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Ozet

Subat 2001°de TL’ye yonelen saldirt sonunda hiikiimet doviz kurlarinin belirlenmesini
piyasalara birakarak IMF destekli doviz kuru capasini terketmek zorunda kaldi. Dalgali kur
rejimi, Tirkiye’de para politikasinin tasarimi, uygulamasi ve degerlendirilmesinde yeni bir
doneme tekabiil etmektedir. Dalgali doviz kuru, para politikast acisindan Tiirkiye i¢in bir milat
sayilabilir.

Calisma Once parasal capa arayislarini 6zetlemekte, bilahare Tiirkiye i¢in Taylor-tipi bir para
politikas1 kurali gelistirmektedir. Kural aracilig1 ile Merkez Bankas1 tepki fonksiyonun hakkinda
elde edilen ipuglar1 fiilen uygulanan para politikasinin daha iyi anlasilmasina olanak
saglamaktadir. Sonuclar, donem boyunca para politikasinin giiclii bir enflasyon-karsitligina
tekabiil ettigi ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayist ile 2002 sonrasinda tiiketici enflasyonunun
sistematik sekilde hedeflerin altinda gergeklesmesininin nedenleri de aciklik kazanmaktadir.
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Dalgah Kur ve Para Politikasi: Bir Parasal Kural Onerisi’'

Asaf Savas Akat

Ecevit hiikiimeti, Aralik 1999°da IMF ile imzaladig1 Standby Anlasmasi ile Ocak
2000’den itibaren doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanan bir enflasyonla miicadele ve
yapisal degisim programini baslatti. Merkez Bankasinin “/ dolar + 1.5 DM (1 dolar + 0.77
Euro) olarak saptadig1 doviz sepetinin giinliik alig-satis degerini dokuz ila oniki ay énceden
aciklamasi seklinde isliyen kur ¢apasi, Tiirkiye nin zaten alisik oldugu kur rejiminin 6zel bir hali
idi. Savas sonrasi donemin tiimiinde doviz kurlar1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenmigti. 1980
oncesinde doviz kurlarinda ender ama biiyiik oranli degisiklikle ¢alisan sabit kur rejimi
benimsenmisti. 1980 sonrasinda hareketli sabit kur (crawling-peg) rejimine gegilmesinin bir
nedeni ¢apraz kurlardaki dalgalanmalarin artmasi, digeri ise gegmiste yasanan biiyiik cari denge
sorunlarina engel olabilmek i¢in kurun enflasyona paralel gotiiriilmesi arzusu idi. 1989°da
O0demeler dengesi sermaye hesabinda liberalizasyona gidilmesi (TL’ye konvertibilite
saglanmasi) giinliik belirlenen kurun piyasa doviz arz ve talebine hassasiyetini arttirmis, fakat
1994 basindaki dovize saldir1 glinleri disinda Merkez Bankasi fiilen doviz kuru iistiindeki
hakimiyetini siirdiirmiistii. 1994 krizi sonrasinda ise, yazili olmayan “enflasyon kadar
devaliiasyon” kurali sayesinde mali piyasalarin her ayin ilk bir-iki giiniinde Merkez Bankasinin
doviz sepetinde gergeklestirdigi deger kaybina bakarak aylik nominal devaliiasyonu hesaplama
olanagina kavusmalari, hareket halinde sabit kuru sistematik hale getirdi. Yani, 2000 yilinda
uygulanan kur ¢apasi piyasalarin iyi bildikleri bir rejimin gegmise kiyasla daha diisiik nominal
devaliiasyon oranlar1 ile uygulanmasi anlamina geldiginden yadirganmadi.

19 Subat 2001°’de Cumhurbagkani ile Bagbakanin MGK’de kavga etmesi, Kasim
2000’de yasanan likidite krizinin sok ve hasarini listiinden atamamis mali piyasalarda ekonomi
yoOnetimi ve programa giivenin tiimii ile kaybolmasina, yani TL’ye biiyiik bir saldiriya yol acti.
IMF mevcut doviz rezervlerinin saldiriy1 dizginlemeye yetmemesi riskini almay1 reddedince, 21
Subat 2001°de TL dalgalanmaya birakilds; yani kur ¢apasi terkedildi. Toplumda ve ekonomide
savas sonrast ekonomi tarihinin en biiyiik travmalarindan birine neden olan bu olay1 para
politikas1 agisindan da bir donlim noktasi, hatta bir “milat” olarak degerlendirebiliriz.

