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Para politikasinda yeni donem

Subat 2001°’de TL'nin dalgalanmaya birakilmasi

para politikasi acgisindan bir “milat” olusturuyor

» DOviz kurunu denetleme zorunlulugu kalkinca
Merkez Bankasi para politikasini hedefleri
yonunde belirleme olanagina kavugmustur

» Hukuki bagimsizlik kazanmasi enflasyonla
mucadelede onemli bir adimdir

- Istikrar programi gergevesinde “enflasyon
hedeflemesine” gegis planlanmaktadir

 Para politikasinin tasarlandigi/uygulandigi

ortamdaki kokli donusumun ekonomik aktorler

tarafindan dogru algilanmasi gerekmektedir
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Parasal capa arayisi

Para politikasi beklentileri dogru yonde
etkiledigi takdirde basarili olacaktir

Beklentiler ise bir yandan MB’'nin gdvenilirligine
diger yandan politikanin seffafligina baghdir
Gecmis teorik ve ampirik calismalar para arzi
miktarinin denetimi Gstine ingsa edilen para
politikalarinin yetersiz kaldigini gostermistir
Kisa vadeli faizler (kotasyon) para politikasinin
temel araci olarak benimsenmistir

MB kotasyonunun onceden bilinen objektif
kurallara baglanmasi parasal ¢apa olusturarak
seffaflik ve guvenilirligi temin edebilecektir
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Taylor kurali

« ABD Hazine Bakan yardimcisi John Taylor
Stanford Universitesi eski 6gretim tyesidir
« ABD icin OnerdiqQi basit para politikasi kurali ile
unltdur; Fed Bagkani Greenspan’in bu kurali
uyguladigi soylenir
 Taylor kurali cari MB kotasyonunu (Nominal
Federal Funds Rate - NFFR) enflasyona ve tam
istihdam Uretimi dUzeyinden sapma ile
iliskilendirir
NFFR = Enflasyon + % 2
+ 0.5 ( Enflasyon — 2.0 )
— 0.5 ( Uretimden sapma)
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Reel faiz ve hedef enflasyon

» Formuldeki “2” tamsayisi Taylor'a gore ABD ig¢in
tam istihdam ve hedef enflasyona tekabul
etmesi gereken kisa vade reel faiz dizeyidir

» Formuldeki “% 2” sayisi, Taylor'a gore Fed'in
aciklamadigi enflasyon hedefidir

« Ornegin fiili enflasyon % 2 ve fiili milli gelir
buyumesi potansiyel buyimeye esit ise Fed'’in
iskonto haddi % 4 bulunmaktadir

» Para kuralina gore enflasyondaki artis ve/veya
buyumedeki hizlanma halinde Fed nominal ve
reel iskonto haddini arttiracak, buyimenin
yavaglamasi ve/veya enflasyondaki disus
halinde ise indirecektir
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Tepki katsayilari

« Formul iki ayr1 “0.5” katsayisi kullanmaktadir

« llki enflasyon tepki katsayisidir: hedef % 2'den
sapmanin faize etkisini belirlerr

» Enflasyondaki her 1 puan artis Fed iskonto
faizini 1.5 puan arttiracaktir (isaret +)

« Ikincisi biiyiime tepki katsayisidir: bliyliimede
sapmanin faize etkisini belirler

« Sapma potansiyel buyume hizindan fiili blylime
hizi cikartarak hesaplanir (resesyon + verir)

» Buyumede her 1 puan artis Fed iskonto haddini
0.5 puan arttirir (isaret —)

» Formulun icerdigi kural egrilerini gérelim
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Enflasyon ve faiz haddi
iskonto haddi %

Taylor kurali

0 1 2 3 4 Enflgsyon % 6
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Buyume ve faiz haddi
iskonto haddi %

