seffaflik yaklasimini benimsemekten geger.
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2. Para Politikas1 Araclar

Para politikas:t kontroliinde, uygulanmasinda ve diizenlenmesinde merkez
bankalar1 sorumlu kilimmustir. Glintimiizde her tilkede cesitli biiytikliiklerde ve iki
temel gorev tlizerine faaliyet gostermekte olan merkez bankasi mevcuttur. Merkez
bankalari, bankacilik sisteminin iyi islemesinde bankalarin bankas1 gorevi ile para
arzmm kontrolii ve biitge agiklarmnin finansmaninda hiikiimetin bankas1 gorevini
siirdiirmektedir (Begg, Fischer ve Dornbush ,1994: 407).

Son donemde ortaya konulan ¢alismalarda, her ne kadar parasal biiytikliikler
ile enflasyon arasindaki iliskinin zayifladig1 goriilse de, tarihsel siire¢ bu iliskinin
onemi tizerinde durmaktadir. Fiyat istikrarmi saglamay1 amag edinmis bir merkez
bankasi, para arzmin kontrolii {izerinde soz sahibi olmalidir. Bununla birlikte
gelismis tilkelerdeki uygulamalarda yola ¢ikarak, maliye politikas: ile uyumlu bir
para politikasmnin fiyat istikrarmi saglayarak, orta vadede biiylimeyi tesvik ettigi
konusunda goriis birligi vardir (Caprio ve Honohan, 1991: 37-42).

Baslangicta merkez bankalar1 para arzini, parasal carpani kontrol ederek ya da
kendi bilanc¢olarmnin kontroliine yonelik politika araclarimni kullanarak belirliyorlardi.
Merkez bankas: bilancosunun pasif kismi, merkez bankas: yiikiimliiliiklerini ifade
eder. Merkez bankasi pasif kalemlerdeki biiytikliikleri gesitli para politikas: araglari
ile degistirerek para arzimi kontrol ederken, aktifteki kalemlerden ise bu
biiytikliiklerin hangi kanallar vasitasiyla saglandigi izlenebilir. Bunu bankacilik
kesimi bilangosu ile konsolide edecek olursak, para arzi ile merkez bankas: bilangosu
arasindaki iliskiyi daha net gorebiliriz.

Bu cercevede merkez bankasi bilangosu (Sekil 1), bankacilik kesimi bilangosu

(Sekil 2) ve konsolide edilmis bilanco (Sekil 3) asagidaki gibidir:
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MB Aktifi

- Net dis varliklar

- Kamu sektorii kredileri
*DIBS portfoyii

- Bankacilik sektorii kredileri
*Acik piyasa islemleri
*Reeskont kredileri

- Net diger kalemler

MB Pasifi (Rezerv Para=Para Tabani)
- Emisyon
- Serbest Mevduat
- Zorunlu Karsiliklar

Sekil 1. Merkez Bankast Bilancosu

Kaynak: Cufadar ve Kasapoglu, 2002’ den aktaran Onder, 2005: 48.

Bankacilik Sektorii Aktifi
- Kasa
- MB’de tutulan serbest rezervler
- MB’de tutulan zorunlu karsiliklar
- Ticari Krediler

Bankacilik Sektorii Pasifi
- Vadeli mevduatlar
- Vadesiz mevduatlar
-  MB’den alinan krediler
*Acik piyasa islemleri
*Reeskont kredileri

Sekil 2. Bankacilik Sektorii Bilancosu

Kaynak: Cufadar ve Kasapoglu, 2002’ den aktaran Onder, 2005: 48.

Konsolide Bilango Aktifi
- Net dis varliklar
- Kamu kesimi kredileri
*DIBS portfoyii
- Ticari kalemler
- Net diger kalemler

Konsolide Bilango Pasifi
- Dolasimdaki para (Emisyon -
Kasa)
- Vadeli mevduatlar
- Vadesiz mevduatlar

Sekil 3. Konsolide Edilmis Bilanco (Netlestirilmis MB ve Bankalar Bilancosu)
Kaynak: Cufadar ve Kasapoglu, 2002’ den aktaran Onder, 2005: 48.

Bankacilik kesimi konsolide bilangosunun iki alt grubu, merkez bankas:

bilangosu ile ticari bankalar bilangosudur. Tanimlardan da goriilecegi gibi, konsolide

bilan¢onun pasif tarafi bize (genis) para arzi tanimini gosterir.
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Bilanconun aktifinde meydana gelen herhangi bir degisim, aktif ile pasif
esitliginden dolayi, pasifinde de esit bir degisime neden olur. Bu anlamda merkez
bankasinin bilangosunda meydana gelen herhangi bir degisim, konsolide bilan¢oya
(para arzina) yanstyacaktir.

Ekonomik yapmin zamanla degismesiyle, merkez bankacili§i anlayis1 da
degismis ve arttk merkez bankalari paranin ve paranin maliyetinin (faizin)
degisimini yalnizca kendi bilangolarin1 kontrol altinda tutarak degil, dogrudan kredi
verilebilir kaynaklarin miktar1 ve bunlarin maliyetlerinin kontroliine de
genisletmislerdir. Bu baglamda merkez bankas: artik iki sekilde hareket edebilir hale
gelmistir. Birinci olarak, dogrudan diizenleyici olarak ve ikinci olarak dolayl olarak
para piyasasi kosullarin1 merkez bankasi parasi ile etkileyerek.

Politika uygulamalarinda dogrudan ve dolaylh ifadeleri arasindaki fark su

sekilde ifade edilebilir (Ritter ve Silber, 1994: 204-221):

1. Dolayh araglar piyasanin arz ve talep kosullarini etkilemeye yonelik
uygulanirken, dogrudan aracglar oran ve miktarlara miidahale ile sinirlama getirir.
2. Dolayl araglar merkez bankasi bilangosunu hedef alirken, dogrudan

araclar finansal kuruluslarin bilanc¢olarini hedef alir.

2.1. Dogrudan (Dolaysiz) Para Politikas1 Araglar:

Dolaysiz para politikas: araglari, yasal diizenlemelerin merkez bankasina
verdigi yetki ile, para politikas1 uygulamalarni piyasanin inisiyatifi yerine,
bankalarin mevduatlara veya kredilere uygulayacaklar1 faiz oranlar ile toplanan
mevduat veya verilecek kredilerin hacmine smirlar koyularak uygulanan para

politikas1 araglarinin tamamidir (Gray ve Talbot, 2006: 32).
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2.1.1. Faiz orani kontrolleri

Merkez bankalari, bankalarin (veya banka dis1 mali kuruluslarin) mevduat ve
kredi faiz oranlarina kesin bir faiz oraniyla ya da azami bir faiz oraniyla miidahale
edebilir. Bunun yaninda, farkli sektorler igin farkli faiz orani uygulamalar1 da

gerceklestirebilir.

2.1.2. Kredi tavanlar

Merkez bankasi, ticari bankalarin kredi hacimlerine mtidahale edebilir. Bunun
yaninda bankalarin bazi sektorlere kredi vermesi de tegvik edilebilir. Kredi tavam
politikasinda, vergi muafiyeti, siibvansiyonlar, sektdr bazinda faiz oram
farklilastirmasi, reeskont orani ve zorunlu karsilik oranlarinin farklilastirilmasi
kullanilabilir. Kredi tavanlar1 banka bazinda da wuygulanabilmektedir. Bu
uygulamada bankanin sermayesi, mevcut kredileri, kredi alanlar1 ve mevduatlar:
belirleyici olabilir. Bu tiir 6nlemlerin alinmasinda baska bir neden ise, bankalarn
fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlarina da kaymasmi onlemektir (Lipsey,

Steiner ve Purvis, 1984: 186-187).

2.1.3. Farklilastirilmis reeskont kotalar:

Merkez bankasi; bankalarin amaglarina, risk durumuna, likidite ihtiyaglarina

bagh olarak reeskont kredilerinde banka bazinda kota koyabilir. Bu kotalar
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yardimiyla, desteklenmesi amaglanmis bir sektor varsa, bu sektore kredi veren
bankanin kotas1 yiiksek tutularak sektoriin likit ihtiyaci karsilanabilir. Ayrica bu
kotalarin kullaniminda, ilgili sektdrden reeskonta kabul edilecek menkul kiymetlerin

de kapsamu degistirilebilmektedir.

2.1.4. Disponibilite uygulamas:

Para otoritesi, banka ve banka dist1 mali kuruluslarin ellerindeki fon ile
ongoriilen tahvil veya bonoyu satin almaya, merkez bankasinda emanet birakmaya
ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Emanet ve kasa uygulamasi
para arzinda etkili olurken, tahvil ve bonolarin yaratacag: etki bu kagitlarin faiz
orantyla ilgilidir. Eger piyasa faiz orani, bu kagitlarin faiz oranindan yiiksekse, bu
yolla daha diisiik bir faiz oraniyla fonlar kamu kesimine aktarilmis olur. Finansal
kurumlarin fonlama maliyetleri artar. Eger bu kagitlarin faiz orani, piyasa faiz
oranindan yiiksek ise, bankalarin fonlama maliyetlerini diisiiriicii etki yapar (Glines,

1990: 47-48).

2.1.5. Finansal aracilarin portféylerinin yeniden diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka disi1 mali kuruluslarin portfdylerinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bilesimini -alinacak menkul kiymetin hangi faaliyet

dalma ait olacagi, bunlarmn oran ve miktari- etkileme yoluna gidebilir.
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2.1.6. Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii

Hisse senedi ve tahvil alimlarinin taksitli yapildig1 durumlarda, otorite bazi
senetlerin satin alimimda ne kadar pesin 6deme yapilacagi konusunda s6z sahibi
olabilir. Bu yolla kisisel tasarruflarin yonelebilecegi bazi faaliyet alanlar1 kisitlanirken

bazilar1 6zendirilebilir.

2.1.7. Tiiketici kredilerinin kontrolii

Para otoritesi, konut ve dayanikli tiiketim mallar1 basta olmak tiizere, bu
mallarin taksitli satislarinda mdiisteri tarafindan pesin olarak 6denecek minimum
tutari, vadesini ve bu amagcla verilecek kredilerin faiz oranlarmi degistirerek bu

mallarin talebine miidahale edebilir.

2.1.8. Ozel mevduatlar

Yapilan diizenlemelerle; ticari bankalara yatirilmasi zorunlu olan bir takim
O0demelerin, merkez bankasina aktarilmasim1 zorunlu hale getirerek para arzinin
kontrol edilmesini saglayan bir para politikas1 aracidir. Bunun yapilmasmdaki amag,
actk piyasa islemleri ya da zorunlu karsiliklar yoluyla piyasa kosullarmin

etkilenmedigi durumda piyasanin uyarilmasin saglamaktur.
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2.1.9. Merkez bankasinin moral takviyesi (moral suasion) ve dogrudan islem

Merkez bankasi, banka ve banka dis1 finansal kurumlarin genel olarak
davranislarini degistirmesi igin ikna giictinii kullanabilir. Uygulanan bu politikaya
acik agiz politikas1 ya da ahlaki korkutma da denebilir. Bu politikanin yasal bir
dayanag1 mevcut degildir. Merkez bankasi, kurumun belirli bir dogrultuda calismasi

icin ikna yontemini kullanir.

2.1.10. Reklam ve resmi olmayan dgiitler

Merkez bankasinin, goriislerini basin yoluyla kamuoyuna duyurmas: ve
firmalara tavsiyeler vererek bu firmalarin bekleyisleri iizerinde etkili olmak amaciyla

kullanilan bir yontemdir (Parasiz, 1994: 304-306).

2.2. Dolayl1 Para Politikas1 Araclar:

Dolayli para politikas1 araglari, merkez bankasinin piyasaya bir araci gibi
girerek islem yapmasimi saglayan ve inisiyatifi piyasalara birakan araglardir.
Literatiirde piyasa bazli araglar olarak da tanimlanan bu araglar, piyasadaki
katilimcilarin istegine baglh olarak, piyasa fiyatlariyla yapilan islemler ile bankalara
saglanan likiditeyi degistirmektir. Boylelikle rezerv arz ve talep dengeleri iizerindeki
bu degisiklik, interbank ve para piyasas1 faizinin yeniden degismesini saglar

(Alexander, Balino ve Enoch, 1995: 15).
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Dogrudan aracglarin kayit dis1 finans sektoriiniin biliytimesini tetikledigi ve
mali araciik kurumlarmm hizmetlerinin etkinligini nispeten azalttig1 igin dolayli
araglarin kullanimi daha aktif hale gelmistir. Teknolojik gelismelerin yaninda islem
maliyetlerinin azalmas1 da dolayl araglarin etkinligini artirmistir.

Merkez bankasinca kullanilan herhangi bir aracin etkilerinin énceden tahmin
edilebilmesi gerekir. Boylece kullanilan ara¢ ne kadar esnekse, ortaya ¢ikan etkiler -
onceden tahmin edilmis veya edilmemis olsun- o kadar giderilebilir ya da tersine
cevrilebilir. Bu anlamda ani soklara veya yanlis politikalara karst dolayli para
politikas1 aracglari, nispeten daha esnek bir yapiya sahiptir (Alexander, Balino ve
Enoch, 1995: 15).

Dolayli para politikas1 araclarinda, para politikas1 olusumunda merkez
bankas1 bir oyun kurucu fonksiyonu iistlenmis ve piyasa olusumunu piyasa
gliclerine devretmis oldugu icin, ekonomik sinyallerin temel kaynag1 olan finansal
piyasalarin gelismesini ve bu piyasalarin siyasi baskilardan arindirilmasini
saglamistir. Finansal liberalizasyon ile dolayli araglarin kullamilmas: finansal

tasarruflarin ve yatirimlarm etkinliginin artmasini saglamistur.

2.2.1. Aqik piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, merkez bankasmin dolasimdaki para miktarmni
degistirmek icin, hazine tahvil ve bonolarmi veya 6zel sektor tahvil ve senetlerini
gecici olarak veya kesin olarak alim satim islemleridir. Bu gibi menkul degerlerin
alimip satilmasi, piyasaya para girmesi veya piyasadan para cikmasi seklinde
gercekleseceginden, kaydi para hacmindeki degisiklik vasitasiyla toplam para
stokunun degismesiyle sonuglanir (Axilrod, 1997: 1). Operasyonel anlamdaki en

etkin para politikas1 aracidir.

21



Gintin her saatinde degisik yontemlerle kullanilabilir olmasi ve rahatlikla ters
cevrilebilmesi itibariyle parasal miktarlarda ince ayarlamalara’ olanak sagladigindan,
esnek bir para politikas1 aracidir. Etkinliginin temelinde de bu neden yatar. Ancak
acik piyasa islemlerinin kullanilabilmesi icin, gelismis bir menkul kiymet ve para
piyasasi oncelikli kosuldur.

Merkez bankalar1 tarafindan acik piyasa islemleri hem savunmaya yonelik
(defansif), hem de hiicuma yonelik (ofansif) amaglarla kullanilir. Parasal tabana etki
eden unsurlar, parasal tabani beklenenden farkl: etkilediginde, merkez bankas1 bu
araci kullanarak dengeleyici bir etki saglamay1 amaclar. Bu islem, parasal tabani
degistiren etmenlere kars: yalnizca savunma niteligi tasidigindan, bu davranislara
defansif davranis denir. Bunun yaninda merkez bankas1 direk olarak parasal tabani
degistirmek amaciyla -bir dengesizlik durumu s6z konusu degilken- bu islemi
gerceklestirecek olursa, bu davranisa ofansif davranis denir (Parasiz, 1994: 297-299).

Acik piyasa islemlerinin uygulamada yedi farkl ¢esidi vardir.

Dogrudan alim islemleri; merkez bankasi, piyasada kalici likidite sikisiklig
olacagini ongordiigiinde menkul kiymetlerin, belirlenmis fiyat tizerinden merkez
bankasinca agik piyasa islemi yapmaya yetkilendirilmis kurumlardan satin alinmasi
islemidir. Boylece piyasalara likit enjekte edilmis olunur. Dogrudan satin alinacak
islemlerde vade sinir yoktur ve genel olarak ¢agdas merkez bankacilig ilkelerine
gore kamunun ihrag ettigi kiymetler birincil piyasadan aliamaz.

Dogrudan satim islemleri; merkez bankasi, piyasalarda kalic1 likidite bollugu
oldugunu ongoriiyorsa menkul kiymetlerin, belirlenmis fiyat tizerinden merkez
bankasinca acgik piyasa islemi yapmaya yetkilendirilmis kurumlara satilmas:
islemidir. Boylece piyasalardan likit ¢ekilmis olunur.

Repo (Geri satim vaadiyle alim); merkez bankasi, piyasalarda gegici bir likit

sikintis1 yasandigina inaniyorsa bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini karsilamak

1,. . H . .
Literatiirde “Ince ayar”, “Fine tuning” olarak adlandirilir.
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icin merkez bankasinca agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan islem
valoriinde belirlenen fiyattan, ilerideki bir tarihte geri satmak taahhiidiiyle kiymet
satin alir. Repo islemleri 91 giinii asamaz.