Piyasa ekonomilerinde para politikasi fevkalade dnemlidir. Makroekonomi ders
kitaplarinda, ister giris ister ileri diizey olsun, para teori ve politikasina, yani paranin
ekonomideki roliiniin anlagilmasina ve para politikasinin etkinliginin saptanmasina biiyiik yer
verilir. Gelismis tilkelerde, makro konularda iktisat¢ilar arasinda raslanan tartismalarin gok
O6nemli boliimii para otoritesinin ekonomik konjonktiiriin yonetimindeki rolii ve uygulamasi
gereken para politikalar iistiinedir. Buna karsilik, Tiirkiye ekonomisini savag sonrast donemde
izleyen bir iktisatg1 makroekonomik anlamda para politikasindan s6z etmenin dahi olanaksiz
oldugunu derhal gorecektir.

1989 oncesinde Merkez Bankas1 Ankara ekonomi biirokrasisinin i¢inde adeta
kaybolmus, esas isi hiikiimetin biit¢e agiklarini para basarak finanse etmekten ibaret siradan bir
devlet dairesidir. Maliye politikasi bagimsiz degisken, para politikasi ise onun bagimli tiirevidir.
1989 sonrasinda da hiikiimetler mali bagimsizliklarini (sorumsuzluklarii!) stirdiirmiis, fakat
para politikasinin biitce a¢ig1 ile dogrudan iliskisi yerini dolayli bir iliskiye birakmistir: para
otoritesinin yeni idari gorevi biitge agiklarinin dis piyasalar araciligi ile finanse edilmesinin

' Bu konuyu 6nce Istanbul Bilgi Universitesinde Ekonomistler Platformu tarafindan Nisan 2003’de diizenlenen
panelde yaptigim sunusta ele aldim (http://akat.bilgi.edu.tr): Merih Celasun ve Umut Ozlale sunusla ilgili
degerlendirmelerini yolladi; Koray Akay, Taner Berksoy, Haluk Boriimekei, Saruhan Dogan, Mahfi Egilmez, Gazi
Ercel, Hasan Ersel, Deniz Gokge, Ugur Giirses, Ercan Kumcu, Fatih Ozatay, Ceyda Pakel, Ilker Parasiz, Giiven Sak
ve Ege Yazgan Istanbul Bilgi Universitesinde May1s 2003’de yapilan toplantida sunusu tartist;; Tuba Kale ve Ege
Yazgan veriler ve grafiklerde bana yardim etti; kendilerine tesekkiir ediyorum. Ayrica bak. Akat, A.S. ve Yazgan,
E. “A Taylor-type Rule to Assess Monetary Policy in Turkey”, ODTU Ekonomi Konferansi 6-9 Eyliil, 2003.
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gerekli kosulu olan kur istikrarini saglamaktir. Daha acik ifade edersek, 1989-2001 doneminde
para politikasi kisa vadeli dis kaynak akisini siirdiirmeyi hedefleyen istikrarli kur politikasindan
ibarettir.

21 Subat 2001 sonrasinda, bir yandan doviz kurunun piyasalara birakilmasi, diger
yandan enflasyonla miicadele hedefinin ve idari bagimsizliin bizzat Merkez Bankasi
kanununda yer almasi, para politikasinin tasarlandigi, uygulandigi ve degerlendirildigi ortamda
Cumbhuriyet doneminin en koklii yapisal doniisiimiine tekabiil etmektedir. Bu yazinin amaci,
yeni kosullarda Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasini ekonomik aktorlerin
degerlendirmesini kolaylastiracak ve bu sekilde karsilikli etkilesim ile para politikasinin
etkinliginin artmasina katki yapabilecek bazi enstriimanlarin gelistirilmesidir.