Taylor kural

-3 -2 -1 0 1 2 3
Ortalama Buyume Hizindan Sapma %
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MB tepki fonksiyonu
Her kural egrisinin egimi ilgili tepki katsayisina
esittir
Katsayinin buyumesi MB’nin o faktore verdigi
onemin artmasi anlamina gelir
Katsay! buyudukge kural egrisi diklesir
Katsayilart MB tepki fonksiyonu belirler
Ornegin enflasyon tepki katsayisi “0” ise enflas-
yonla birlikte nominal faiz yukselir fakat reel faiz
sabit kalir (tarafsiz politika — mavi gizgi)
Yuksek enflasyon tepki katsayisi MB enflasyon-
karsiti (tarafl), yuksek buylume tepki katsayisi
ise MB issizlik-karsiti (tarafli) demektir
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Katsayilarin saptanmasi
Para politikasi kuralinda katsayilarin
saptanmasi buyuk onem kazanmaktadir
Katsayilari saptarken iki husus 6nem kazanir
—Iskonto faiz haddindeki degismelerin
enflasyona ve buyumeye yansima hizi ve
yogunlugu
—MB’nin enflasyon ve igsizlik karsisindaki
(tanim icabi normatif) tavri
MB igin ciddi ekonometrik arastirma gerektiren
ilki onemlidir; ikincisini zaten bilir
Aciklanmis bir kural yoksa kamuoyu icin
ikincisini gozmek hayatidir: gene karmasik
istatistiki yontemler zorunludur
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Doviz kuru ve parasal kural

Taylor ABD ic¢in kuralina déviz kurunu dahil
etmeye gerek duymamistir
Daha kuguk ekonomilerde kur yararli olabilir
Formule reel kurdaki degisim girer
Paranin deger kazanmasi enflasyona asagi
baski, deger kaybetmesi yukari baski yapar
» En genel hali ile parasal kural formalunu su
sekilde yazabiliriz
Kotasyon = fiili enflasyon + hedef reel faiz
+ h (hedef enflasyondan sapma)
+ g (ortalama bliyiimeden sapma)
+ Kk (reel kurdaki degisim)
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Hangi enflasyon?

Kuralda kullanilacak enflasyon élgtscinin

secimi cok onemlidir

— Enflasyon volatilitesi arttikca gecmis
enflasyon yararl bir gosterge olmaktan ¢ikar

—Beklenen enflasyon daima ¢ok dnemlidir

Iki serinin geometrik ortalamasini aldik

Mevsimlik etkiden arindiriimis (Tramo/Seat) g

aylik TUFE hareketli ortalamasi yilhk egilimi

MB beklenti anketi yillik enflasyon beklentisi

Iki seri de her ay yayinlanmaktadir

» Enflasyonun hem yakin gegmis seyrini hem de

beklentileri kapsamaktadir
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Basit bir yontem

Para kurali icin enflasyon hedefi gereklidir

MB enflasyon hedefi bilinmiyorsa para politikasi
basit bir yontemle degerlendirilebilir

Enflasyon dlgusu ile MB kotasyonu karsilastirilir
Ikisi arasindaki farki sifirlayan reel faiz orani
MB’nin hedef reel faizini verir

Yada makul (?) bir reel faizde elde edilen
nominal faiz fiili kotasyonla karsilastirilir

Basit yontem sonucu ile fiili kotasyon arasindaki
farkin buyuklugu para politikasinin bir 6lgusudur
 Dikkat: faiz gelirinden kesilen vergi stopajini (%
17.6) hesaba katmak gerekir
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Basit yontemde kur

Basit yonteme reel déviz kuru da eklenebilir
MB tarafindan yayinlanan reel kuru (TEFE)
kullandik
Kur formule su sekilde girdi

1,35 x (1/1 - aylik reel kur degismesi)
Ondeki katsay! enflasyonu yansitmaktadir:
dalgalanmayi degdil mutlak faiz duzeyini etkiler
Ug terim icin (enflasyon, enflasyon beklentisi ve
kur) geometrik ortalama kullanildi
Kurun eklenmesi beklenecegi gibi faiz haddinde
volatiliteyi arttiriyor
« Fakat para politikasi genel egilimini etkilemiyor

A.S.Akat 26 Nisan 2003 ‘ 14 ‘

Ik sonugclar

Teorik olarak basit yontemi kurun dalgalanmaya
birakildigi Mart 2001’den Nisan 2003’e
araligina uygulamak mumkundur

Mart-Agustos 2001 arasi mali krizin en yogun
oldugu donemdir

Simulasyonu Eylil 2001-Nisan 2003 arasl igin
yaptik

Sadece enflasyon oOlcusunu kullanan basit
yontemde kotasyon-formul farkini sifirlayan MB
hedef reel faizi % 117 ¢kt