Ters repo (Geri alim vaadiyle satim); merkez bankasi, piyasalarda gecici bir
likit bollugu yasandigina inaniyorsa bankacilik sisteminden fazla likiditi cekmek igin
merkez bankasinca agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluglara islem
valoriinde belirlenen fiyattan, ilerideki bir tarihte geri almak taahhiidiiyle kiymet
satar. Ters repo islemi 91 gilinti asamaz.

Depo alim ve satimi; merkez bankalar:1 genelde para piyasasi gecelik vade faiz
oranlarmin belirli diizeyler arasinda dalgalanmasimni ister. Bu gercevede gecelik
vadede para piyasasinda faizler iist diizeye ciktiginda merkez bankalar1 bankalara
teminat karsihiginda likit saglarken; faizler diisiik seviyelerdeyken bankalardan
mevduat alarak faizin istenilen diizeyler arasinda dalgalanmasi amaglanir.

Merkez bankasi likidite senedi ihraci; piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesi
icin, merkez bankasmin kendi nam ve hesabina ¢ikardigi, ikincil piyasalardan da

alinip satilabilen ve vadesi 91 gilinii gegmeyen kiymetlerdir.

2.2.2. Doviz ve efektif alim satimlar

Merkez bankasi, tam dalgali kur politikas1 uygulamiyorsa, kur politikalarimi
doviz ve efektif alim satimlarla gergeklestirir. Bu politika aracinin kurlar tizerindeki
etkisinin yaninda yerli paranin likiditesi tizerinde dogrudan etkisi vardir. Merkez
bankas1 doviz ve efektif satis yaptiginda piyasadaki yerli paranin likiditesi azalirken
tersi durumda yerli paranin likiditesi artar. Fakat merkez bankas: asil olarak doviz ve
efektif alim satimlar1 piyasadaki likiditenin kontrolii amaciyla kullanmaz. Bu strateji

likidite yonetiminden ziyade kur politikasi araci olarak kullanilir. Bu sebeple ¢ogu
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yerde doviz ve efektif alim satimlar standart para politikas1 araglar1 arasinda

sayillmaz (Parasiz, 2011: 180).

2.2.3. Reeskont penceresi islemleri

Reeskont, bankalarin portfdyiinde bulunan veya bankalarca iskonto edilmis
senedin merkez bankasi tarafindan iskonto edilmesidir. Bu yolla bankalar ellerindeki
ticari senetleri, vadeleri henliz dolmadan merkez bankasina reeskont ettirerek likit
ihtiyaglarmi karsilayabileceklerdir.

Reeskont kredileri, merkez bankasmnin likiditenin son kaynagi olmas:
fonksiyonu vasitasiyla likit agig1 veren bankaya likit imkani saglar. Merkez bankas;,
bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont faiz oraninda yapacag1 degisiklikler
ile caydirabilir veya tesvik edebilir. Boylece bankalarin likit ve dolayisiyla kredi
imkanlarini genisletebilir veya daraltabilir (Thornton, 1986: 6-8).

Reeskont oranindaki degisiklikler, piyasada bor¢lanma maliyetini etkileyerek,
maliyet etkisi; degismelerin yoniine bagli olarak piyasada farkli fon kaynaklarma
yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanimina neden olarak, ikame etkisi;
degisikligin para politikasinda bir degisiklik olacagmna bir sinyal olarak
algilanmasiyla, beyan etkisi; para politikasinda reeskont oraninda degismeden sonra
yapilan degisiklik ve bu degisikligin algilanmasina bagl olarak, politika etkisi yaratir
(Parasiz, 1994: 300-301).

Ancak bu politika araci, para ve menkul piyasalarin gelismedigi 1980°1i yillar
oncesinde kullanilan en onemli politika araglarindan biri olup, para ve menkul
piyasalarin gelismesi ve agik piyasa islemlerinin etkinlesmesi sonucu artik aktif

olarak kullanilan bir ara¢ degildir (Parasiz, 2011: 181).
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2.2.4. Zorunlu karsiliklar

Bankalarin pasiflerinde bulunan bazi yiikiimliiliiklerin, merkez bankasinin
belirledigi oran kadar kismmi, genelde nakit ve faizsiz olarak merkez bankasinda
tutulmasidir. Bu uygulama ile banka mevduatlarinda olusacak ani ve agir1
cekilmelere karsi para arzini kontrol etmede onemli bir ara¢ olurken, mevduat
sahipleri acisindan da sisteme giivenin saglanmasi agisindan 6nemlidir. Baglangicta
asirt mevduat c¢ekimlerine karsi gelistirilen bu sistem, bankacilik sisteminin
risklerinin kontrol edilmesi amaciyla yeni olusturulan kuruluslar ve daha etkin
onlemlerin alinmasiyla yerini para arzinin kontrol amacima birakmistir. Yarattigi
gizli vergi sistemi? ile hazineye onemli gelir saglamakta ve zorunlu karsilik oraninin
azaltilmas1 hazineye gelir kaybma neden olacagi icin uygulamada bu oranin
indirilmesine karsi siyasi baski s6z konusudur.

Zorunlu karsiliklar sik sik degistirilebilecek bir ara¢ degildir. Orandaki bir
puanlik degisim bile sistemdeki rezerv durumunu onemli Ol¢lide etkiler ve bu
oranlar1 degistirilerek piyasadaki kiiglik miktarlardaki fazla likiditeyi geri ¢ekmek
pek miimkiin degildir. Bu sebeple yapilacak degisikligin genel etkileri géz oniine
alinmadiginda para politikas1 hedefleri onemli 6l¢iide sapmalar gosterebilir.

Yapilacak degisikligin tiim bankacilik sistemini etkileyecegi g6z Oniine
alindiginda, yapilan degisikliklerle arzulanan sonuglar bazi etkenlere baghdair.
Oligopol bir yap1 gosteren bankacilik sisteminde nakit akimi biiyiik 6lgtide biiyiik
bankalar tarafindan kontrol edildiginden, oranlarin arttirilmasi durumunda kiigiik
bankalar zarar gorebilir. Ayrica sistemde banka dis1 aract kurumlarin pay: yiiksekse

ve bu kurumlara zorunlu karsilik uygulanmiyorsa, bankalarin fonlanma maliyetleri

’ Gizli vergi etkisi: Uygulamada bankalar faiz karsiligi topladiklari mevduatlarin belli bir kismini faizsiz olarak
merkez bankasinda depo ettiklerinden, bu kisimdan elde edilecek gelirden mahrum birakilmaktadir. Merkez
bankasinin bu fonlardan gelir elde etmesini sonucu merkez bankasinin kar/zarar durumu etkilenmekte ve
olusan bir kar mevcut ise, bu kisim hazineye devredilmektedir.
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artacaktir. Zorunlu karsiliklarin arttirilmas: sonucu likit arayisi ic¢ine giren bankalar,
portfoylerindeki menkul kiymetleri satacak olurlarsa, bu durum menkul kiymet
piyasasinda fiyat ve faizlerin dalgalanmasma neden olacaktir (Lipsey, Steiner,
Purvis, 1984: 185-186).

Zorunlu Kkarsiliklar, bankalarin menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmak
istemesiyle fiyat etkisi; karsiliklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlanma

maliyetini nispeten arttirdig1 i¢in ise maliyet etkisi yaratmaktadir.

26



Ikinci Béliim

Para Politikas1 Stratejileri

Bu boliimde, ¢alismanin asil konusu olan fedakarlik oranini daha iyi anlamak
icin, ilk boliimde tanimlanan para politikas: araglarinin fiyat istikrar ile iliskisi ve
para politikalarmin  tanimlanan hedef dogrultusunda nasil kullanildig:

incelenecektir.

1. Para Politikasi Stratejileri

Aktarim mekanizmalarinm, nihai hedefler olan enflasyon orani ve biiyiime
oranin1 dogrudan etkileyemiyor olmasi, merkez bankalarin1i para politikasi
uygulamalar1 konusunda iki asamal1 bir politika siirecini uygulamaya itmistir. Iki
asamali siirecin temel niteligi, araglar ile nihai hedefler arasinda, faaliyet hedefleri ve
ara hedefler vasitasiyla bir bag olusturmaktir. Bu sekilde dogrudan kullanilabilen
enstiirmanlar ile nihai hedefler saglanabilecektir. IIk asamada nihai degisken igin bir
hedef belirlenmekte, ikinci asamada ise nihai hedefi en ¢ok etkileyen bir degisken ara
hedef olarak segilerek nihai hedefe ulasmak amaciyla ara hedef iizerinde
degisiklikler yapilmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 3-4).

Bu cercevede nihai hedef; giiniimiiz merkez bankacilig1 agisindan fiyat
istikrarini saglamak ve korumaktir. Ara hedef; nihai hedefi belirledigi diisiiniilen ve
biiyiik 6lctide merkez bankalar: tarafindan kontrol edilebilen degiskenlerdir.

Merkez bankalar1 enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bunun igin

enflasyonu belirledigi diistiniilen ve bilinen su hedefler ara hedef olarak segilir:
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° Para arz1
° Kurlar

e  Merkez bankasi bilanco biiytikliikleri

Operasyonel hedef; ara hedef degiskenlerine gore, merkez bankas: politikalar:
tarafindan daha hizli ve dogrudan etkilenebilen degiskenlerdir. Glintimiizde gecelik
faiz oranlar1 ve bankalarin rezerv orani gibi degiskenler operasyonel hedefe en
uygun Ornekler olup, ara hedefler (dolayisiyla nihai hedefler) {izerinde anlaml
etkileri vardur.

Aktarim stireglerine gore para politikast stratejilerini 4 farkli sekilde

ayirabiliriz: (Parasiz, 2011: 305)

o Enflasyon hedeflemesi: Para politikasinin nihai hedefi i¢in, enflasyon
hedeflemesi stratejisi izlemesidir. Bu strateji enflasyon hedeflemesi tahmini olarak da
yorumlanabilir. Ayrica bu stratejiye beklentiler kanalina dayanan enflasyon
bekleyisleri hedeflemesi olarak da bakilabilir.

J Nominal gelir hedeflemesi: Nominal gelir hedeflemesi bir¢ok agidan
enflasyon hedefine benzemektedir. Nominal gelir hedeflemesi, ¢ogu kez (ancak
yanlis olarak) enflasyon hedeflemesinin yakin bir ikamesi olarak goriilmektedir.

e  Parasal hedefleme: Teorik olarak satin alma giicii paritesini ve
kuvertiirsiiz faiz oram teorisini temel alir. Ancak uygulamada somut olarak stratejiye
bagli, doviz kuru hedeflemesine bir ara hedef stratejisi ya da operasyonel hedef
stratejisi olarak bakilabilir.

e  Taylor kurali: Operasyonel hedef diizeyi igin belirlenmis olup toplam
talep kanalina ve faiz orani yapisindaki degismeler vasitasiyla aktarima dayanan

kural tipidir.
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1.1. Enflasyon Hedeflemesi

Fiyat istikrar1 genel bir tanim cergevesinde insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar: dlgiide diisiik bir
enflasyon oranini ifade etmektedir. Ancak fiyat istikrar1 sadece diisiik bir enflasyon
oranina ulagmay1 degil, o oranin strdiiriilmesini de kapsamaktadir. Bir tilkede
ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi icin olmazsa olmaz bir kosuldur.?
Paranin alim giictini korumas: anlamina gelen fiyat istikrari, diisiik ve siirekli olan
enflasyon orami anlamina gelir. Boylelikle yiiksek enflasyon oranmin yarattigi
belirsiz ortamdan kacinilmis olunur.

Merkez bankalarinin birincil ve 6ncelikli amac fiyat istikrarmi saglamak ve
bunu siirdiirmektir. Enflasyon hedeflemesi de bu c¢ercevede, fiyat istikrarina
ulasabilmek amaciyla uygulanan ve giderek yayginlasan para politikas: stratejisidir.
Bir¢ok farkli tanim bulunsa da, uygulamalara bakildiginda enflasyon hedeflemesi

stratejisini diger stratejilerden ayiran iki ana unsur bulundugu goriilmektedir:*

e  Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalari, enflasyon
hedeflemelerini rakamsal olarak agiklamakta, bu hedeflere ulasmay: taahhiit etmekte
ve aciklanan hedeflere ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap vermekle
ytkiimlidiirler.

e Para politikas1 kararlarimin ekonomiyi etkilemesi belli bir siire
gerektirdiginden, merkez bankalar1 bugiinkii enflasyonu degil, gelecekteki
enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amagla belirli zaman araliklariyla enflasyon

tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile paylasmaktadir. Bu nedenle

* TCMB, Fiyat istikrari,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf, (Erisim Tarihi: 15.08.2014)
4 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-56.pdf, (Erisim Tarihi: 15.08.2014)
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enflasyon hedefleme stratejisi gogu zaman “Enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak
da adlandirilir. Bu dogrultuda, ongoriilerin enflasyon hedefi ile tutarliigi ve

hedeften sapma konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadr.

En basit haliyle enflasyon hedeflemesi, sayisal bir enflasyon hedefinin
tutturulmasinin kesin ve oncelikli amag olarak kabul edildigi bir politika stratejisidir.
Ingiltere bankasi guvernérii M.King enflasyon hedeflemesini ekonomide higbir sok
yokken merkez bankasimin ulasmaya calistigt  enflasyon oram1 olarak
tanimlamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecgen ya da ge¢mek isteyen bir iilkenin,

asagida belirtilen bazi1 6nkosullara sahip olmasi gerekir (Parasiz,2011: 322):

e  Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligi: Merkez bankasinin sahip
oldugu para politikas1 araclarmi 6zgiirce kullanabilmesidir.

e Para politikas1 nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi: Merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisinde basarili olmas: icin hedef olarak
sadece fiyat istikrarmnin se¢mis olmasi gerekir.

e  Mali baskinligin minimum diizeyde olmas1: Yiiksek diizeydeki kamu
borglarmin, merkez bankas: tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlari ile piyasa
faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasmin etkinliginin
azalmasi durumuna mali baskinlik denir. Enflasyon hedeflemesinin basarili
olabilmesi i¢in, stratejinin maliye politikalariyla desteklenmis olmasi gerekir.

o Gelismis finansal piyasalar: Giiclii ve etkin bir finansal piyasanin
varlig1 anlamina gelir.

e  Sayisal enflasyon hedefinin varligi: Enflasyon hedefi somut ve sayisal

olup, kamuoyuna duyurulmalidir.
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e  Teknik altyapr: Merkez bankasmin enflasyon tahmininde kullanmasi
gereken veri, bilgi ve yetismis iggiiciiniin olmasi gerekir. Ayrica ulasilmaya calisilan

faiz oraninin sayisal degeri belirlenip, kamuoyuna duyurulmas: gerekmektedir.

1.2. Para Politikas1 Kural1

Para politikas1 kurali, para politikalarmin ytiriitiilmesi konusunda literatiirde
siire gelen bir tartismadir. Buna gore, politikalarin Onceden belirlenen gesitli
normlara dayali olarak stirdiiriilmesi veya o an i¢inde bulunulan duruma uygun
olarak para otoritesi tarafindan Ozgilirce yiriitiilmesi konusunda iki farkli goriis

vardir.

1.2.1. Kurala dayal1 - ihtiyar1 para politikalar

Son zamanlarda makro iktisat alaninda yapilan c¢alismalarda para
politikasinin yiiriitiilmesi konusunda yogun olarak yapilan tartismalarin basinda,
politika yiirtitiilmesinin bir kurala bagh ya da duruma gore yapilmasi gerektigi
gelmektedir. Tartismanin temelinde hangi kuralin daha etkin calisacagi sorusu
vardir. Para politikas: stratejisinin se¢imi ayni zamanda merkez bankasmin para
politikas1 kurali tercihini de yansitmis olur. Bu tartisma iki ana eksen etrafinda
surdiirtilmektedir: Kurala dayal1 politikalar ve ihtiyar1 para politikalar:.

Thtiyar1 para politikasi, merkez bankasinin konjonktiiriin gereklerine inanarak
para politikasini 6zgiirce tasarlayip uygulamas: anlamina gelir.

Kurala dayali politika ise, merkez bankasinin politika konusundaki

Ozgurliiglinin onceden belirlenen kurallarla kisitlanmasi ve bu kisitlarin iginde
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ozgiirce hareket ederek politika ve strateji tasarlayip uygulamasi anlamina
gelmektedir.

Thtiyar1 para politikalarmi savunanlar, ulusal ve uluslar arasi dlgekte iktisadi
yapilarin farkli olabilecegi ve siirekli degisim iginde olduklarindan her bir farkl
duruma gore farkli para politikalar1 uygulanmasmin daha giivenli oldugunu ileri
siirerler. Ara hedef uygulamasi ile uygulanan kurala dayali politikanin, ara hedef ile
nihai hedef arasindaki iligkinin zayif olmasi sonucu {iiretim kayiplarma neden
olacagini savunurlar. Turnovsky’e (1980) gore para otoriteleri, her donemde o donem
icin en iyi sonucu verecek araclari sectiginden ihtiyar1 para politikalar: daima en iyi
sonuglar1 verir. Thtiyari para politikalar1 savunuculari, kurala bagh politikalarin
oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olmasi sebebiyle biiytimeyi dikkate almayarak reel
ekonomide istikrarsizliga yol a¢tigini savunurlar. Bunlarin yaninda kurala baglanmig
politikalarin sadece oOnceden belirlenmis hedeflere odaklandiginda degisen
durumlara kars: esnek olmadigini1 onemli bir eksiklik olarak degerlendirirler.