1. Parasal capa ihtiyaci

Dolasimdaki banknot miktarinit dogrudan yada dolayl: sekilde iilkedeki/Merkez
Bankasindaki kiymetli madenlere baglayan Altin sikke ve Altin Standardi rejimlerinden
vazgecilmesi yakin donem para tarihini daha dnceki tiim donemlerden ayirdeden temel
ozelliktir. Kanuni (fiaf) paranin teorik ve pratik avantaji ve agmazi, hiikiimetlere para arzin
banknot matbaalar1 sayesinde sonsuza kadar arttirilabilme imkanini vermesidir. Bazi durumlarda
para basabilme ekonomik konjonktiiriin reel ekonomide yolagabilecegi iiretim kaybini asgariye
indirmeye, hatta tiimii ile sifirlamaya olanak verdiginden toplumsal refaha ve ekonomik
etkinlige katki yapar. Bagka durumlarda ise para basmanin neden oldugu enflasyonunun kaynak
dagiliminda yarattig1 israf ve diger sorunlar toplumsal refaha ve ekonomik etkinlige ciddi hasar
verecektir. Para politikasinin bir yandan dogrudan reel i¢ talebi etkilemesi, diger yandan fiyatlar
genel seviyesinde beklenmeyen degisikliklerin ekonomik aktorler arasinda kiigiimsenemeyecek
servet ve gelir aktarmalarina yol agmasi kamuoyunun da parasal olaylara duyarliligini
keskinlestirmistir.

Savas sonras1 donemde ABD ekonomi yonetiminde hakimiyeti ele geciren Keynesyen
iktisat¢ilarin kanuni paranin reel ekonomideki konjonktiirel avantajlarini kullanma karsiliginda
olusacak enflasyon riskini diistik igsizlik oranlarmin makul kabuledilebilecek bir bedeli olarak
gormeleri, 6zellikle beklenmeyen enflasyondan en biiyiik zarar1 gorecek olan mali sistemden net
alacakli toplum kesimlerinin para otoritesinin para basma 6zgiirliigiiniin kisitlanmasini temin
edecek iktisat politikalarini destekleyecegini umduklari teorik ¢abalart sahiplenmelerini
hizlandirmisti. Bu siirecte, savag sonrasinda makroiktisadin anavatani haline gelen ABD’de,
iktisat¢ilar arasindaki en keskin kutuplagmanin para teorisi ve politikasi alaninda ger¢eklesmesi
sasirtict degildir. Bir yanda para otoritesinin para politikasini konjonktiiriin gerektirdigine
inandig1 sekilde 6zgiirce tasarlayip uygulamasini savunanlarin (discretionary policy), 6te yanda
ise para otoritesinin 0zgiirliigiiniin 6nceden agiklanan kurallarla kisitlanmasini 6nerenlerin
(rules-based policy) yer aldig1 bu boliinme kamuoyuna Keynesyen ve monetarist markalari ile
yansidi.

Doénemin iki 6nemli teorik yeniligi, Phillips’in issizlik-enflasyon iligkisini
formellestirmesi ve Friedman’in enflasyonla para miktar1 arasindaki giiclii iliskiyi yeniden
hatirlatmasidir. ilki Keynesyenlere issizlikle miicadele i¢in genisleyici maliye ve para
politikasini kullanmanin teorik ¢er¢evesini saglamis, ikincisi ise enflasyon karsit1 kesimleri fiyat
istikrarinin ancak bir parasal (nominal) ¢apa araciligi ile saglanabilecegine ikna etmistir.
Kabaca, iktisatgilar enflasyona ve issizlige karsi nisbi duyarliliklarina gére Keynesyen yada
monetarist kampi tercih etmislerdir. Dogallikla, bu kosullarda hem parasal ¢apay1 savunanlar
hem reddedenler igin, fiyat istikrarini reel liretimden asgari fedakarlikla temin edecek kuralin
iistiine insa edilecegi hedef parasal biiytikliigiin 6zellikleri ve bu gorevi neden, nasil ve ne
Olctlide yapabilecegi ciddi bir tartismanin odagi olmustur.

Friedman’m ilk dnerisi para arz1 degisme hizimin kurala baglanmasidir. Iktisat
literatiiriinde para arzindan kasdedilen ekonomiye para otoritesi tarafindan zerkedilen para
miktaridir. Friedman’a atfen verilen tinlii 6rnek, fiili konjonktiirden bagimsiz sekilde para
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arzinin yilda % 3 attirilmasi seklinde bir kuralin, ekonominin ortalama biiytime hiz1 % 2 ise,
uzun dénemde % 1 enflasyon anlamina gelecegidir. Ancak, kuralin islemesi i¢in reel milli
gelirde ve fiyat diizeyinde kiiciik degismeler olurken iktisat literatiiriinde paranin dolagim hizi
ad1 da verilen genel para talebinin istikrarli seyretmesi, yani bir donem i¢inde vazedilen parasal
kurali anlamsizlastiracak degisim gdstermemesi gerekmektedir. Para talebinde uzun dénemde
ortaya ¢ikabilecek degisimi bir trend {istlinden 6ngdrmek ve bunu kurala dahil etmek
miimkiindiir; ancak para talebinde kisa vadeli volatilite kuralin gecerliligine gdlge diisiirecektir.
Maalesef ampirik ¢aligsmalar para talebindeki kisa donem volatilitesinin para arzini kullanan bir
parasal kuralin amaglanan sonuglari temin etmesini engelleyecek diizeylerde seyrettigini
gostermistir.