Enflasyon oOlgusu ve kuru kullanan basit
yontemde MB hedef reel faizi %12 ¢ikti
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Kural 1: sadece enflasyon

« |k similasyonda sadece enflasyon él¢iisii var
« Varsayimlari hatirlatalim:
—Hedef enflasyon: 2002°de % 35, 2003’de % 20
—Enflasyon olgusu: tgaylik hareketli ortalama
yillik egilimi ve yillik enflasyon beklentisi
geometrik ortalamasi
—Enflasyon tepki katsayisi (h): 1.5
—Vergi stopaj orani: % 17.6
—Ocak 2002-Nisan 2003 donemi
* Formul (stopaj oncesi bilesik)
i=(1+rx)x(1+r)+h(x-7r)
* MB hedef reel faizi % 13 ¢ikti
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Kural 2: enflasyon ve kur

« Ik simiilasyona reel déviz kurunu ekledik
« Ek yada degisen varsayimlar:
—Enflasyon tepki katsayisi (h): 1.9
—Reel kur: MB reel kur (TEFE) degigimi
—Kur tepki katsayisi (k): - 1.1
* Formul (stopaj oncesi bilesik)
i=(1+7x)x(1+r)+h(x-7)+k(drer)
* MB hedef reel faizi % 714 c¢iktl
» Kurun eklenmesi hedef faizi bir puan arttiriyor
 Basit yontemde oldugu gibi, reel kurun
eklenmesi ile kuralin 6ngordigu kotasyon
faizinde volatilite yukseliyor
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Kural 3: enflasyon, kur ve sanayi
uretimi
« |kinci simUlasyona konjonktlr temsilen sanayi
uretimini ekleyince en genel kurala ulasiriz
* Ek yada degisen varsayimlar:

— Sanayi uretimde sapma: mevsimlik etkiden
arindiriimig sanayi Uretiminin trend sanayi
uretiminden sapma orani (%)

—Ocak 2002-Aralik 2002 donemi

—Buyume tepki katsayisi (g): 1.5

» Formul (stopaj oncesi bilesik)
i=(1+7z)x(1+r)+h(z-x)+ k(5rer ) + g(5siie)
* MB hedef reel faizi % 17 ¢ikiyor
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Makul hedef reel faiz

» Turkiye'de MB hedef reel faizi ne olmahdir?

» ABD gibi % 2 acikca cok dusuktur

« Buna karsilik simulasyondan elde edilen %
10’un Ustu reel faizler ¢ok yuksektir

» Dikkat: s0z konusu olan bir gecelik TL riski alma
karsiliginda 6denen reel faizdir

* MB kotasyonu orta-uzun vadeli faizlere (bono-
tahvil piyasasl) taban olusturur

« 2001 yili son geyregi ve 2002 yilinda mali krizin
etkileri de hala surmektedir

* MB hedef reel faiz haddi olarak % 6 bizce
enflasyonla mucadele kararhligini yansitir
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Enflasyon ve MB kotasyonu
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Enflasyon, kur ve MB kotasyonu
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Para politikasinda “bias”
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2002°de para politikasi
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Nominal tepki fonksiyonlari

» Enflasyon olgusunu, sanayi dretimini ve reel
kuru kullanan Kural 3’an icerdigi MB tepki
fonksiyonlarinin grafik goriintisd parasal kuralin
isleyisini daha kolay kavramay! saglar
—h = 1.9 katsayisi ile enflasyon 6lgusunde 1

puan artis nominal faizi 2 puan yukseltiyor
—g = 1.5 katsayisi ile sanayi Uretiminde 1 puan
artis nominal faizi 7 puan yukseltiyor
—k =- 1.1 katsayisi ile reel kurda 1 puan deger
kaybl nominal faizi 7 puan yukseltiyor

» Ortalama enflasyonda buyuk dususlerle birlikte

katsayilarin yeniden saptanmasi gerekir
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Enflasyon tepki fonksiyonu
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Reel kur tepki fonksiyonu
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Reel tepki fonksiyonlari