Kurala dayal: politika savunuculari, ihtiyari para politikalar1 uygulamalarmin
keyfilige yol acacagini ve Ozellikle siyasi baski nedeniyle ekonomik kosullarin daha
kotiiye gidecegini ve bunun yaninda ihtiyari para politikalar1 uygulamalarmin,
enflasyonist beklentileri artirarak enflasyon egilimini yukar1 c¢ekebilecegini
savunarak ihtiyari para politikalarini elestirirler (Bernanke ve Mishkin, 1992: 184).

Ote yandan ihtiyari para politikalar1 uygulamalarinda, politikanin kiimiilatif
etkisi degil donemlik etkisi incelenebilmekte -politikalarin her konjonktiir
doneminde yeniden belirlenmesi sebebiyle- ve bu durum doénemler aras: tutarlilik
saglayamayip kiyaslama yapilamamasina neden olmaktadir. Aslinda her iki politika
kurali arasindaki tartisma, uygulamada karsilasilacak kayiplarin karsilastirilmasina
iliskin bir tartisma niteligindedir (Dogan, 2011: 26).

Kurala dayal politikalar, ihtiyari politikalara gore onemli avantajlara sahiptir

(Taylor, 1993: 200). Ekonomik birimlerin ileriye doniik beklentilerinin oldugu bir
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ekonomide, gelecekteki politika hareketlerinin ne olacagma dair gostergelere ihtiyag
duyulur. Kurala dayali politikalarda bu sezinlemeler miimkiin iken, ihtiyari
politikalarda bu miimkiin degildir. Bunun disinda politikalarm kurala dayali olmas:
gerektiginin nedenlerini bes temel grupta inceleyebiliriz (Kaytanci, 2008: 13-14).

Zaman Tutarsizligi: Zaman tutarsizlign konusu Kyland-Prescott, Barro-
Gordon ve Calvo tarafindan gelistirilmistir. Yazarlar c¢alismalarinda, ihtiyar:
politikalarin ekonomik istikrarsizliga yol agabilecegini ve bu nedenle bugiinkii ve
gelecekteki para politika uygulamalarmin kurala dayali olmasi gerektigini
savunmuslardir.

Zaman tutarsizligi sorununun ortaya c¢ikis sebebi, {icret ve fiyatlarin
belirlenme siirecinde gelecekte beklenen para politikas1 uygulamasimin bekleyislerde
onemli bir yer tutmasidir. Ozel sektdr bekleyisleri veri olarak alinmistir. Bekleyisler
sabitken, para otoritesi beklenenden daha genisletici bir para politikas:1 uygularsa,
tretimi canlandirabileceklerini bilirler. Enflasyondan ziyade {iiretim diizeyi ile
ilgilenen para otoritesi, bdyle bir egilim icinde de olacaktir. Isci ve firmalar, iicret ve
fiyat diizeyindeki kararlarmi gelecekteki bekleyislerine dayandirdiklar1 icin, para
otoritesinin bdyle bir egilim icinde oldugunu sezer ve enflasyonla ilgili bekleyislerini
yliksek tutarlar. Boylece ticret ve fiyatlar ytikselir (. Siklar, 1999: 15). Sonuc olarak,
para otoritesi ekonomik birimleri siirekli sasirtamamakta ve bu durum beklenen
uretim diizeyi artisindan ziyade daha yiiksek bir enflasyon ile sonuglanmaktadir.
Zaman tutarsizligi literatiiriinde kural, optimal c¢oziimken ihtiyari politika
davraniglari, tutarsiz ve aldaticidir.

Agiklik: Politika kuralinin anlasilmasinin kolay olmasi, para politikas:
kararlarmnin ekonomik birimlerce anlasilmasini kolaylastirir. Eger politika kurala
bagh degil ise, belirli bir donemde alinan bir para politikas1 kararmin nedenlerini

anlamak gticlesebilir.
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Minimum politik baski: Duruma gore yiriitillen para politikalarinda,
doneme gore para otoritesi politikacilarin baskisina maruz kalabilir. Ancak kurala
dayanmis bir para politikasi, kosul ve araglarin onceden belirlenmesi sebebiyle
nispeten daha az politik baskiya maruz kalacaktir.

Belirsizligi azaltma: Gelecekte uygulanacak olan politikalar konusunda
kurala dayali politikalar, uygulamalar1 daha acik bir gsekilde tanimladigi icin
belirsizlikleri azaltir.

Enflasyonist  bekleyisleri  engelleme: Ihtiyar1 para  politikalart
uygulamalarinda, merkez bankasmin fiyat istikrar1 yaninda diger degiskenleri de
izledigi bilinmesi ve bir degisiklik durumunda merkez bankasmin piyasalara
miidahale edecegi beklentisi, piyasalardaki belirsizligi artirmakta ve bu durum
enflasyonist ~ bekleyigleri ~ tirmandirmaktadir.  Ihtiyari ~ para  politikalar:
uygulamalarinda ekonomik birimlerin enflasyonist bekleyislerinin oniine ge¢mek
olanaksizdir. Bunun oniine ge¢mek, ancak merkez bankasmnin dnceden izleyecegi
yolu dogru tahmin etmekten geger, bu da kurala baglanmis para politikalar:

kosulunda gecerlidir.

1.2.1.1. Enflasyon hedeflemesi ile para politikasi kural iliskisi

Bir para politikas1 kurali olarak enflasyon hedeflemesi konusunda farklh
goriigler vardir. 1ki gruba ayirabilecegimiz bu goriiste ilk olarak Svensson (1997,
1999, 2003) tarafindan temsil edilen, enflasyon hedeflemesinin bir optimizasyon
probleminden tiiretilen hedefsel bir para politikast kurali oldugu savunulur.
Svennson’a (2003) gore, hedefsel para politikas:1 kurali, hedeflenen deger ile bu
degiskenin bugiinkii degerinin arasindaki farkin, merkez bankasmnm kayip

fonksiyonunda minimize edilmesi esasina dayanmaktadir (Svennson, 2003: 4).
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Ikinci grupta ise (Bernanke, 1997, 1999; King, 1997, 2005; Gavin, 2004; Kuttner,
2004), enflasyon hedeflemesi bir kural benzeri strateji olarak tanimlanmaktadir.
Kural benzeri strateji, yapisal olarak ileriye doniik olarak, merkez bankalarin1 uzun
vadede arzu edilmeyen politikalar1 uygulamaktan alikoyarken, oteki yandan
ongoriilemeyen durumlara yonelik politika uygulamalarmna da izin vermektedir.
Kural benzeri para politikas: stratejilerinde, enflasyonun yani sira reel ekonomiye
iliskin amaclara da yer verilmektedir. Arz yonlii soklarmm reel ekonomiyi
istikrarsizliga siirtikleyecegi savunulmaktadir (Friedman ve Kuttner, 1996: 77-125).

Son donemlerde literatiirde agirhk kazanan goriis para politikalarmin
belirlenmesi siirecinde kural benzeri stratejilerdir. Bu gercevede merkez bankasi,
fiyat istikrarmmin saglanacagi taahhiidiine baghh kalmak sartiyla zaman zaman
duruma gore hareket edebildigi kurallar gercevesinde yiiriitiilmektedir (Aklan ve

Nargelecekenler, [Bilinmeyen Tarih]: 30).

1.2.2. Para politikas1 kural1 tipleri

Para politikasinin yiiriitiilmesi konusundaki standart arayiglarinin, altin
standart1 sistemine kadar dayanan koklii bir gegmisi vardir. Ancak son donemde
ortaya ¢ikan calismalarin, altin standarti sistemi kadar kati1 olmadig1 goriilmektedir.
Bu kisimda literatiirde 6nemli yerlere sahip olan Parasal Durum Indeksi ve Taylor

Kurali incelenecektir.
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1.2.2.1. Parasal durum indeksi (monetary condition index)

Para politikasina dair alinan énlemler, bilindigi tizere enflasyon oranin birgok
farkli kanaldan etkileyebilmektedir. Bu kanallardan en onemli olanin faiz orami
oldugu ileri siirtilmiistiir. Ancak disa agik bir ekonomide, faiz orani kanalinin
yaninda doviz kuru kanali da olduk¢a 6nem kazanir. Duguay (1996)' 1n Kanada igin
yaptig1 bir ampirik calismada, faiz oranmnin %1’lik ve doviz kurunun %3’lik bir
degismenin toplam talep tizerinde ayni etkiye sahip oldugundan yola ¢ikarak faiz
oraninin agirhgmin %75, doviz kurunun agirhiginin %25 oldugunu tespit ederek bu
sOylemi dogrulamistir. (Agirlik kavrami bu boliim iginde incelenecektir.)

Parasal durum indeksi (MCI), faiz orandaki ve doviz kurundaki degisiklikleri
tek bir degisken olarak alarak bu iki degiskenin de etkilerini gozlemleyebilmek
amaciyla, 1980’lerin sonunda Kanada Merkez Bankasi tarafindan bir para politikasi
araci olarak ortaya atilmistir. MCI, kisa donem faiz orani ile d6viz kurunun agirlikl
ortalamasi olarak tanimlanmasina ragmen, MCI'nin kullanimi merkez bankalar:
arasmda degisiklik gosterebilmektedir. Pratikte MCI, faaliyet hedefi veya bir para
politikas1  kurali olarak kullanilmasmin yaninda bir gosterge olarak da
kullanilabilmektedir. Ornek verecek olursak, Kanada ve Yeni Zelanda merkez
bankalart MCI'1 bir faaliyet hedefi olarak kullanirken Isveg, Norveg, Finlandiya ve
[zlanda merkez bankalar1 para politikasinin durumu hakkinda MCI'1 yalnizca
gosterge olarak tercih etmektedirler (Gerlach ve Smets, 2000: 1678-1680).

MCI, belirli bir t doneminde, segilen baz yilina (t=0) nispeten kisa donem reel
faiz oranlarindaki (I) mutlak degisim ve reel efektif doviz kurundaki (e) nispi

degisimin agirlikli bir toplamidir.
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Seklinde tanimlanir. Burada yer alan (we) doviz kurunun agirhgmi
gosterirken, (wi) faiz oranmin agirligini ifade eder. Kural olarak, bu agirliklar toplam
talep tizerinde MCI'in bilesenlerinin nispi etkilerini yansitmaktadir (Friedman, 1996:

75).
1.2.2.2. Taylor kural

Enflasyon hedeflemesi stratejisi cercevesinde istenilen hedefe ulasma
dogrultusunda para politikas1 araglar1 belirlenir. Politika aracinin hedef veya
hedeflere uygun olarak kullanilip kullanilmadigy, para politikasinin amagclarimin ve
ve bu amaclara ulagsmak tizere izlenilen stratejinin formiile edildigi bir para politikasi
kurali yardimiyla ortaya konulabilir. Bu kuralda nominal degisken enflasyon olarak
belirlenir. Literatiirde merkez bankalarinin birden fazla hedefleri oldugunda, bu
hedeflerin agirliklandirilmas: hususunda bir amag fonksiyonu kullanilmas: gerektigi
vurgulanir. Bu asamada ortaya ¢itkacak optimizasyon problemi i¢in optimal bir para
politikas1 Onerilir. Ancak Taylor kurali, optimizasyon icermeyen bir kuraldir
(Svensson, 1997: 3).

Taylor'a gore, gelismekte olan tilkeler serbest kur rejiminden dalgali kur
rejimine gectiklerinde, -imkansiz tiglii hipotezi geregi- sermaye hareketlerini serbest
birakmakta ve kurala gore aktif bir para politikas1 uygulamaktadirlar. Ciinkii
imkansiz tiglii hipotezi geregince, bir tilkede hem sermaye hareketlerinin serbest
olmasi hem bagimsiz para politikast hem de istikrarli doviz kurunun kontrolii ayni

anda gerceklesememektedir (Taylor, 1993: 195-214).
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Taylor kurali, bir merkez bankasmin makroekonomik faaliyetlerinde ve
enflasyon gelisiminde, sistematik bir bigimde politika araci olarak faiz oranini nasil
ayarlayacagini gosteren bir kuraldir. Kural, para politikas: araci olarak kisa vadeli
para piyasasi faiz oranmi kullanarak enflasyonda ya da ekonomik konjonktiirde
olugabilecek istenmeyen egilimler karsisinda para politikasmnin tepkisini
sistematiklestirmekte ve boylece para otoritelerinin tavrinin onceden bilinmesini
saglamaktir (Dogan, 2011: 29).

J.B. Taylor tarafindan 1993'te Carnegie Rochester’de verilen bir konferansta ilk
kez Onerilen bu kural, giiniimiiz iktisatgilari, politika uygulayicilar1 ve finansal
kesimin en ¢ok dikkatini ¢eken politika kurallarindan biri olmustur. Kisa vadeli
nominal faiz ile enflasyon ve tiiretim agig1 arasindaki iliskiye dayanan bu kural,
Merkez Bankasi Faiz Reaksiyonu olarak da adlandirilmaktadir.

Kurala gore para politikas: aracindaki (Para piyasast kisa vadeli nominal faiz
oranindaki) degisim; enflasyonun hedeflenen degerinden, iiretiminin ise potansiyel
diizeyinden sapmasina gore belirlenmektedir. Taylor'a (1993) gore; enflasyonun,
hedeflenen degerini ve tiiretimin ise potansiyel degerini agsmasmin nedeni talep
baskisidir. Talep baskisinin onlenmesi konusunda ise Taylor, nominal faiz
oranlarinin bir politika araci olarak kullanilmasi gerektigini savunmaktadir. Nominal
faiz oraninin kullanilmasinin temel sebepleri merkez bankas: tarafindan izlenebiliyor
olmasidir. Merkez bankalar1 kisa donemde yaptig1 islemlerle nominal faiz oranini
biiyiik olctide belirleyebilmeleri, nominal faiz oranlarmin kontrol altinda
tutulabildiginin en Onemli kamitidir. Ayrica, nominal faiz oranlarmin gozlemi
oldukca kolayken, reel faiz oranlarmin gozlemi igin piyasalarmn enflasyon
beklentilerinin 6l¢iilmesi gerekir. Bu sebeple merkez bankalar1 kisa dénem faiz orani
Olcimii konusunda bazi sorunlarla karsilasabilir. Kozicki (1999) calismasinda, denge
reel faiz orani tahminlerinin tahmin periyoduna bagh olarak degisiklik gosterdigini

ve dolayisiyla denge reel faiz oranmin sabit olamayacagmni gostermistir. Rapach ve
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Weber (2001)° de calismalarinda, Kanada'nin da igerisinde yer aldig: bir¢ok tilkeyi
kapsayan aragtirmada denge reel faiz oranlarinin 6lgiimiinde yapisal kirilmalar1 da
tanimlamiglardir (Dogan, 2011: 32).

Taylor kurali, hem enflasyon hem de tiretim istikrar1 i¢in ¢abalayan merkez
bankalar1 i¢in uygun bir para politikasi kuralidir. Reaksiyon fonksiyonunda yer alan
enflasyon agig1 katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikas1 araci olarak kullanilan
degisken arasindaki bagmtiy1 gosterirken, tiretim acig1 katsayisi ise para politikasi
aracit ile potansiyel c¢ikti arasindaki bagintiyr ortaya koymaktadir (Aklan ve
Nargelecekenler, [Bilinmeyen Tarih]: 28).

Taylor, her ne kadar onerdigi kurali bir formiilasyonla ifade etmis de olsa,
merkez bankalarinin bu kurali kati, mekanik ve kesin bir bicimde uygulamamalar:
gerektigini ve kuraln, ekonomik kosullarin gerektirdigi bicimde ayarlanabilecegini
vurgulamistir (Taylor, 2000: 5). Sonug olarak, yapilacak ¢alismalarda bu katsayilara
odaklanmak yerine, Taylor kuralinda yer alan degiskenlerin incelenmesi ve anlaml
modellerin bulunmas: Taylor Kurali'min iyi bir rehber olacag: bilgisini verecektir.
Kuralda onerilen degiskenleri kullanmak, faiz oranlar1 ayarlamalarina karar
verilirken, enflasyon agig1 ve iiretim agiginin ne kadar etkili oldugunu belirlemek
acgisindan onemli olacaktir (Caglayan ve Astar, 2011: 73).

Taylor kurali su sekilde formiilize edilir:

i =i; + B(mwy —mp) + a(ye — yi)

Ve

i; = r; +

> Dogan’a (2011) yapilan atifta, yazar tarafindan Rapach ve Weber’in 2001 yilinda ‘Are Real Interest Rates Really
Nonstationary?’ isimli calismasi incelenmistir. Ancak adi gecen bu ¢alisma, 2004 yilinda ayni yazarlari tarafindan
revize edilerek ‘Are Real Interest Rates Really Nonstationary? New Evidence from Tests With Good Size and
Power’ adini almistir.
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I = Denge nominal faiz orani

ri = Denge reel faiz orani

[1t = Enflasyon orani

[1¢ = Merkez bankas1 uzun vadeli enflasyon hedefi

vt = Reel cikt1 diizeyi

vt = Potansiyel ¢ikt1 diizeyi

([Tt - [1¢) = Enflasyon agig1

(Yt = v¢) = Reel cikt1 ac181 (Taylor, 1993: 202)

Bir {iilkede enflasyona neden olmayacak diizeydeki kaynak kullanimi,
potansiyel ¢ikt1 olarak adlandirilmaktadir.