Bu ampirik olgunun ¢ikarsamalari para teorisi agisindan fevkalade 6nemlidir. Ciinkii,
ortadaki sorun sadece dolasim hizinin 6ngoriilmesi zor hatta imkansiz bir volatiliteye sahip
olmasindan ibaret degildir. Ayn1 anda, para otoritesinin dolagimdaki toplam para miktarini
birakin istedigi gibi belirlemeyi aslinda denetleme giiciiniin dahi olmadiginin anlasilmasidir’.
Daha acik ifade etmek gerekirse, makroiktisat ders kitaplarinda anlatilan para teorisinin temel
bliyiikliigii olan para otoritesi tarafindan belirlenen para arz1 fiilen bagimsiz degil bagimli bir
degiskendir. Fiili ekonomilerde nedensellik para talebinden para arzina gitmektedir: para talebi
artinca para otoritesine ragmen para arzi da artabilmekte, para talebindeki diisiisler ise gene para
otoritesinin biitiin tersine ¢cabalarina ragmen para arzinin daralmasi ile sonuglanabilmektedir.

Para arzinin bir parasal ¢capa olmak i¢in gerekli 6zelliklere sahip olmadiginin anlagilmasi,
makroekonomi camiasinin enflasyona duyarl kanadini bagka parasal ¢apalar arayisina itmistir.
Bir Oneri, para otoritesinin para politikasint nominal milli gelirin gene dnceden agiklanan bir
biliylime hiz1 ile artmasini temin edecek sekilde diizenlemesi olmustur. Yeni parasal kuralda
nominal milli gelir parasal ¢apa olmaktadir. Yukaridaki 6rnekte nominal milli gelir biiyiime hiz1
% 3, ortalama reel milli gelir biiylime hiz1 % 2 ise, ortalama milli gelir deflatorii ve dolayisi ile
ortalama tiiketici fiyatlar artis1 hiz1 % 1°le sinirli kalacaktir.

Ne var ki, bu kuralin iki ciddi zafiyeti vardir. Birincisi, 6l¢limle ilgilidir: nominal milli
gelir sayilar ciddi bir gecikme ile yayinlandigindan, hem para otoritesinin hata yapma ihtimali
artmakta, hem de ekonomik aktdrlerin para politikasini anlamalari ve degerlendirmeleri
zorlasmaktadir. ikincisi, para otoritesinin kuralin &ngérdiigii nominal milli gelir artisin1
saglamak icin hangi para politikas1 araclarini kullanacag kural tarafindan tanimlanmamaktadir.
Ikisi bir arada, para otoritesinin yanlis zamanlama ile yanlis arac1 kullanmas1 anlamina
gelebilecek, bu ise reel milli gelirde bizzat para politikasindan kaynaklanan dalgalanmalar
yaratabilecektir.

Para otoritesi tarafindan kontrol edilebilen (bagimsiz) bir para arzi kavraminin hayal
irtinii oldugunun anlasilmasi, nominal milli gelirin ise pratik nedenlerle arzulanan parasal ¢apa
islevini gérememesi, geriye parasal ¢capa olabilecek ii¢c degisken birakmaktadir: déviz kuru,
enflasyon ve faiz haddi.