» MB tepki fonksiyonlarini reel faiz agisindan da
izlemek mumkunduar
— Enflasyon él¢usunde 1 puan artis reel faizi 0.66
puan yukseltiyor
—Sanayi uretiminde 1 puan artis reel faizi 7 puan
yukseltiyor
—Reel kurda 1 puan deger kaybi reel faizi 7 puan
yukseltiyor
» Kuralin icerdigi MB tepki fonksiyonlari nominal
ve reel faizler acisindan gercekgci durmaktadir
» Katsayilar volatiliteyi ve fiili kotasyondan
sapmayi asgariye indirmek kriteri ile saptanmig-
tir
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Enflasyon tepki fonksiyonu
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Buyume tepki fonksiyonu
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Reel kur tepki fonksiyonu
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Ornek: Nisan 2002

* Nisan 2002 i¢in Kural 3 formule verileri koyarak
bir ornek yapalim

« Formulun ilk terimi % 35 hedef enflasyonla % 6
hedef reel faizin carpimidir: % 43.1

» Enflasyon egilimi % 20, enflasyon beklentisi %
35 yani enflasyon olgusu % 27°dir

« Formulun enflasyonda sapma terimini
hesaplayabiliriz: 1.9 (% 27 - % 35)= % - 15.2

 Enflasyon olgusunun hedefin altinda olmasi
kotasyonu asagiya ¢cekmektedir

* % 43.1-% 15.2 = % 28.9 sadece enflasyon
etkisi ile stopaj oncesi bilesik kotasyondur
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Ornek (devam)
TL % 4 deger kazanmistir: - 1.1 (% 4) = % - 4.4
kurun kotasyona etkisidir
Sanayi Uretimi endeksinde sapma % - 2’dir:
yani 1.5 (% - 2 ) = % - 3.0 kotasyona etkisidir
Hem kurun deger kazanmasi hem de reses-
yonun sanayi Uretimine etkisi kotasyonu asagi
cekmektedir: % 28.9 - % 4.4 —-% 3.0=% 21.5
Formul, Nisan 2002 i¢in stopaj oncesi bilesik
kotasyonu % 21.5 bulmaktadir
Stopaj sonrasinda % 21.5 bilesik faizi temin
eden gecelik kotasyon % 24’dur
« Fiili kotasyondan (% 51) 27 puan duguktur

Esneklik versus kural

« Para politikasi kuralini esnek (discretionary)
para politikasi ile karsilastirabiliriz

» Ocak-Nisan 2002 déneminde ekonomik kosul-
larda beklenmeyen bir iyilesme gorulayor

 Enflasyon egilimi ve enflasyon beklentileri hizla
dusuyor; TL deger kazaniyor; uretim artiyor

» Esneklik acmazi. kotasyonda hizli indirim enf-
lasyonla mucadele kararliliginda zafiyet
goruntusu yaratabilir

» Kuralin yararr. enflasyonla mucadele kararhligi
tepki katsayilarinda mundemigtir: beklentilerde
olumsuz etki yaratmadan kotasyon indirilir
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Degerlendirme Veriler

» Dalgali kura gecilmesi ile birlikte para politika- Enfiasyon feel o, [Sanavio R
sinin deg@erlendiriimesinde Taylor'un parasal Enflasyon [Beklentisi [Enflasyon [Degisim |Sapma [|Kotasyon
kuralini uygulama olanagi olusmustur T T B e B Iy e e K

. . Eyl.01 55 47 51 -1 -9 59

» MB kotasyonununun gerisinde yatan hedef reel Eki.01 62 50 56 1 e 59
faiz haddi ¢ok yiiksek (% 11 - % 17 arasi) Ara1 51 30 35 10 o 39
gikmaktadir coos | 5 | | o | 5 | ¢ | &

- Baska bir degisle, Eyliil 2001’den bugiine 3 35 27 ; 4 o
MB’nin cok siki para politikasi uyguladigi nayoz I 3 o A 0 P
anlasimaktadir e |om | on | ou || |

» Makul hedef reel faiz haddi (% 6) alindiginda cyla2 33 3 b 2 ’ P
siki para politikasinda gticli enflasyon-karsiti Kas.02 28 26 21 s 0 4
taraflilik saptanmaktadir Oca.03 28 24 26 3 44

War.03 25 24 20 1 a4
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