Kural sunu icermektedir: Enflasyon agig1 ve reel cikti agigr sifir oldugu
durumda politika faiz orani, denge nominal faiz oranima esit olacaktir. Bu durum
uzun donem denge durumu olup, para politikasinin tarafsizlastigi durumdur.
Acgiklarin sifirin {izerinde olmasi enflasyon ve reel tiretimdeki dalgalanmalarin
tartisilmas: i¢cin o ve P katsayilarmin pozitif olmasi gerekir. Boylelikle merkez
bankasi, kural uygulayarak para politikas: yiiriitebilir.

Denklemde merkez bankasi enflasyon tepki katsayisi olan B, enflasyonla
miicadeleyi temel gorevleri icinde kabul eden bir merkez bankasi icin pozitif
olacaktir. Katsay1 biiytidiikge, enflasyona kars1 duyarliligin arttigi, sifira yaklastikca
azaldig1 goriilmektedir. o katsayisi ise merkez bankasi biiytime tepki katsayisidir.
Issizlik olarak da bilinen iiretim agig1 ile miicadeleyi gorevleri arasinda kabul etmis
olan bir merkez bankasi i¢in bu katsay1 pozitif olup, issizlige karst duyarliligin arttig:
bir durumda katsay1 artarken tersi bir durumda katsay1 azalirken; katsaymin sifir
olmasi para politikas1 saptanmasi siirecinde {iiretim agigmin belirleyici olmadig:

anlamina gelir.
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Taylor (1993), ABD ekonomisi i¢in yaptig1 orjinal ¢alismasinda, esitlikteki

katsayilarin degerlerini %0.5, reel faiz haddinin de %2 oldugunu tespit etmistir.

Taylor’a gore, enflasyon ve ¢ikt1 agigmin sifir olmas: durumunda FED’in kisa
vadeli nominal faiz orani %4’tiir. Enflasyonun hedeflenen degerinden 1 puan fazla
olmasi ya da iiretim a¢iginin potansiyel degerinden 1 puan fazla olmasi reel faizlerin
0.5 puan fazla olacagr anlamimna gelmektedir. Burada onemli bir nokta, reel faiz
oranmi 0.5 puan artirmak igin nominal faizlerin 1.5 puan artirilmasi gerekir.

Tepki katsayilarmin degerleri, monetarist ve keynesyen para politikas:
kurallarina gore degismektedir. Biiylime tepki katsayisi sifirken, enflasyon tepki
katsayisimin yiiksek oldugu bir reaksiyon fonksiyonu, merkez bankasmin iiretim ve
issizligi ihmal ederek salt olarak enflasyona yoneldigi Monetarist kural gecerliyken;
enflasyon tepki katsayisi sifirken biiyiime tepki katsayisinin yiiksek oldugu bir
reaksiyon fonksiyonu, merkez bankasinin enflasyonu ihmal ederek iiretim agigina

odaklandig1 Keynesyen kural gegerlidir (Akat, 2004: 7).

1.2.2.2.1. Taylor tipi kurallar

Taylor kuralinin ardindan, para politikasinin bagska bilesenlerini de
aciklayabilmesi ve kullanilan verilerin farkhilastirilmas: sonucu kisa vadeli faiz
oranlarinin temel politika araci olarak kullamildigr Taylor tipi kurallar ortaya
¢ikmistir. Zamanlama, agirliklandirma, diizeltme ve 6lgtim konular: gibi konularin
farkliliklar1 sonucu bu kurallarin ayrintilarinin belirlenme siirecinde net bir fikir

birligi saglanamamustir.
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Taylor tipi kurallarin olugsma siirecinde ilk olarak goze carpan goriis,
ekonomik degiskenlerle ilgili zamanlamalardaki farkliliklardir. Uretim agig1 ve
enflasyon aqig1 gibi verilerin toplanma stirecinde eksikliklerin  olacag:
savunulmaktadir. Bunun yaninda Taylor kuralinda tiretim ve enflasyon agiklar: 0.5
oranindaki bir agirlikla carpilmaktadir. Bu agirliklarin tilkeden tilkeye degisebilecegi
ve potansiyel iiretim ve {iretimin 6l¢iilmesi konusunda orjinal kuraldan farkl: 6l¢tim
fikirleri ortaya ¢ikmustur.

Taylor kurala yoneltilen en 6nemi elestirilerden biri de, kuralin gelismekte
olan {ilkelerde uygulanabilirlii konusudur. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerin
uluslararas: ticarete olan bagliliklari, kapali ekonomi kapsaminda gelistirilen Taylor
kurali iginde yer bulamamuistir. Enflasyon hedeflemesi acisindan ele alindiginda,
kurlar ekonomiyi iki ana koldan etkiler.® Boylelikle Taylor kurali, daha sonra doviz

kurunu da igerecek bicimde genisletilmistir.

1.3. Enflasyon - Cikt1 Acig1 iliskisi

Cikt1 acigy ile enflasyon orami arasindaki iligki, Phillips (1958) tarafindan
yapilan analize dayanmaktadir. Bu aragtirmaya gore Phillips, Ingiltere’de 1861-1957
yillar1 arasinda ticret enflasyon orar ile igsizlik arasinda negatif yonlii bir sonuca
ulasmistir. Buna gore {ticretlerde meydana gelecek bir artis firmalarin reel
maliyetlerinde artisa neden olacag1 icin istihdam diizeyinde bir azalmaya neden
olacaktir. Ucret enflasyonu ile fiyat enflasyonu arasindaki iliskinin &nemi

vurgulanmustir (Cigek ve Eren, 2009: 6).

®ilk olarak, kur oranlari ithal mallarin fiyatini dolayisiyla enflasyon oranini etkiler. ikinci olarak ise kur orani,
diinya piyasalarinda yerli mallarin rekabet gliclini, dolayisiyla ekonomideki toplam talep seviyesini
etkilemesiyle enflasyonu etkileme giiciine sahiptir.
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Philips egrisine, Okun (1962) tarafindan yapilan 6nemli katkiya gore, igsizlik
oranindaki degisim ile reel gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) biiyiime oranindaki
degisim arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Okun Yasasi olarak anilan
bu yasaya gore, Phillips egrisinde yer alan issizlik orani yerine ¢ikt1 agig1 degiskeni
eklenmistir.

Potansiyel cikti, bir {ilkede enflasyona neden olmayacak diizeydeki kaynak
kullanim1 olduguna gore, baska bir deyisle potansiyel ¢ikt1 icin, enflasyona neden
olmayacak igsizlik orani diyebiliriz. Bu deyisin sonucunda, dogal issizlik diizeyinden
sapmay1 (gerceklesen issizlik diizeyi ile dogal issizlik diizeyinin alman farki)
potansiyel ¢ikt1 yerine yazabiliriz [(yt — ) = (u: — ur)] (Okun, 1962: 98-103).

Friedman (1968) ve Phelps (1968) ticret ve fiyatlarin belirlenmesinde adaptif
beklentilerin roliinii ele alarak Phillips egrisi modeline katkida bulunmuslardar.

Roberts (1995), fiyatlarin nominal rijitliklerine dayanan bir fiyat belirleme
modeli gelistirmis ve Yeni Keynesyen Phillips egrisini tanimlamistir.”

Mankiw ve Reis (2002), enflasyon beklentilerinin tam rasyonel olmasmin
miimkiin olmadigini, baz1 birimlerin bekleyisleri rasyonel olurken, bazilarinin ise
adaptif olacagimmi ve bu nedenle Phillips egrisinde her iki degiskenin de olmasi
gerektigini savunmuslardir (Mankiw ve Reis, 2002: 1295-1328).

Son donemlerde Phillips egrisi iizerine yapilan en biiytiik tartismalar, egrinin
egimi lizerinedir. Yapilan c¢alismalarda; enflasyonun, ¢kti ve istthdam
dalgalanmalarma onceki donemlere nazaran daha az tepki verdigi, yani Phillips
egrisinin egiminin azaldig1 ortaya konmustur. Bu azalisin bir olumlu ve bir olumsuz
sonucu oldugunu savunan Mishkin (2007), ekonomide asir1 bir 1sinma sonucu olsa
bile enflasyon oranmin artismin sinirh kalacagmi olumlu sonug olarak savunurken;

enflasyonda ortaya c¢ikacak bir yiikselisi sistemin disina atmanin maliyetinin -

" Yeni Keynesyen modelde beklentiler rasyonel kabul edildigi icin enflasyonun beklenen degerleri kullaniimigtir.
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fedakarlik oraninin- yiiksek olacagmi olumsuz sonug olarak belirtmistir (Cigek ve

Eren, 2009: 7-8).

1.3.1. Enflasyonu diisiirme politikalarinin maliyetleri ve fedakarlik orami

Geleneksel Phillips egrisi, licretler (ve fiyatlar) ve issizlik orani arasindaki
negatif yonlii ve istikrarh iligkiyi ifade etmektedir. Avrupa ve Amerika’da yasanan
dezenflasyon siireglerinde de, enflasyonu diisiirme siirecinde yasanan deneyimler,
bu iliskiyi dogrular niteliktedir. Bunun sonucu olarak da enflasyonu diistirme
cabasmin tretimi diislirerek enflasyonu artiracagi yoniindeki inaris genel kabul
gormeye baglamistir. Enflasyon oraninda %1’lik bir diistisiin tiretimde (ve igsizlik
oraninda) neden oldugu etkiye Fedakarlik Orani (Sacrifice Ratio) denilmektedir
(Mankiw, 2010: 396).

Geleneksel Phillips egrisinin elestirisi olarak ortaya c¢ikan Beklentilerle
Genisletilmis Phillips Egrisi yaklasimina gore, enflasyonda diisiis kisa donemde
tretim ve igsizlikte artisa neden olmakla birlikte, uzun donemde (adaptif beklentiler
varsaymmi altinda) enflasyonist beklentilerin ayarlandig: bir dogal igsizlik oraninda
ekonomilerin dengeye gelecegi savunulmaktadair.

Yeni-Klasik iktisat¢ilarin uyumcu bekleyisleri elestirisi ile ortaya c¢ikan
Rasyonel Bekleyislerle Tutarli Phillips Egrisine gore egri dik veya dike yakindir.
Buna gore enflasyon ile igsizlik oranlar1 arasinda hem kisa donemde, hem de uzun
donemde bir iliski bulunmamaktadir; yani enflasyonu diistirmenin tiretim ve igsizlik
anlaminda maliyeti yoktur veya ¢ok kiigiikttir.

Yeni-Keynesyen yaklasimda, fiyatlarin sik degismeye kars: direngli ve uzun
donemli sozlesmelerle {icretlerin belirlendigi bir ortamda, bekleyisler her ne kadar

reel de olsa, bu tiir bir politikanin reel etkilerinin s6z konusu olacag1 ve tiretimde
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daralma ve igsizlik oraninda bir artisla sonuglanacagi savunulmaktadir.
Dezenflasyon politikasi ne kadar kisa stireli olursa igsizlik oran1 agisindan o kadar iyi
olacag1 vurgulanmaktadir (Ball, 1997: 171).

Bunlarin disinda, enflasyonu diisiirmenin devlet agisinda da 6nemli gelir
kayb1 maliyetleri yaratacagi one siiriilmektedir. Bilindigi gibi, devlet enflasyon
yaratarak senyoraj ve enflasyon vergisi yoluyla, tam endekslenmemis bir vergi
sistemi yoluyla ve kamu borgclarmin reel maliyetlerini diisiirmek yoluyla gelir elde
etmektedir (Phelps’in mali argiimani). Enflasyonun diisiirtilmesi, bu gelirleri gesitli
kanallardan azaltarak devlet i¢cin maliyet yaratmaktadir (Feldstein, 1996: 8-10).

Genel kani, bir dezenflasyon siirecinin tiretim ve issizlik oranlarinda bir etki
yaratacagl sonucu olmasmin yaninda; bu donemlerde giivenilir ve bagimsiz bir
merkez bankasmin, “giivenilirlik primi” yaratarak ortaya c¢ikacak olan fedakarlik
oranuni azaltabilecegi seklindedir. Fakat bu durum kesin olmamakla birlikte
ekonominin i¢inde bulundugu durumla da dogrudan iligkilidir (Neumann, 1991:
109).

2000'li yillardan itibaren diinyada enflasyon trendinde artis goriilmesi, bu
konuya yonelik kotiimser beklentilerin artmasina ve bu konudaki arastirmalarin
derinlesmesine neden olmustur. Phillips egrisinin egiminin azalmasina yonelik
yapilan arastirmalar sonucunda ii¢ temel faktdr 6n plana ¢ikmistir. Bunlar para
politikas1 degisimleri, iyi sans ve kiiresellesme olarak degerlendirilmistir.

Enflasyonun seyri konusunda, temeline para politikas1 degisimlerini alan
calismalar, aciklayici degisken olarak enflasyon beklentilerini baz almaktadir.
Enflasyon beklentilerinin kurala dayali para politikas1 izleyen merkez bankasinca
yonlendirilmesi, ekonomik birimlerin beklentilerinin sabitlenmesi ile sonuglanacaktir
(Iokava, 2007: 12). Boylece ekonomide kullanilan kaynak miktar: degisecek olsa dahi,

fiyat beklentilerinin sabit kalmasini saglayacaktur.
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Enflasyonun seyrini iyi sans olarak baz alan agiklamalar ise, merkezine dis
soklar1 baz olarak almaktadir. Ozellikle petrol krizinden sonra dis soklarin azalmig
olmasi, enflasyonun seyrindeki volatilitenin azalmis olmasini agiklamaktadir (Besley,
2008: 4). Bu goriise gore, lilke iginde farkli para politikalar1 izlenmis olsa bile, bunu
enflasyonun seyri izerinde anlaml bir etkisi yoktur (Pescatori, 2008: 1).

Enflasyonun seyrini kiiresellesme olarak baz alan ¢alismalar, kiiresellesmeyi
aciklayic degisken olarak merkeze almislardir. Buna gore kiiresellesme, yurtigindeki
kaynak kullanimz ile enflasyon duyarhiliginin azalmasina neden olmaktadir. Fiyatlar,
yurtigindeki iiretim dalgalanmalarindan daha az etkilenmektedir seklinde ifade
edilir (Helbling, 2006: 122).

Kiiresellesmenin, enflasyon-¢ikt1 acig1 ile iliskisi farkli kanallardan
aciklanmaktadar. T1ki, ticari aciklik derecesindeki artis sonucu iilkelerin toplam arz ve
toplam talep dengeleri degismekte ve bunu sonucunda ortaya ¢ikan iiretim kitligs,
cari agiga sebep olurken iiretim fazlasi, cari fazlaya sebep olmaktadir. ikinci olarak,
finans sistemlerinin gelismesiyle birlikte gelismis olan tilkeler, gelismekte olan
tilkelere yaptiklar1 dogrudan sermaye yatirnmlar1 ile bu {ilkelerdeki {iretim
verimliligini arttirmaktadir. Bu durum da gelismekte olan f{ilkelerin ithalat
fiyatlarinin diismesiyle sonuglanmaktadir (Ozellikle emek ucuz iilkeler acisindan).
Uciincii olarak ise, {iiretimin kisa zamanda bolgeler bazinda degiskenlik
gosterebilmesi, emek sahiplerinin iicret tizerindeki pazarlik giiclinii azaltmakta ve bu
durum {icret maliyetleri ile faktor kullanimi arasindaki bagin daha da esnek
olmasina neden olmustur (Cigek ve Eren, 2009: 5).

Bunlarin disinda yeni keynesyen gercevede analizler yapan Woodford (2007),
kiiresel entegrasyonun tam oldugu bir diinyada, ulusal merkez bankalarinn
enflasyonu kontrol etme giicliniin ortadan kalkacagimi ifade etmistir. Yurtici
enflasyonun, dis kaynak kullanimina olan duyarliligmin artmasi, para politikasinin

formiilasyonu agisindan da 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir (Bernanke, 2007: 1).
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Son olarak su da eklenmelidir ki, 2008 Finansal krizinden ©nce, otoriteler
distik ve siirdiiriilebilir enflasyon orani iizerine yogunlasmis ve enflasyon stratejileri
bu cercevede yiriitiilmiistiir. Ancak 2008 finansal krizinden sonra, diisiik enflasyon
oranini temel alan stratejiler tekrar tartisilmaya baslanmis, enflasyon orani haddi ve
toplam c¢ikti miktarindaki sapmalar finansal ve ekonomik istikrarin saglanmasi
anlaminda 6n plana ¢ikmistir. Bu anlamdaki tartismalar halen devam etmektedir

(Blanchard, Dell’ Ariccia, Mauro, 2010 ve Mishkin, 2011).
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Uciincii Boliim

Tiirkiye’de Fedakarlik Oraninin Hesaplanmasi

Uciincii boliimde, fedakarlik orani ile ilgili literatiirde énde gelen calismalar
hatirlanarak, Tiirkiye’de yapilan calismalar {izerine kisaca deginilecektir. Bu
boliimde yapilacak olan ampirik c¢alismanin teorik altyapisi tanimlanacak olup,

Tiirkiye ile ilgili ekonometrik bir uygulama incelenecektir.