Parasal ¢apa islevinin doviz kuru tarafindan yiiklenilmesi hali ile baglayalim. ABD’nin
dolarin degerini altinla sabitlemesi {istiine insa edilen Bretton Woods sistemini gevsek ve kismi
Altin Standardi olarak kabul edebiliriz. Kismi ¢iinkii dolarin altina konvertibilitesi Merkez
Bankalar ile sinirlandirilmisti; gevsek ¢ilinkii ABD idari bir kararla dolarin altina
konvertibilitesini kaldirabiliyordu. Friedman’in {inlii para arzi kuralin1 Bretton Woods
anlagsmasinin daha baglarinda teklif etmesi doviz kurunu ciddi bir parasal ¢apa kabul
etmediginin de ifadesidir. 1960’larin sonunda Bretton Woods sisteminin ¢dziilmesinden sonra,
basta ABD, gelismis sanayi iilkeleri doviz kurlarinin belirlenmesini piyasa arz-talebine
birakinca, dogallikla bu iilkelerde doviz kurunun parasal ¢apa olarak kullanilmasi yoniinde bir
talep de olugsmadi. Buna karsilik, yliksek enflasyon sorununu ¢6zmekte zorlanan gelisme

2 B.Snowdon & H.R.Vane: Conversations with Leading Economists, Edward Elgar, Cheltanham UK, 1999, bu
tartigmalart tarihi perspektif i¢ine yerlestiren ve gerek sunus yazisinin gerek igindeki miilakatlarin ¢ok yararli
oldugunu diisiindiigiim bir kitaptir.
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yolundaki iilkeler i¢in sik sik bu yonde oneriler yapilmis, Tiirkiye’nin 2000 y1li programinda
oldugu gibi bazilarinda ise fiilen uygulanmustir.

Temel sorun, déviz kurunu parasal ¢apa yapma opsiyonunun bir acik piyasa
ekonomisinin tanimlayici unsurlarindan biri olan paranin konvertibilitesi ile ¢elismesidir.
“Kiiresellesme tiglemi”, sermaye hareketlerinin serbest birakildig1 bir ortamda para otoritesinin
ayni anda hem faizleri hem de doviz kurunu denetleme olanagini kaybetmesine, sadece birini
belirleyip digerini piyasaya birakmak zorunda kalmasina isaret etmektedir. Bu durumda, doviz
kurunun parasal ¢capa alinmasi ekonomik konjonktiiriin yaratacagi gelir ve liretim
dalgalanmalarina kars1 para politikasini kullanma yolunu kapamak anlamina gelmektedir. Hatta,
baz1 6zel kosullarda, doviz kurunda arzulanan istikrarin bedeli para politikasinin i¢ yada dis
soklarin olumsuz etkilerini daha da biiyiitmesi seklinde 6denebilmektedir. Bagka tiirlii
sOyleyelim: kanuni para hiikiimetlere ekonomik konjonktiiriin reel ekonomide yolagabilecegi
iiretim kayiplarini asgariye indirecek sekilde para basma olanagi verirken, kur ¢apasi bu olanagi
kullanilamaz hale getirmektedir.

Yiiksek enflasyonlu iilkelerde gecici yada kalic1 kur ¢apalarinin biitiin mahzurlarina
ragmen savunulmasi aslinda bir ¢aresizligin ifadesidir. Kanuni paranin verdigi sinirsiz para
basma yetkisinin hiikiimetler tarafindan siirekli ve kararli gekilde istismarinin tirettigi
umutsuzluk ortaminda, toplumun (ve iktisat¢ilarin) yiiksek enflasyonun ekonomik, toplumsal ve
siyasi maliyetlerinin bagimsiz para politikasindan vazge¢cmenin getirecegi maliyetlerin {istiinde
gdrmeleri rasyonel bir hesaba tekabiil etmektedir”.

Dolayist ile son donemde teorik diizeyde para politikasi tartigmalar1 enflasyon ve faiz
haddi iistiinde yogunlasmustir. I1ki, yani enflasyonla miicadelede enflasyonun nominal ¢apa
alinmasi ¢evrisellik elestirisine agiktir. Ona ragmen, son donemde iktisat¢ilar ve para otoriteleri
nezdinde popiilerligi ve uygulamasi artan enflasyon hedeflemesi bu yaklasimi yansitmaktadir.
Hiiklimet para otoritesine belirli bir zaman aralig1 icin makul alt ve iist sapma sinirlari olan bir
enflasyon hedefi vermekte ama hedefin gerceklestirilmesinde kullanilacak para politikasi
enstriimanlarinin se¢imine karismamaktadir. Dogallikla, enflasyon hedeflemesini parasal kural
olarak niteyebilmek i¢in, hiikiimetin saptadig1 hedefin disina ¢ikilmasi halinde para otoritesine
uygulanacak yaptirimlarin da simdi parasal ¢apa 6zelligini kazanmis olan enflasyon hedefi ile
birlikte agiklanmasi gerekecektir.