1. Literatiir Taramasi

Gerek Tiirkiye, gerekse diinya literatiiriinde bu konuda yapilan ¢alismalar ve

sonuglari incelenecektir.

1.1. Literatiirde Onde Gelen Calismalar

Yiiksek enflasyon donemlerinin, {iretim siirecini yavaslattiiin biliniyor
olmasmin yani sira; mevcut ampirik ¢alismalar, diisiik enflasyon politikalarinin da
ekonomik maliyetlerinin oldugunu, dezenflasyon donemlerinin ekonomik
durgunlugu da beraberinde getirdigini basarili bir sekilde ortaya koymustur
(Gordon ve King, 1982; Ball, 1994; Cechetti ve Rich, 2001). Bu anlamda fedakarlk
orani, diisiik enflasyona gecis donemlerinde, kiimiilatif kayiplarin belirlenmesi

anlaminda onemli bir gosterge olarak kabul gormektedir.

48



Fedakarlik orami genel olarak, hem teorik hem de ampirik caligmalar
baglaminda, isgiicii piyasasindaki fiyat katiliklarina baglanmistir (Teorik bakis agis1
anlamimda Gordon, 1982; Mankiw, 1990. Ampirik ¢alismalar anlaminda Ball, 1994;
Jordan, 1997; Durham, 2002; Diana ve Sidiropoulos, 2004; Zhang, 2005; Coffinet,
2006). Genelde dezenflasyon donemlerinde ortaya c¢ikacak olan maliyetlerin
ol¢timiinde ise “Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi” bagmtis1 kullanilmaktadir
ve genel olarak ekoller arasi farkliliklarin belirleyicisi, beklentilerin formasyonu
konusunda ortaya ¢ikmaktadir.

Isgiicli piyasasindaki katiliklar —-nominal iicret katiliklarinin 8l¢iimii- genel
anlamda fedakarlik oram1 tahmini i¢in kullanilan enstiirmanlardan biri olarak kabul
gormez. Bu iki kavram arasindaki iliskinin tahmini bir¢cok metodolojik zorlugu
beraberinde getirmektedir . Teorik anlamda iki 6nemli argiiman gerekmektedir. Tlk
olarak, ticretlerin belirlenmesi mekanizmasi yoluyla, ticret piyasasinda fiyat
katiliklar1 olusur ve dezenflasyon donemlerinde, ekonominin kendini bu katiliktan
dolay1 esnek bicimde ayarlayamamasi, fedakarlik oraninin nispeten artmasma yol
acar. Gordon (1982), 1960-1980 donemlerinde Amerika ve Japonya’da fedakarlik
oraninin yiiksek olmasini bu nedene baglamaistir. Ikinci olarak, aksine, kisa donemde
paranin yansiz olmadi81 ve fiyatlar genel seviyesinin {icretlerden daha hizli artacag:
ileri strtlmiistir (Mankiw, 1990). Bu ytlizden, {icret belirleme mekanizmalari,
enflasyonla miicadele donemlerinde fedakarlik oram tizerinde ancak ikincil bir rol
oynayabilir.

Ampirik ¢alismalarin yiiriitiilmesi anlaminda, fedakarlik oranmnin tahmin
edilmesi i¢in iki farkli yontem 6ne ¢ikmistr. Ik olarak, dezenflasyon siirecinin gegici
farkli donemlerinin belirlenmesine dayanan (Ball, 1994; Durham, 2002; Daniels ve
digerleri 2004; Zhang, 2005; Coffinet, 2006) yontem ve ikinci olarak yapisal VAR

modelinin kullanilmasidir (Cecchetti ve Rich, 2001).
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Haan, Knot ve Sturm (1993), dezenflasyon doneminin maliyetlerinin
minimizasyonu konusunda yaptiklar1 calismada, gerek sabit doviz kuru sistemi,
gerekse bagimsiz bir merkez bankasmin varligr dezenflasyon donemlerini maliyetsiz
kilmamistir. Ancak sabit doviz kuru sisteminin nispeten daha basarili oldugu
savunulmustur.

Ball (1994) tarafindan gelistirilen, dezenflasyon donemlerinin farkl
kisimlarmin tanimlanmasi ve bu donemler icin fedakarlik oraninmn ayri ayr
hesaplanmasi metodu, birkag¢ yonden elestirilmektedir. ilk olarak, farkli kistmlarin
baslangi¢ ve bitis donemlerinin belirlenmesi siirecinde fedakarlik orami oldukga
hassas bir yap1 sergilemektedir. Bunun yani sira, her kisim i¢in potansiyel biiytime
oranmin hesaplanmas: igin ortaya atilan oneriler karisik sonuglar dogurmustur.
Ayrica parasal soklar1 merkezine alan bu yontem, olasi arz ve talep soklarmi digsal
birakmuistir.

Yapisal VAR modeli, Cecchetti'nin (1994) ¢alismasina yine Cecchetti ve Rich’in
(2001) katkisiyla ortaya atilmistir. Bu yontem digerinden farkli olarak yapisal arz ve
talep soklarmi da modele dahil edebilmistir. Ayrica bu yontem, para politikasinin
sistematik (Merkez bankasi reaksiyon fonksiyonu) ve stokastik (Para politikasi
soklar1) bilesenlerinin analizine de olanak saglamaktadir. Ancak sonuglar, modelin
aciklanmasi konusunda istikrarsizlik gosterebilmektedir.

Sonuglarin bu denli hassas olmasinin temel belirleyicisi, her iki model igin de,
ortaya ¢ikan soklarin yapisinin tespitindeki zorluklardan kaynaklanir.

Pickering ve Valle (2011), globallesme siirecinin fedakarlik orani tizerindeki
etkisini inceledikleri calismada, 38 iilke igin 1981-1998 donemlerini incelemis,
Romer’1 (1993) destekler bicimde; global ticaretin artmasmin fedakarlik oraninin

tizerindeki etkisinin nispeten daha fazla oldugu sonucuna varilmaistir.
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Dramani ve Thiam (2012), WAEMU?® diilkeleri i¢in yapisal VAR metodu
kullanarak fedakarlik orani hesaplamis ve bu {ilkeler icin koordine para ve maliye
politikalarinin izlenmesinin, fedakarlik oram tizerinde olumlu bir etkisi oldugu
sonucuna varilmigtir.

Badinger ve Nindl (2012), 118 iilke i¢in 1966-2007 yillar1 arasinda Jordan'in
(1997) yontemini kullanarak globallesme, enflasyon ve fedakarlik orani iligkisini
sorgulamuglardir. Globallesme siirecinin hem enflasyon oranlarmi, hem de fedakarlik
oranlarmi arttirdig1 sonucuna varilmistir.

Chevapatrakul ve Paez-farrell (2013), OECD iilkeleri Quantile regresyon
metodunu kullanarak, fedakarlik oranini belirleyen degiskenlerin neler oldugunu
sorgulamiglardir. Sonu¢ olarak bu degiskenlerin, standart yaklasimlarla
belirlenemeyecek asimetrik iligkili degiskenler oldugu sonucuna varilmstir.

Dholokia (2014), Hindistan ekonomisi i¢in dinamik arz ve talepteki

kaymalardan yola ¢ikarak fedakarlik orani hesaplamistir.

1.1.2. Tiirkiye’de yapilan calismalar

Kesriyeli ve Yalgin (1998), tiger aylik veriler kullanarak Tiirkiye i¢in 1987-1998
dénemini incelemistir. Iki asamali EKK y6ntemiyle tahmin edilen modelde, ge¢mise
yonelik enflasyon farkinda bir birimlik arti, nominal faiz oraninda 0,8 birimlik artisa
neden olurken; iiretim a¢igindaki bir birimlik artis nominal faiz oraninda 6,9 birimlik
artiga sebep oldugu tahmin edilmistir. Ileriye yonelik beklentilerle yapilan tahminde
ise enflasyon ve iiretim agf1 degiskenlerini istatistiksel olarak anlamsiz

bulmuslardir. Bu durum, Tiirkiye’de beklentilerin ge¢mise yonelik sekillendigi ve

® WAEMU: West African Economic and Monetary Union.
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Tiirkiye’de yiiksek ve kronik enflasyon ortaminda faiz oranlarmn fiyat istikrarimm
saglama araci olarak kullanilamayacag1 sonucuna varmiglardir.

Tunay (2003), 1986:4-2001:3 ceyreklik donemler, reel GSMH ve TEFE endeks
verileriyle, SVAR yontemini kullanarak fedakarlik orani tahmin etmistir. Sonug
olarak Tiirkiye’de sok niteligindeki bir para politikas1 kararmm bir yillik reel
GSMH'da kiimiilatif olarak %0.25’lik bir kayba neden oldugu tahmin edilmistir.

Ongan (2004), 1988-2003 donemini EKK yontemiyle Taylor kuralini
incelemistir. Yazar calismasinda kisa donem nominal faiz oraninin belli bir kurala
gore hareket ettigi sonucuna varmistir. Uretim agig1 ile nominal faiz hadleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunmamustir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Israil ile Tiirkiye'yi gelismekte olan {ilkeler
kapsaminda ele alarak ileriye doniik para politikas1 kurali tahmin etmislerdir.
Tiirkiye igin 2001-2004, Israil icin ise 1999-2002 dénemi aylik verileri GMM y&ntemi
ile analiz edilmistir. Yapilan tahminde, her iki {ilke i¢cin de merkez bankasi
davranmiglar1 Taylor kurali cercevesinde oldukga iyi aciklanabiliyor olmasinin
yaninda, Israil’e kiyasla Tiirkiye'de faiz oranlarmm enflasyon hedeflemelerindeki
sapma ve ¢ikt1 agigma duyarliligi daha fazla oldugu ortaya konmustur.

Caglayan (2005), 1990:03-2004:12 donemine ait verileri Multinominal Logit
modeliyle ele almistir. Calismada ¢ikti agiginin faiz oranlari tizerinde anlamli bir
etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kaytanci (2005), 1990:1-2003:4 aras1 donemde TCMB'nin reaksiyon
fonksiyonunu ticer aylik verilerle VAR modeli araciligiyla tahmin etmistir.
Calismada, tiretim ag181, enflasyon agigl, doviz kuru ve gecikmeli gecelik faiz oranina
etki eden bir soka gecelik faiz oraninin tepkisi anlamsiz olarak tahmin edilmistir.

Kaya (2006), 1995:01-2005:09 donemini ii¢ ayri donem halinde (1995:01-
1999:11; 200109-2005:09; 2003:01-2005:09) EKK yontemi ile ele almistir. Yapilan

calisma, TCMB'nin basit bir Taylor kuram yerine, enflasyon oraninin yani sira reel
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doviz kurunu ve cari islemler agigin1 da gozeten farklilastirilmis bir politika kurali
izlemis olabilecegini ortaya koymustur.

Zortuk (2007), Taylor kuralinin isleyisini Bounds testi yardimiyla 2001:08-
2006:12 donemlerini aylik verilerle analiz etmistir. Incelenen dénem icin hedeflenen
enflasyondan, potansiyel iiretim diizeyinden ve doviz kurlarindan sapmanin kisa
vadeli faiz oranlari tizerinde anlamli bir sekilde etkili oldugu tahmin edilmistir. Cikt1
acig1 istatistiksel olarak anlamli ve faiz oranlar1 iizerinde c¢ok az etkili oldugu
sonucuna varilmistir.

Aklan ve Nargelecekenler (Bilinmeyen Tarih), 2002-2006 arasi ayik verilerle
TCMB'nin geriye doniik reaksiyon fonksiyonunu GMM yontemiyle tahmin
etmislerdir. Tahmin edilen faiz reaksiyonu fonksiyonu, sadece enflasyon sapmasina
gore degisim gostermemekte, {iretim sapmasi ve kur degisimlerinden de
etkilenmektedir.

Yaprakli (2007), 2001:8-2006:12 donemi aylik verileriyle Tiirkiye’de para
politikas1 kuralinin gecerliligini test etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, kisa donem
faiz oran tizerinde enflasyon ve tiretim agigimin anlamli bir etkisi ve doviz kurunun
etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir. Tiirkiye’de temel ve agik ekonomi
para politikasinin gecerli oldugu ve enflasyon hedeflemesi stratejisi cergevesinde kisa
donemli faiz oranlarmin kullanildig: politikalarin etkili olacag1 sonucuna varilmistir.

Caglayan ve Astar (2010), enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen {ilkelerde
Taylor kuralinin uygulanip uygulanmadigini ortaya koymak amaciyla 22 {ilkenin
verileri tiizerinden, Multinominal Logit modelleri kullanilarak tahmin etmeye
calismistir. Tahminde Izlanda, Endonezya, Filipinler ve Isvicre icin yapilan tahminler
anlamsiz sonug¢ vermistir. Gelismekte olan {ilkeler igin fiyat istikrarim saglamada
politika araci olarak yalnizca faiz oranlarinin kullanilmasmin yeterli olmayacag:

sonucuna varilmistir.
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2. Tiirkiye I¢in Uygulama

Bu boéliimde, arastirma konusu olan Tiirkiye'nin fedakarlik orani agisindan
durumunu daha iyi anlayabilmek ve yorum yapabilmek amaciyla, sayisal bir calisma
sunulacaktir. Ancak Oncesinde Tiirkiye’de yasanan gelismeler, hangi ekonometrik

modelin tercih edilecegi ve sonrasinda izlenecek yol hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Tiirkiye’de 2000 yilinda uygulanmaya baglanan ‘Déviz Kuruna Dayali Istikrar
Programi’, 2001 yilinda tilkenin yasadig1 en derin ekonomik krizle sonuglanmistir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, tilkenin kroniklesmis enflasyon sorununu
¢ozmek amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermis ve doviz
kurlarim1 dalgalanmaya birakmistir. Ancak ilk boliimde de incelendigi tizere, {ilkenin
icinde bulundugu sartlar sebebiyle, enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gereken on
kosullarin heniiz hazir olmamasi nedeniyle merkez bankasinin, asamali olarak
enflasyon hedeflemesi rejimine gectigi goriilmiistiir. Oncelikli olarak ‘Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” olarak anilan bu sistem, enflasyon hedeflemesi rejimi
resmi olarak ilan edilmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu
hedeflere ulasmak amaciyla merkez bankasinin politika araglarin1 kullanmasi olarak
ifade edilebilir. Bu uygulamada merkez bankasi hesap verme mekanizmasini
devreye sokmamakta ancak beklenti yonetimi konusunda enflasyon hedeflemesine
benzer bir strateji izlemektedir. Ortiik enflasyon rejimi gergevesinde, parasal

biiytiklikler gibi ara hedefler de kullanilabilmektedir.
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Merkez bankas: tarafindan, ortiik enflasyon rejimi donemi (2002-2005), agik
enflasyon hedeflemesi rejimine bir gecis donemi olarak degerlendirmis ve bu
donemde, acik enflasyon rejimi icin gerekli olan 6n kosullarin saglanmasi konusunda
alt yap1 calismalar1 yapilmistir. Bu donemde iletisim politikalary, seffathk ve
kurumsal yapinin zaman iginde gelistirilmesi amaclanmistir. Enflasyon dinamikleri
ile aktarim mekanizmasmna iliskin projeler iiretilmis, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan diger {ilkelerle igbirligine gidilerek karar alma siirecine girdi tegkil
edebilecek bir tahmin ve politika analizi sistemi olusturularak merkez bankas: teknik
altyapis1 giiclendirilmistir. Ayrica, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yili
olarak ongoriilen 2005 yili sonunda, Tiirk lirasindan alt1 sifir atilarak kamuoyunun
merkez bankasina olan giiven ve itibarmn artmasi amaglanmistir. Gelinen bu noktada,
2006 yil1 basinda acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmigtir (Kara

ve Orak, 2008: 37-53).

2.2. Ekonometrik Model

Fedakarlik oraninin tahmininde asagidaki yontemler kullanilabilir:

- Phillips egrisi yardimiyla tahmin
- Dezenflasyon donemlerinin gegici farkli donemlerinin belirlenmesi
tizerine kurulu olan metodlar

- Yapisal VAR yontemi

Ayrica fedakarlik orani tahmininde, modellere yoneltilen elestiriler iki baglk

altinda toplanmuasgtir:
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i Ilki, yiiksek enflasyon ve dezenflasyon dénemlerinde biiyiime ile
enflasyon orani arasindaki iligki simetrik mi seyreder ?

ii. Esanlilik sorunu.

Dezenflasyon donemlerinin belirlenip fedakarlik oraninin tahmin edilmesinde
siirecinde, dezenflasyon doneminde uygulanan tek bir para politikasi gercevesinde
hesaplama yapailabilir ve bu donemde ortaya ¢ikan arz ve talep soklari, ihmal edilir
(Dramani ve Thiam, 2012). Bunun yaninda, dezenflasyon siireclerinin baslangi¢ ve
bitis noktalarinda fedakarlik orani oldukga hassas bir yapi sergiler.

VAR modelleri, {i¢ bicimde ifade edilir. ilki, indirgenmis formdur (Reduced
Form). Bu formda tiim degiskenler, kendi ge¢mis degerleri ve diger tiim
degiskenlerin gecmis degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur. Ayrica hata
terimlerinin ardigik bagimli olmadigi varsayilmaktadir. Ikincisi, ardisik formdur
(Recursive Form) ve hata terimlerinin bir 6nceki denklemlerdeki hata terimleri ile
ardisik bagimli olmayacak sekilde olusturulur. Burada elde edilen sonug,
degiskenlerin siralanmasiyla ilgilidir. Degiskenlerin siralamasinin degismesi,
denklem katsayilarinin ve hata terimlerinin degismesine neden olur. Ugﬁnciisﬁ ise,
yapisal VAR (Structural VAR)(SVAR) yontemidir. Bu yontem degiskenlerdeki es
anlilik sorununu ¢6zmek igin iktisadi teoriye bagsvurur. SVAR modellerinin
kullanimi, korelasyonlarin tesadiifi dagilmasini saglayan tanimlama varsayimlari
(identification assumptions) gerektirmektedir. Bu tanimlama varsayimlar: tim VAR
denklemlerini igerebilir, bu durumda tiim tesadiifi baglantilar ayrintih bir sekilde
agitklanmis olur. Tanimlama varsaymmlar1 sadece bir denklemi kapsayabilir, bu
durumda da sadece bir 6zel baglant1 tanimlanmis olur (Stock ve Watson, 2001: 102-
103).

Bunun yaninda, SVAR yoOntemi, para politikalarmin {iretim ve fiyatlar

tizerindeki etkisini analiz etmede oldukca popiiler bir yontemdir. SVAR, iktisat
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kurammi temel alan kosullariyla dinamik esanli denklem modelleri olarak
goriilebilir. SVAR, bir yapisal soklar setiyle®, bir degiskendeki gozlenmis hareketler
arasinda baglant1 kurar. Bu yenilikler, iktisadi agiklamalar1 olan isaretleri esas alir.
Bu modellerin varsayimlarmin formiile edilmesinde, para politikas: soku olarak ele
alinan yapisal yeniliklerin agiklanabilmesini sagladigindan, para politikasmnin tiretim
ve enflasyon tizerindeki etkisini degerlendirmekte ve dolayisiyla fedakarlik oraninin
ol¢iimiinde oldukga cazip bir yontemdir (Cecchetti ve Rich, 2001: 417-418).

SVAR yoOntemi, bir sistematik ve bir de tesadiifi bilesen yoluyla para
politikasin1 ayristirmaktadir. Sistematik bilesen, bir reaksiyon fonksiyonu olarak
anahtar bir ekonomik degiskenler setindeki hareketlere para otoritesinin zaman
icindeki tepkisini tanimlar. Tesadiifi bilesen ise, reaksiyon fonksiyonunca
aciklanamayan ve “para politikas: soklar1” olarak adlandirilan para otoritesinin kismi
tepkilerini belirtmektedir. Para politikas1 soklari analizin odagmni olusturur ve
sonugta para politikasinin tiretim ve fiyatlar tizerindeki sayisal etkisini belirleme
olanagi saglar (Tunay, 2003: 4).

Cecchetti ve Rich (2001) tarafindan gelistirilen bu yonteme gore:

(1 - L)yt = Ayt = b(1)2A7Tt + Z?zl billAyt—i + Z?:l bilent_i +E¥ (1)

(1 — L), = A, = bY Ay, + Yoy bh1 Ay, + X1ty by Amr,_; +ET (2)

1 ve 2 nolu esitliklerde; y:, (t) donemindeki tiretimin logaritmasini; A, (t) ve
(t-1) donemleri arasindaki enflasyon orani ve €= [€v , € ] toplam arz (€ Y ve
toplam talep (€ %) soklarmi igeren bir vektor yenilik (vector innovation) stirecidir. €+
‘nin ortalamasinin sifir ve tiim t donemleri i¢in E[€ ¢ €] = Q kovaryans matrisi ile

seri olarak iligkisiz oldugu varsayilmistir.

9 s . ors
Ingilizce ‘Innovations’ olarak anilan bu kavram, ‘yenilik’ olarak adlandirilacaktir.
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Burada dikkat edilmesi gereken husus, zaman iginde iiretim ve enflasyon
tizerindeki yapisal soklarin etkisidir. Bu biiyiikliikler degerlendirilirken, yapisal
soklara sistemin etki-tepkilerii, 1 ve 2 nolu esitliklerin vektor hareketli

ortalamasindan goriilebilir.

1-Ly, =A L) e_+AL)Er; ()

Zau +Za12 SHil

(1—- L), = Ay (L) €)_+AL) €7, @)

zau +Za22 €

3 ve 4 nolu esitliklerde; Aj (L),L gecikme islemcisindeki bir polinomdur. Eger
baslangicta para politikasindaki degismeleri tanimlamakta toplam talep soklarmi
kullanmigsak, o halde 3 ve 4 nolu esitlikler {iretim ve enflasyon tizerinde bir para
politikas1 sokunun bir dinamik etkisini belirlememizde uygun temel bir gosterimdir.
Boylece fedakarlik orani, 3 ve 4 nolu esitliklerden tiireyen yapisal etki-tepki
fonksiyonlar1 temel almarak tahmin edilebilir. Ax(L)deki katsayilarin toplami bir
para politikas1 sokunun enflasyon diizeyi tizerindeki etkisini 6l¢gmektedir. Bunun
yaninda, fedakarlik orani iiretim {izerinde tesadiifi bir para politikas1 sokundan
kaynaklanan kiimiilatif etkiyi belirlemeyi gerektirir. Bu kiimiilatif etkinin toplama,
An(L)deki katsayilarin bir fonksiyonu bi¢iminde ifade edilebilir. Biitiin bu etkiler

birlikte ele alinirsa, para politikas1 sokunun —iiretim ve enflasyon oran tizerindeki-
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nispi etkisine; yani fedakarlik oranina ulasilir. O halde fedakarlik orani, () zaman

ufkunda, yukarida tanimlanan etkilerin oranlanmasiyla hesaplanur:

¢

(SYt+j)
8§ e}

j=0

5&)
S €f

_ (Zioai2)+(Zico a‘iz)+---+(25:o ai12)

(Z§=0 aéZ)

Ser (§) =

(5)

_ (Z§=0 Z]l:=0 ailz)
(Zfzo “52)

Buna gore t doneminde enflasyonu diislirecek bir parasal stratejiyi

gerceklestirebilmek icin, fedakarlik oranmm pay kismi, ‘i=0’dan ‘i=C'ye kadar

donemlerin kiimiilatif tiretim kayiplarim1 Olgerken; payda kismi, 'C' donem sonra

enflasyon diizeyindeki farktir. 5 nolu esitlikte, fedakarlik oranmnin pay kismi,

uretimdeki degismelerin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Cecchetti ve Rich (2001) ve Blanchard ve Quah (1989), iiretim diizeyi tizerinde

toplam talep soklarinin siirekli bir etkisi olmadig1 varsayimi altinda analizlerini

gerceklestirmislerdir. Buna gore:
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Yukarida acgikladigimiz yontem, tahmin giicii oldukga yliksek sonuglar
vermesinin yani sira, bu tiir bir modelleme fedakarlik orani tahmininde yaniltict da
olabilmektedir. Bu tiir bir modellemede tahmin edilen sok, para politikasinin yani
sira; tiiketim, yatirnm fonksiyonlarindaki ve kamu harcamalarindaki degisimlerin
etkilerine karsi korumasizdir. Bu sebeple Cecchetti ve Rich (1999), Shapiro ve
Watson'mn (1988) gelistirdigi ti¢ degiskenli ve Gali'nin (1992) gelistirdigi dort
degiskenli modellerin SVAR modellerini tahmin ederek alternatif fedakarlik oranlar:
belirlemislerdir. Cecchetti ve Rich’in bulgulari, Shapiro ve Watson"un bulgularindan
cok farkli sonuglar vermese de; Gali'nin gelistirdigi dort degiskenli modelden 6nemli
olctide farklilik gosterdigi saptanmistir (Tunay, 2003: 167).

Fedakarlik oraninin hesabi, toplam talep soklari tizerinde uzun donem
sinirlandirmalar igin ufkun belirlenmesini ve para politikas1 sokuna iiretim ve
enflasyonun dinamik tepkisinin buna gore hesaplanmasini gerektirmektedir. Yontem
olarak izlenilen Cecchetti ve Rich’in (1999) calismasinda toplam talep soklarmin
yirmi yil sonra tamamen sona erdigi varsayilmakta ve para politikasindaki bir
degisiklige tretim ve enflasyonun tepkisinin bes yilda meydana gelecegi temel
alinarak fedakarlik orani tahmin edilmistir. Analizin zaman ufku, ele alinan ilkenin
dinamikleri hesaba katilarak yapilan varsayimlarla arastirmaci tarafindan belirlenir.
Tiirkiye orneginde bu siirenin daha kisa oldugu varsayimi ile arastirma, yirmi aylik
bir zaman ufkunda yapilmistir.

Yapisal VAR wuygulamadan Once, zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarimi belirlemek amaciyla birim kok testi uygulanmistir. Daha sonrasinda
ise duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarmin uzun dénemde

duraganligini stnamak igin egbiitiinlesme testi uygulanmaistir.
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2.2.1. Birim kok testleri

Zaman serisi kullanilan analizlerde, direkt olarak serinin ¢oziimiine ge¢cmek
dogru degildir. Coziim Oncesinde, kullanilan serinin duragan olup olmadignin
smanmasi gerekir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi1 zaman icinde degismiyor
ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansmn hesaplandigi doneme
degil de; yalnizca bu iki donem arasindaki uzakhiga bagli ise duragandir (Gujarati,
1999: 713). Duragan olmayan zaman serileriyle galisilmasi durumunda, diizmece
regresyon sorunuyla karsilasilabilir (Granger ve Newbold, 1974: 111-120). Bu
durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug, gergek iliskiyi yansitmaz. Duragan
olmayan zaman serileriyle yapilan calismalar, ancak bu seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugu durumda gergek iligskiyi yansitir (Gujarati, 1999: 726).

Bu calismada, 1981 yilinda Dickey ve Fuller'in gelistirdigi ‘Genisletilmis
Dickey-Fuller Testi (ADF)" uygulanacaktir.

ADF testi i¢in, asagidaki esitligin tahmin edilmesi gerekir:

Ayt =aqg+at+ 8yt—1 + a; Z?L AYt—i + & @)

Burada A birinci fark islemcisini, t zaman trendini, &, armndirilmis hata
terimini, ¥, ise kullanilan serileri gostermektedir. m ise hata teriminin ardisik
bagimliligini gidermek icin Akaike bilgi kriteri ile belirlenen bagimli degiskenin
gecikme sayisidir. Burada sifir hipotezi § = 0 seklinde kurulur: Birim kok mevcut ve
zaman serisi duragan degildir. Sifir hipotezi, § istatistiki olarak anlamli bir sekilde
sifirdan farkliysa reddedilir.

8 katsayisinin anlamliligs t katsayilar1 araciligy ile test edilir. Ancak burada

elde edilen t degerleri geleneksel normal dagilima sahip degerler degildir. Bu
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nedenle MacKinnon tarafindan firetilen kritik degerler kullanilir. Elde edilen t
degerlerinin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiictik
ise sifir hipotezi reddedilemez. Bu sonug, serinin birim kok tasidigi dolayisiyla
duragan olmadig1 anlamina gelir. Boyle bir durum bize serinin diizeylerinde istikrar
olmadigini gosterir ve ayn test serilerin birinci farkina yada gerekirse daha yiiksek
derecelerdeki farkina uygulanir. Eger elde ettigimiz sonuglar bu kritik degerlerin
mutlak degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir, bu da bize serinin duragan

oldugunu ifade eder.

2.2.2. Egbiitiinlesme testi

Esbiitiinlesme, uzun donemde ekonomik degiskenler arasindaki ortak hareket
olarak ifade edilir. Teknik olarak Engle-Granger’e (1987) gore degiskenlerin birim
koke sahip, yani I(1) oldugu goriilebilir. Her ne kadar seriler, seviye itibariyle
duragan olmasa da, serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Boylelikle iki
serinin lineer bilesiminin, serilerde yer alan stokastik siireci ortadan kaldirdig:
goriiliir. Bu durumunda, elde edilen regresyon sahte regresyon degil, anlamli bir
regresyondur (Cetintas, 2004: 26).

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olusturulabilmesi igin her bir
degiskenin ayn1 dereceden biitiinlesmeye (integrated) tabii olmas: gerekmektedir. Bir
zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi, zamandan bagimsiz ve sonlu
ise bu zaman serisine kovaryans duragan denir. Bir degisken d kez fark alindiktan
sonra duragan hale geliyorsa, bu degisken d. dereceden biitiinlesiktir. Esbiitiinlesme
analizinde en az bir egbiitliinlesme iliskisi elde edildiginde, bu egbiitiinlesme
iliskisinden tahmin edilen katsayilarin istikrarlilii, bu iliskilerin her zaman gegerli

olup olmadigini gostermesi agisindan onemlidir (Dogan, 2005: 113).
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Esitliklerde verilen sistemde n-1 adet egbiitiinlesik vektor tespit etmek
miimkiin oldugundan dogal olarak ortaya bir soru ¢ikmaktadir: Cok sayida mu,
yoksa az sayida mi egbiitiinlesik vektore sahip olmak iyidir? Bu soruya genel bir
cevap bulmak kolay degildir. Esbiitiinlesik vektorler “sistemde bulunan
degiskenlerin uzun donemdeki hareketlerine ekonomik sistem tarafindan getirilen
kisitlar1 temsil ederler” seklinde degerlendirilebilir. Bundan dolay1 ne kadar cok
esbiitiinlesik vektor s6z konusu olursa sistem o kadar istikrarli demektir (E. Siklar,

2000: 29).

2.3. Tahmin Sonuglarn

Calismada, 2005:M1 ve 2013:M12 doénemine ait aylik bazda veriler kullanilmistir.
Kullanilan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen Tiife ve Sanayi Uretim Endeksidir. Degisim teknigi sabit ve

orjinal gozlem olarak elde edilmistir. Calisma, E-Views 7.0 kullanilarak yapilmaistir.

2.3.1. Birim kok testi sonuglar

Sanayi tretim endeksinin logaritmas: alinmis ve Tramo/Seats yoOntemi
kullanilarak mevsimsel olarak arindirilmistir. Boylelikle sanayi {iiretim endeksi
(Uret0) ve tiife (Enf0) serileri elde edilmistir. Modelde bulunan Uret0 ve Enf0 serileri
i¢cin yapilan birim kok testi sinamasi sonucunda, Enf0 serisi diizeyinde duraganken;
Uret0 serisinin diizeyinde duragan olmadigi, birim kok icerdigi gozlenmistir (Tablo

1).
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Uret0 serisinin birinci farki alindiginda, serinin duragan hale geldigi
gozlemlenmistir (Tablo 2). Diizey enf serisinde, R? degerinin daha diisiik olmas1 ve
Enf0 serisinin birinci farkinda R? degerinin daha ytiksek olmasi nedeniyle calismada
Enf0 serisinin birinci farki alinmis hali kullanmistir. Gecikme uzunlugu Schwarz

Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Tablo 1. Diizey Degerler icin ADF Test Sonuclari

KRITiK DEGERLER
ADF (t) )
== GECIKME
DEGISKENLER %1 %5 %10 ADF UZUNLUGU
Anlam Anlam Anlam (Prob)
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
-3.4937 -2.8892 -2.5815 |-1.1816 2
Uret0 0.6803
(intercept)
Uret0 -4.0469 -3.4527 -3.1519 | -3.9146 1
(trend and 0.0147
intercept)
Enfo -3.4925 -2.8886 -2.5813 | -9.0773 0
. 0.0000
(intercept)
Enf0 -4.0460 -3.4523 -3.1516 | -9.1075 0
(trend and 0.0000
intercept)
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Tablo 2. Birinci Fark Degerleri igin ADF Test Sonuclar

KRITIK DEGERLER
ADF (1) )
== GECIKME
DEGISKENLER %1 %5 %10 ADF UZUNLUGU
Anlam Anlam Anlam (Prob)
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
-3.4937 -2.8892 -2.5815 | -11.3717 1
AUret0 0.0000
(intercept)
AUret0 -4.0477 -3.4531 -3.1521 | -11.3443 1
(trend and 0.0000
intercept)
AEnf0 -3.4950 -2.8897 -2.5818 -8.7808 3
(intercept) 0.0000
AENfo
(trend and -4.0495 -3.4540 -3.1526 8.7419 3
. 0.0000
intercept)

Calismanin bundan sonraki kisminda daha yalin olmasi sebebiyle AEnf0 serisi
Enf olarak; AUretO serisi de Uret olarak adlandirilacaktir.
Yapilan kriter testleri de goz Oniinde bulundurularak, uygun gecikme

uzunlugu 19 olarak belirlenmistir'.

2.3.2. Egbiitiinlesme testi

Uygun gecikme uzunlugu sayisi belirlendikten sonra, serilerin uzun dénemli
iligkilerini incelemek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanir. Tablo 3, test

sonuglarmi gostermektedir.

10 Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan test istatistiklerini gormek icin Ekler kisminda Ek
1l’e bakiniz.
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Tablo 3 iist panelde Iz istatistigi (Trace Istatistigi) ve alt panelde Max-Eigen

istatistigine gore, bu iki seri arasinda bir adet esbiitiinlesik iligki tespit edilmistir.

Buna gore enf ve wuret serileri

arasinda

bir adet egsbiitiinlesme vektori

bulunmaktadir; yani seriler uzun donemde bir denge degerine birlikte hareket

etmektedir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

. . " . . . e 0.05 KRITIK PROB
HIPOTEZLER 0OZDEGER IZ ISTATISTIGI - w .
DEGER DEGERI**
YOK* 0.314520 33.82121 12.32090 0.0000
EN FAZLA 1 0.011053 0.966924 4.129906 0.3773
Iz istatisti§i 0.05 dizeyinde 1 adet koentegrasyon tespit etti.
*0.05 dizeyinde hipotezin red edildidini belirtir.
**Mackinnon-Haug-Michelis(1999) p dederi.
. - . MAX-EIGEN 0.05 KRITIK PROB
HIPODTEZLER OZDEGER . . . - - .
ISTATISTIGI DEGER DEGERI**
YOK* 0.314520 32.85428 11.22480 0.0000
EM FAZLA 1 0.011053 0.966924 4.129906 0.3773

*0.05 dizeyinde hipotezin red edildigini belirtir.

**Mackinnon-Haug-Michelis(1999) p dederi.

Max-Eigenvalue istatistidi 0.05 dizeyinde 1 adet koentegrasyon tespit etti.

2.3.3. SVAR modeli tahmin sonuglar1

Tablo 4, tahmin edilen SVAR modelinin sonuglarmni gostermektedir. Bu

tabloya gore, tasarlanan sistem, 1 numaral esitlikle (Bolim 2.2.) ayni sayida
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parametre icerdigi icin tanimlidir (Just Identified). Hesaplanan uzun dénem soklar;
sifir hipotezi degiskenlerin anlamsizligini ifade ediyorken, olasilik degerlerinin 0.05
anlam diizeyinden kiiciik olmasi sebebiyle sifir hipotezi red edilir. Buna gore sistem,

istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 4. SVAR Tahmin Sonuglar

c(1) 0
c(2) c(3)
COEFFICIENT STD. ERROR Z-STATISTIC PROB
c(1) 0.030053 0.002265 13.26650 0.0000
Cc(2) 0.000217 3.67E-D0.5 5.900019 0.0000
C(3) 0.000308 3.32E-0.5 13.26650 0.0000
Log Likelihood: 510.0856

Estimated A Matrix

1.000000 0.000000

0.000000 1.000000

Estimated B Matrix

0.033731 0.010481

-0.001384 0.004844

2.3.4. Ozdeger sinamasi

Modelin tahmin edilmesinin ardindan hata terimlerine ait testlerin yapilmasi

ve tahmin edilen modelin stabil bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi
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gerekmektedir. Modelin istikrarli olup olmadig ise, katsay1 matrisinin 6zdegerlerine
(Eigenvalue) baghdir. Eger katsay1 matrisinin 6zdegerlerinin tamami birim ¢cemberin
icindeyse, sistem istikrarlidir (Hendry ve Juselius, 2000: 10). Grafik 1,6zdegerleri ve

birim g¢emberi gostermekte, biitiin 6zdegerlerin birim ¢emberin iginde oldugu

gozlenmektedir. Buna gore kurulan sistem, istikrarlidir!.

Grafik 1. Ozdeger Grafigi
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" Daha detayli inceleme igin Ekler kisminda Ek 2’ye bakiniz.
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2.3.5. Otokorelasyon sinamasi

Modelin yapisal anlamda bir sorun igerip icermedigini gorebilmek amaciyla
otokorelasyon olup olmadiginin sinanmasi gerekir. Burada sifir hipotezi, belirlenen
gecikme uzunlugunda otokolerasyon olmadig1 yoniindedir. Olasilik degerlerinin her
biri, 0.05 anlam diizeyinden yiiksek oldugu igin sifir hipotezi kabul edilir. Bu sonuca

gore modelde otokorelasyon yoktur'™.

2.3.6. Etki-Tepki fonksiyonlar1

Etki-Tepki fonksiyonlari, VAR modeline dahil edilen ve her biri model
acisindan igsel kabul edilen degiskenlerin her birinde meydana gelecek bir standart
sapmalik sokun diger degiskenler tizerindeki etkilerini belirlememize olanak tanir.
Kullanilan her bir degisken icin tanimlanan etki-tepki fonksiyon grafikleri Grafik
2’deki gibidir. Modellerin tahmininde kullanilan Cholesky siralamasi ise sekillerin
baglarinda yer almaktadir. Her bir sokun yaratacag: degisiklige iligkin gosterimlere
12 standart hatalik bantlar da ilave edilmistir.

Tabloda ikinci siitunun ilk satirinda, Enf'deki bir standart sapmalik sok
karsisinda uret’in gosterecegi tepki betimlenmistir. Buna gore uret, yani sanayi
tiretimi enflasyon karsisinda testere disi formunda bir tepki grafigi ortaya
koymaktadir. Dordiincii ve altincy; onyedinci ve ondokuncu aylar arasi hari¢ olmak
tizere her iki ay arasi, bir Onceki iki ay arasindaki yoniiniin tersine hareket

etmektedir.

' Belirlenen gecikme uzunlugunda LM Test istatistiklerini gérmek igin Ekler kisminda Ek 3’e bakiniz.
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Grafik 2. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafikleri
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2.3.7. Fedakarlik oraninin hesaplanmasi

Ekler kisminda Ek 4, belirlenen zaman ufku igin tahmin edilen etki-tepki
fonksiyonlarmni bir tablo halinde sunmaktadir. 3 numarali esitlik gercevesinde
(3.Boliim, Kisim: 2.2.), tahmin edilen fonksiyon degerlerinin toplami alinmistir. Yine
3 numarali esitlik cercevesinde, Tablo 5, Tiirkiye i¢in hesaplanan fedakarlik oranini
gostermektedir. Tablodan da goriilecegi iizere, tahmin edilen oran kuramsal agidan
dogru isaretlidir.

Bu sonuca gore; bir parasal sok karsisinda, enflasyon oraninda ytizde birlik bir
diistisiin, bir yillik tiretimde kiimiilatif olarak yiizde 0,88 azalmaya neden oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5. Tahmin Edilen Fedakarlik Oraninin Hesaplanmasi

(ELI}Z}:E' ﬂﬁz)
(Z E:q} ﬁ%z)

Ser (€) =

¢ i _ {
i _
=0 j= i=0
=0.000788597 =0.000895885

Scr (1)=0.880244169
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3.Sonug¢

Herhangi bir ekonomik sorunun ¢oziimiine yonelik olarak uygulanan iktisat
politikalar1 baska ekonomik sorunlara yola agabilmektedir. Bu nedenle iktisat
politikas1 kararlarini alan otoriteler, uygun para politikas: stratejisini belirlerken bu
stratejinin biitiin olast sonuglarmni belirlemek ve bu sonuglar1 karsilagtirmakla
ylikiimliidiir. Boylece sonuca giden en proaktif yontem belirlenmis olur.

Para otoriteleri karar alma siirecinde, enflasyonu diislirmenin kisa ve uzun
donemde ortaya cikarabilecegi kazang¢ ve kayiplari arasinda optimal bir denge
kurmak isterler. Dolayisiyla bu kazang ve kayiplar1 o6ngormek, stratejinin dogal bir
parcasidir. Fedakarlik orani, enflasyonu diisiirmenin etkilerini sayisal olarak
hesaplamakta onemli bir olgittir.

Bu calisma, Ozellikle 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de enflasyonu diislirme
siirecinin iliretim ve enflasyon tizerindeki etkilerini ampirik olarak arastirmaya
yoneliktir. Tiirkiye’de 2000’li yillara kadar yiiksek enflasyon sorunu nedeniyle
yliksek faizler ve siirekli doviz kurlarmin yiikselisi, ekonomide belirsizliklere neden
olmustur. 2000'li yillardan sonra ekonomik ve siyasi anlamda sartlarin degismesiyle
enflasyonu diistirmeye yonelik politikalara agirlik verilmistir. Ekonomide sorunlara
neden olabilecegi s6z konusu olmasina ragmen enflasyon hedeflemesine yonelik
politikalara devam edilmistir.

Bu calismada, yapisal ekonomik modellerin analiz edilmesinde kullanilan
SVAR yontemiyle, Tiirkiye i¢in 2005:M1 ve 2013:M12 dénemleri aylik bazda tiife ve
sanayi uretim endeksi kullanilarak fedakarlik orami tahmin edilmistir. Tahmin
sonucuna gore, Tiirkiye’de uygulanilan bir standart sapmalik sok niteliginde para
politikas1 kararmin, bir yillik sanayi tiretim endeksinde kiimiilatif olarak 9%0.88

kayba neden oldugu gortilmektedir.
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Daha once yapilan ¢alismalarda, gelismekte olan {ilkeler icin fedakarlik orani
tahminlerinin, gelismis {ilkelerin fedakarlik oranlar1 tahminlerinden nispeten daha
yliksek ¢iktig1 gozlemlenmistir. Bununla beraber, bu ¢alismada tahmin edilen %0.88
degeri, Tiirkiye icin fedakarlik oran:i tahmini yapilan ¢alismalar arasinda en yiiksek
degere sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu calisma, 2005 yilindan itibaren TCMB
tarafindan hedeflenen enflasyon oranlar1 ile gergeklesen enflasyon oranlar:
arasindaki farklarin fazla olmasi (2010 yili hari¢ olmak tizere) ile istikrarsiz biiytime
oranlar1 ve dolayisiyla toplam ¢ikti diizeyindeki volatilitenin fazla olmasimnin reel
biliylime agisindan maliyetlerini ortaya koyar niteliktedir.

Bunlarin yam sira, 2005 yilindan itibaren yillik enflasyon oraninda, yillik
sanayi lretim endeksinde (2008 ile 2009 yillar1 hari¢ olmak {tizere) ve yillik doviz
kurlarinda artis trendi gozlemlenmistir. Burada iizerinde durulmasi gereken bir
konu da, 0Ozellikle 2008 yilindan itibaren daha ¢ok hissedilen, doviz kurunun
geciskenligi mekanizmasi ile fiyatlar genel seviyesinin artmasidir. Bu geciskenlik,
maliyet enflasyonu yaratarak enflasyon oranindaki artis1 hizlandirmaktadir. Teorik
olarak maliyet enflasyonu kanaliyla fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi ve artan
maliyetlerin sonucu olarak sanayi tiretim endeksinin azalmas: beklenirken, pratikte
boyle bir durum izlenmemistir. Boylelikle, fiyatlar genel seviyesi tizerinde talep
enflasyonunun, maliyet enflasyonuna nispeten belirleyici giicliniin daha yiiksek

oldugu sonucuna varilmaistir.
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Ek 1. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Amaciyla Olusturulan Istatistik

Tablosu
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 NA NA 1.71E-07 -9.907211 -9.848926 -9.883795
1 NA 73.47195 7.51E-08 -10.72922 -10.55437* -10.65898
2 NA 16.49717 6.69E-08 -10.84434 -10.55291 -10.72726*
3 NA 0.542507 7.32E-08 -10.75509 -10.3471 -10.59118
4 NA 13.8138 6.69E-08 -10.84538 -10.32081 -10.63464
5 NA 6.978569  6.70E-08 -10.84592 -10.20478 -10.58835
6 NA 2.013837  7.18E-08  -10.7783  -10.0206  -10.4739
7 NA 3.307541  7.56E-08 -10.73056 -9.856279 -10.37932
8 NA 2.050778  8.10E-08 -10.66525 -9.674395 -10.26718
9 NA 2.671113  859E-08 -10.6106 -9.503175  -10.1657
10 NA 3.915817  8.94E-08 -10.57737 -9.353378 -10.08564
11 NA 13.52322 7.91E-08 -10.70637 -9.365808 -10.16781
12 NA 7.575169 7.71E-08 -10.74059 -9.283459 -10.1552
13 NA 10.23604 7.15E-08 -10.82699 -9.253289 -10.19477
14 NA 10.53074 6.56e-08* -10.92562 -9.235347 -10.24656
15 NA 0.798428 7.22E-08 -10.84459 -9.037745 -10.1187
16 NA 2.792019  7.64E-08 -10.80404 -8.880629 -10.03132
17 NA 2.665188  8.12E-08 -10.76318 -8.723198 -9.943631
18 NA 5.687463  8.08E-08 -10.79044 -8.633882 -9.924055
19 NA 9.708551* 7.32E-08  -10.9147 -8.641575 -10.00149
20 NA 5.370862  7.30E-08 -10.94619 -8.556496 -9.986147
21 NA 4773043  7.38E-08 -10.96913 -8.462866 -9.962256
22 NA 8.543314 6.74E-08 -11.09757* -8.474734 -10.04386
23 NA 2.177154 7.29E-08 -11.06166 -8.322254 -9.961123
24 NA 4.349123 7.41E-08 -11.09319 -8.237213 -9.945821

*Kriterler tarafindan secilen gecikme uzunlugu.
LR: LR Test Statics

FPE: Final Prediction Error

AIK: Akaike Information Criterion

SC: Schwarz Information Criterion
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Ek 2. Ozdeger Sinamasi

Root
0.290079 + 0.945094.i
0.290079 - 0.945094i
0.942091 - 0.296485i
0.942091 + 0.296485i
-0.075478 + 0.971321.i
-0.075478 - 0.971321.i
0.604212 +0.763373i
0.604212 - 0.763373i
-0.548018 - 0.803028i
-0.548018 + 0.803028i
0.966376
-0.923977 + 0.260948i
-0.923977 - 0.2609438i
-0.590518 - 0.752306i
-0.590518 + 0.752306i
0.460431 + 0.833762i
0.460431 - 0.833762i
-0.949217 - 0.074763i
-0.949217 + 0.074763i
-0.760039 - 0.572744.i
-0.760039 + 0.572744i
-0.844296 - 0.438583i
-0.844296 + 0.438583i
0.709013 - 0.631107i
0.709013 + 0.631107i
0.815412 - 0.470745i
0.815412 + 0.470745i
-0.701009 + 0.627672i
-0.701009 - 0.627672i
0.090475 - 0.920679i
0.090475 + 0.920679i
0.729036 - 0.540271.i
0.729036 + 0.540271i
-0.287973 + 0.849636i
-0.287973 - 0.849636i
0.022813 + 0.823831.i
0.022813 - 0.823831.i
-0.820613

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Modulus

0.988609
0.988609
0.987643
0.987643

0.97425

0.97425
.973555
.973555
972203
972203
966376
.960119
.960119
.956387
956387
952448
952448
.952157
.952157

0.95168

0.95168
0.951415
0.951415
0.949208
0.949208

0.94154

0.94154

0.94095

0.94095
.925114
.925114
907406
.907406
.897112
.897112
824147
.824147
.820613

O000000000000

OC00000000
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Ek 3. LM Testi Otokorelasyon Sinamasi

Gec. Uzunl.

NNNNNRRRRRRRRRR
DAWNROOONODOUDWNROOONOUDNWNLER

LM-istatistigi

a4

ORNUWWNOI_MNWONOL®

NOWMONWM

.940762
.289768
227734
.577869
.707003
.404016
.397406
. 737019
.628268
.319233
. 751607
.694502
423152
462783
.043736
.489438
2.4684
.376615
.204789
.577503
.837684
.192529
. 778906
477637

Prob

0.2934
0.0815
0.0557
0.6307
0.9505
0.4926
0.1163
0.3154
0.9599
0.1199
0.4407
0.4489
0.2466
0.6513
0.9031
0.9745
0.6503
0.2508
0.6982

0.233
0.3044
0.5261
0.0443
0.6486
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Ek 4. Etki-Tepki Tablosu

Uret'in enf'e tepkisi

0
-0.003908448
0.006711676
-0.005811266
-0.002564588
0.006358487
-0.007893158
0.003695306
-0.003886994
0.001497171
-0.004029338
0.005768547
-0.002173841
0.004520082
0.001623914
-0.005013403
-0.000147937
-6.78E-04
-0.001382445
8.10E-03
0.000788597

enf'in enf'e tepkisi

0.005036491
-0.004926043
0.000101894
0.000629886
-0.001673456
0.000942522
0.000472061
-0.00075564
0.001447896
-0.001180776
-0.000685934
0.001513879
-0.003018674
0.001409892
0.00125068
0.000252848
0.000232108
-0.001267967
8.08E-06
1.11E-03
0.000895885

78



Kaynakca

Akat, A. S. (2004). Dalgali Kur ve Para Politikast: Bir Parasal Kural Onerisi.
Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi. Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi
Yaymlar.

Akgay, M. A. (1997). Para Politikas: Araglari: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar:.
Uzmanlik Tezi. DPT Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel
Midiirliigii, Mali Piyasalar Daire Bagkanligi. Ankara.

Aklan, N. A.; Nargelecekenler, M. (Bilinmeyen Tarih). Taylor Kurali: Tiirkiye
Uzerine Bir Degerlendirme. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 63-2. Ankara.

Alexander W.E,; Balino T.J.T.; Enoch C. (1995). The Adoption of Indirect Insturments

of Monetary Policy. IMF Occasional Paper No: 126. Washington DC.
Axilrod, S. H. (1997). Transformations to Open Market Operations, Developing
Economies and Emerging Markets. IMF Economic Issues. No: 5. Washinton DC
Badinger, H.; Nindl, E. (2012). Sacrifice Ratios, Benefice Ratios and Globalization:
Evidence from a New Set of Estimates. Economics Bulletin. Vol: 32, No: 1.
Ball, L. (1994). What Determines the Sacrice Ratio?. Monetary Policy. University of
Chicago Press.

Ball, L.; Romer, C. D.; Romer, D. H. (1997). Disinflation and NAIRU. Reducing
Inflation-Motivation and Strategy. University of Chicago Press.

Begg D.; Fischer S.; Dornbush R. (1994). Economics (4. Baski). Europe: McGraw-Hill
Book Comp.

Bernanke, B. (2007). Globalization and Monetary Policy. Stanford Institute for Economic

for Economic Policy Research. 4th Economic Submit. Stanford. CA

Bernanke, B.; Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of

Monetary Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives. Fall, IX.

79



Bernanke, B.; Laubach, S. T.; Mishkin, F.; Posen, A. (1999). Infilation Targeting:
Lessons From The International Experience. Princeton University Press.
Princeton.

Bernanke, B.; Mishkin, F. (1992). Central Bank Behaviour and the Strategy of
Monetary Policy: Observation From Six Industrialized Countries. NBER
Macroeconomics Annual. Vol.7.

Bernanke, B.; Mishkin, F. (1997). Infilation Targeting: A New Framework for
Monetary Policy. NBER Working Paper Series, Working Paper 5893.

Blanchard, O.; Dell’Ariccia, G.; Mauro, P. (February 12, 2010). Rethinking
Macroeconomic Policy. IMF Staff Position Note. SPN/10/03.

Bordo, M.; Wheelock, D. (1998). Price Stability and Financial Stability: The Historical
Record. Fed of St. Louis Review, Sep/Oct.

Caprio, G.Jr.; Honohan, P. (1991). Monetary Policy Insturments For Developing
Countries. The World Bank, Washington D.C.

Cecchetti, S. G.(1994). Comment. Monetary Policy. Chicago: University of Chicago
Press.

Cecchetti, S. G.; Rich, R. W. (2001). Structural Estimates of the US Sacrifice Ratio.
Journal of Business and Economic Statistics, Vol: 19. No: 4.

Chevapatrakul, T.; Paez-farrell, J. (2013). What Determines the Sacrifice Ratio? A
Quantile Regression Approach. Economic Bulletin. Vol: 33, No: 3.

Coffinet, J. (2006). Ratios de Sacrifice et Rigidités Sur le Marché du Travail. Bulletin de
la Banque de France, Juillet.

Cotarelli, C.; Courelis, C. (1994). Financial Structure, Bank Lending Rates, and the
Transmission Mechanism of Monetary Policy. IMF Working Paper 94/39.
Caglayan, E. (2005). Tiirkiye’de Taylor Kuralmin Gegerliginin Ekonometrik Analizi.

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Cilt No:20, Sayt No:3791. Istanbul.

80



Caglayan, E.; Astar, M. (2010). Taylor Rule: Is It an Applicable Guide for Inflation
Targeting Countries?. Journal of Money, Investment and Banking. Issue:18.
Caglayan, E.; Astar, M. (2011). Faiz Oram1 Hareketleri Uzerinde Enflasyon Agigs,
Uretim Agig1 ve Doviz Kuru Aqgmin Etkisi. Trakya Uni. Sosyal Bilimler

Dergisi. Cilt: 13, Sayu: 2.

Cakmakly, S. (2005). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamas:. Yiiksek Lisans
Tezi. Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktsat Anabilim Dal:.
Adana.

Celik, A. V.; Evrensel, A.; Eryol, B.; Yiicel, D.; Uzun, E,; [lhan, N.; Akinc, O.; Gérmez,
Y. (2006). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosu Acgiklamalar,
Rasyolar ve Para Politikas1 Yansimalar1. TCMB Kitaplar. Ankara.

Cetintas, H. (2004). Thracat ve Ekonomik Biiytime. Dokuz Eyliil Uni. Isletme. Fak.
Dergisi. Cilt: 5, Sayi:1

Cigek, S.; Eren, E. (2009). Kiiresellesme ve Enflasyon: Kiiresel Cikt1 A¢igr Hipotezi-Tiirkiye
Ornegi. Sunum Tebligi. Anadolu Universitesi Uluslararas: Iktisat Kongresi,
Econanadolu.

Daniels, ]J.P.; Nourzad, F.; VanHoose, D. D. (2004). Openness, Central Bank
Independence, and the Sacrifice Ratio. Journal of Money Credit and Banking, 37.

Dholakia, R. H. (2014). Sacrifice Ratio and Cost of Inflation for the Indian Economy.
Indian Institute of Management. Working Paper. No: 2014-02-04

Diana, G.; Sidiropoulos, M. (2004). Central Bank Independence, Speed of Disinflation
and the Sacrifice Ratio. Open Economies Review, 15.

Dogan, B. (2005). Tiirkiye’de Para Politikalarimin Etkinligi Acisindan Likidite Etkisinin
Olgiilmesi. Doktora Tezi. Anadolu Uni. Sosyal Bilimler Ens.

Dogan, P. E. (2011). Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Para Politikas: Kurali
Uygulamas:. Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Iktisat Anabilim Dal, Iktisat Politikasi Bilim Dali, Ankara.

81



Drahmani, L.; Thiam, I. (2012, 31 March). Sacrifice Ratio in West African Economic
and Monetary Union (WAEMU). Journal of Contemporary Management. Article
ID: 1929-0128-2012-01-61-10.

Duguay, P. (1996). Empirical Evidence on the Stregth of the Monetary Transmission
Mechanism: An Aggregate Aproach. The Transmission of the Monetary Policy in
Canada. Bank of Canada.

Durham, J. (2002). Sacrifice Ratio and Monetary Policy Credibility: Do Smaller
Budget Deficits,Inflation Indexed Debt, and Inflation Targets Lower
Disinflation Costs?. Federal Reserve Board FEDS Working Paper, No.2001-47.

ECB. (2001). The Monetary Policy of The ECB. Frankfurt.

Feldstein, M. (1996). The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price
Stability. NBER Working Paper Series, Working Paper 5469.

Fisher, 1. (1911). The Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation to Credit,
Interest, and Crises. New York: Macmillan. Yeni basim: New York: Augustus
M. Kelley, 1963.

Friedman, B. M. (1968). The Role of Monetary Policy. American Economic Review, 58.

Friedman, C. (1996). The Transmission of Monetary Policy in Canada. The Use of
Indicators and of The Monetary Conditions Index in Canada. Bank of Canada.

Fridman, B. M.; Kuttner, K. N. (1996). A Price Target for US Monetary Policy?
Lessons From The Experience With Money Growth Targets. Brooking Papers
on Economic Activity. 1.

Gavin, W. (2004). Infilation Targeting: Why It Works and How to Make It Work
Better?. Business Economics. 39/2.

Gerlach, S.; Smets, F. (2000). MCI'S and Monetary Policy. European Economic Review,
4.

82



Gordon, R. (1982). Why stopping inflation may be costly: Evidence from fourteen
historical periods. Inflation: Causes and Effects. University of Chicago Press,
Publié dans Hall (R.)

Granger, C. W. J.; Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Economics. Journal of
Econometrics. 2 (2) July.

Gray, S.; Talbot, N. (2006). Monetary Operations. London: Centre for Central Banking
Studies, Bank of England, Handbooks in Central Banking, No. 24.

Greenspan, A. (22 Subat 1994 ve Nisan 1998). Subcommittee on Economic Growth and
Credit Formulation of the Committee on Banking, Finance and Urban Affairs.
Kendisi Tarafindan U.S. House of Representatives’e Yapilan Sunum.

Gujarati, D. N. (1999). Temel Ekonometri (Ceviri: U. Senesen, G. G. Senesen). Istanbul:
Literatiir Yaymlari.

Giines, H. (1990). Tiirkiye’de Para Arzini Kontrol Araglarinin Etkinligi. Istanbul
Ticaret Odast Yaymn No. 1990-9. Istanbul

Haan, J.; Knot K.; Sturm J. E. (1993). On The Reduction of Disinflation Costs: Fixed
Exchange Rates or Central Park Independence? BNL Quarterly Review. No:
187.

Helbling, T.; Jaumotte, F.; Sommer, M. (2006). How Has Globalization Affected
Infilation?. IMF World Economic Outlook: Globalization and Infilation. Chapter 3.

Hendry, D. F.; Juselius, K. (2000). Explaining Cointegration Analysis: Part 2., (Erisim),
http://www.econ.ku.dk/okokj/papers/kjdhengii.pdf, (Erisim Tarihi:
28.08.2014)

Hoggarth, G. (1996). Introduction to Monetary Policy. London: Centre for Central
Banking Studies. Bank of England, Handbooks in Central Banking, No. 1.

Humphrey, M.T. (1997). Fisher and Wicksell on the Quantity Theory. Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly, Vol.83 No. 4 pp.

83


http://www.econ.ku.dk/okokj/papers/kjdhengii.pdf

Iokava, D. (2007). Flattening of the Phillips Curve: Implications for Monetary Policy.
IMF Working Paper. WP/07/76.

Jordan, T. (1997). Disinflation costs, accelerating inflation gains, and central bank
independence. Weltwirtschaftliches Archiv / Review of World Economics, 133.

Kara, A. H.; Orak, M. (2008). Enflasyon Hedeflemesi. Ekonomik Tartismalar Konferansi
(10 Ekim 2008) icin hazirlanan calisma. Istanbul.

Kasapoglu, O. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye icin Uygulama. Uzmanlik
Yeterlilik Tezi. TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii. Ankara.

Kaya, S. D. (2006). A Study About the Monetary Policy Rule of the Central Bank of the
Republic of Turkey in the Implicit Inflation Targetin Framework. Yiiksek Lisans
Tezi .Bilkent Universitesi. Ankara.
Kaytanci, B. G. (2005). Merkez Bankas: Para Politikast Tepki Fonksiyonu: Tiirkiye
Uygulamas: (1990-2003). Doktora Tezi. Anadolu Universitesi. Eskisehir.
Kaytanci, B. G. (Nisan 2008). Para Politikas:1 Kurallarmimn Teorik Analizi: Baz1 Basit
Kurallarin Incelenmesi. Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi. Eskisehir.

Kesriyeli, M.; Yalgin, C. (Ekim 1998). Taylor Kurali ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine
Bir Not. TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii. Tartisma Tebligi No:9802.

King, M. (1997). Changes in UK Monetary Policy: Rules and Discretion in Practise.
Journal of Monetary Economics. 39/1.

King, M. (2005). Monetary Policy: Practise Ahead of Theory Mais Lecture 2005.

Kozicki, S. (1999). How Uselful Are Taylor Rules for Monetary Policy?. Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic Review, 84.

Kuttner, K. (2004). The Role of Policy Rules in Infilation Targeting. Federal Reserve
Bank of St. Louis Review. 86/4.

Lipsey, R.G.; Steiner, P. O.; Purvis, D. D. (1984). Iktisat (7. Baski). Bilim Teknik

Yayinevi. Istanbul.

84



Mankiw, N. G. (1990). A Quick Refresher Course in Macroeconomics. Journal of
Economic Literature, 28(4).

Mankiw, G. R.; Reis, R. (2002). Sticky Information Versus Sticky Prices: A Proposel to
Replace the New Keynesian Phillips Curve. Quarterly Journal of Economics,
117-4.

Mankiw, N. G. (2010). Macroecenomics. 7. Bastm. Worth Publishers: New York.

Mishkin, F. S. (1995). Symposium on the Monetary Transmission Mechanism.
Journal of Economics Perspective, Vol. 9, No. 3.

Mishkin, F. S. (1996). The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for
Monetary Policy. Cambridge: NBER Working Paper No. 5464.

Mishkin, F. S. (2001). The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in
Monetary Policy. NBER Working Paper No. 8§617. Cambridge

Mishkin, F. S. (2007). Infilation Dynamics. International Finance, Vol.10, Issue:3.

Mishkin, F. S. (2011). Monetary Policy Startegy: Lessons from the Crises. NBER
Working Paper Series. Working Paper 16755.

Neumann, M. J. M. (1991). Precommitment by Central Bank Independence. Open
Economies Review, 2.

Okun, A. M. (1962). Potential GNP: It's Measurement and Sagnificance. Business and
Economic Statistics Section.

Ongan, H. (2004). Enflasyon Hedeflemesi ve Tylor Kurali: Tiirkiye Ornegi. Maliye
Arastirma Merkezi Konferaslari. 45. Seri.

Onder, T. (2005). Para Politikasi: Araclari, Amaclar: ve Tiirkiye Uygulamas:. Uzmanlik
Yeterlilik Tezi. TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii. Ankara.

Ornek, 1. (Ocak-Haziran 2009). Tiirkiye'de Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kanallarinin isleyisi. Maliye Dergisi, Say1: 156.

Parasiz, 1. (1994). Para Banka ve Finansal Piyasalar. Bursa: Ezgi.

Parasiz, 1. (2001). Merkez Bankacilig1 ve Para Politikasi. Bursa: Ezgi.

85



Pescatori, A. (2008). The Great Moderation: Good Luck, Good Policy or Less Oil
Dependence? Federal Reserve of Cleveland. Economic Commentory.

Phelps, E. S. (1968). Money-Wage Dynamics and Labor Market Equilibrium. Journal
of Political Economy, 76.

Phillips, A. W. (1958). The Relationship Between Unemployment and the Rate of
Changes of Money Wages in the United Kingdom: 1861-1957. Economica 25.

Pickering, A.; Valle, H. (2011). Globalization and the Sacrifice Ratio. University of
Bristol. Current Research.

Rapach, D. E.; Weber, C. E. (2004). Are Real Interest Rates Nonstationary? New
Evidence From Tests With Good Size and Power. Journal of Macroeconomics.
Volume: 26, Issue:3.

Ritter, L. S.; Silber W. L. (1994). Monetary Policy Insturments for Developing Countries. 8.
Edition. USA.

Schwartz, A. (1995). Why Financial Stability Depends on Price Stability. Economic
Affairs.

Seyitoglu, H. (2001). Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri Aciklamali Sozliik. (2.Basku):
Gilizem Yayinlari.

Sinclair, P. J. N. (Kasim, 2000). Central Banks and Financial Stability. Bank of England,
Quarterly Bulletin.

Spencer, W.R. (1974). Channels of Monetary Influence: A Survey. Federal Reserve Sank
of St.Louis.

Stock, H. J.; Watson, W. M. (2001). Vector Auto Regressions. Journal of Economic
Perspectives. Vol: 15. No: 4. Fall 2001.

Svensson, L. E. O. (1997). Infilation Forecast Targeting: Implementing and
Monitoring Infilation Targets. European Economic Review, Vol.41, Issiue:6.

Svensson, L. E. O. (1999). Infilation Targeting As A Monetary Policy Rule. Journal of

Monetary Economics. 43/3.

86



Svensson, L. E. O. (2003). What Is Wrong With Taylor Rule? Using Judgment in
Monetary Policy Through Targeting Rules. Journal of Economic Literature. 41/2.

Siklar, E. 1. (2000). Esbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi. Anadolu Uni.
Yayinlari. No: 1206.

Siklar, 1. (1999). Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Rolii. Eskisehir Sanayi Odasi,
Yayin No:27, Eskigsehir.

Taylor, J. B. (1993). Discreation Versus Policy Rules in Practise. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 39.

Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical
Framework. Journal of Economic Perspectives, IX.

Taylor, J. B. (2000). Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies.
Presented at the Bank of Mexico 75th Anniversary Conference.

TCMB, Fiyat Istikrari, (Erisim),

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf,
(Erisim Tarihi: 15.08.2014)

TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi, (Erisim),
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-56.pdf,

(Erisim Tarihi: 15.08.2014)

Thornton, D. L. (1986). The Discount Rate and Market Interest Rates: Theory and
Evidence. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Cilt: 68, Say1: 7.

Tunay, B. K. (2003). Tiirkiyede Istikrar Siirecinin Maliyetleri: YVAB (SVAR)
Yontemiyle Fedakarlik Oraninin Tahmini. Yildiz Teknik Universitesi, Meslek
Yiiksekokulu, Iktisadi ve Idari Bilimler Béliimii, Haziran. Istanbul

Yaprakli, S. (2007). Tiirkiye’de Enflasyon ve Doviz Kurunun Para Politikas1 Kurali
Uzerindeki Etkisi. [ktisat, Isletme ve Finans Dergisi. Say1:258.

87


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-56.pdf

Yazgan, M. E.; Yilmazkuday, H. (2007). Monetary Policy Rules in Practise: Evidence
from Turkey and Istael. Applied Fiancial Economics. Vol: 17(1).

Zhang, L. H. (2005). Sacrifice Ratios With Long-Lived Effects. International Finance,
8(2).

Zortuk, M. (2007). Kosulluluk Olma Baglaminda Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin
Hedeflenen Enflasyondan Sapmada Kullanimi: Bounds Test Yaklagim
(Tiirkiye Ornegi). Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik

Dergisi, Say1:6. Istanbul.

88