Enflasyon hedefini parasal ¢apa yapan yontemin en dnemli zafiyeti, ekonomik aktdrlerin
para politikasinin seyrini izleyebildikleri tek gdstergenin enflasyonun kendisi olmasidir. Clinki,
para otoritesinin gerekenden daha siki yada daha gevsek para politikas1 uygulayip uygulamadigi
ancak ex post, yani bir siire sonra fiili enflasyon s6z konusu para politikasinin etkisi ile hedefin
altinda yada iistiinde gerceklestiginde gozlemlenebilmektedir. Para politikasindaki
degisikliklerin enflasyonu etkilemesi mutlaka bir zaman aralig1 (lag) gerektireceginden, para
politikasinin ekonomik aktorler tarafindan degerlendirilmesindeki yetersizligin alinan parasal
capanin dogasindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Para politikas1 karar siirecini seffaflastirma
cabalar1 sorunu pratikte hafifletebilir ama 6zii baki kalacaktir.

Ikinci yontem, para arzinin denetlenemeyebileceginin anlasilmasi sonrasinda tanim icabi
one ¢ikan diger para politikasi enstriimaninin, yani Merkez Bankasi kisa donem para piyasasi
faiz hadlerinin (iskonto orani) bir para politikasi kurali araciligi ile parasal ¢apa olarak
kullanilmasidir. Mantig1 soyle 6zetleyebiliriz: amag, para otoritesinin para politikasini
kendisinin yada siyasi iktidarin keyfi olabilecek ihtiyacglarina gore tasarlayip uygulamasina izin
vermemek ise, para politikasinin temel araci olan iskonto oraninin nasil belirlenecegini dnceden
aciklanan bir kurala baglamak bu amaci temin edebilecektir. Boylece bir yandan para

3 Tiirkiye’nin kur ¢apasi deneyiminin kisa siirede krizle sonuglanmasinda boyle bir toplumsal mutabakatin mevcut
olmamasi, tam tersine disaridan (IMF, sermaye, vs.) zorlanan yapay bir yontem gibi algilanmasi etkilidir. Subat
2001°de yasananlardan sonra, Tiirkiye i¢in parasal ¢apa olarak doviz kurunu kullanma opsiyonu gercekeiligini
yitirmigtir. Tek kii¢lik ihtimal, AB’ye tam tiyeligin belirginlik kazanmasindan sonra gegici bir siire i¢in Euro bazli
bir para kurulu uygulamasinin tercih edilmesidir.
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otoritesinin elinden arzulanmayan enflasyona neden olabilecek 6zgiirliigii alinirken, ayn1 anda
ekonomik aktorlerin her an dnlerini gérebilmeleri saglanacaktir.

Soruyu bagka tiirlii de vazedebiliriz. Para otoritesinin tanim icabi1 her an bir para
politikas1 uygulamaktadir. Bunu hangi amaglarla yaptigin1 kismen kamuya agiklasa bile,
kullandig: fiili araglarla ilgili kesin hesap ve bilgileri ille kamu ile paylasmak zorunda degildir
ve genellikle paylasmaz. Halbuki, demokratik ortamlarda toplumun s6z konusu para
politikasinin ekonomiye muhtemel etkilerini degerlendirebilmeye, yani gereksiz yere reel
iiretimde kayba yada enflasyonda artisa neden olup olmayacagini tahkik etmeye hakki vardir.
Kolayca 6l¢iilmesine ve her hafta para otoritesi tarafindan agiklanmasina ragmen dolasimdaki
para miktarinin para politikasini degerlendirmek i¢in gerekli bilgiyi tagimasi thtimalinin diisiik
hatta sifir olabilecegini, nominal milli gelir biiyiikliigii yada enflasyonun ise ¢ok sonradan, belki
1 isten gectikten sonra yayinlanacagini yukarida anlattik.

Bu kosullarda, ekonomik aktorlerin 6nlerini iyi gérebilmeleri ve uygulanan para
politikasini para otoritesinin beyanlar1 6tesinde degerlendirebilmeleri icin, o giiniin
konjonktiiriine tekabiil eden faiz hadlerini saptayan bir formiilasyon, yani bir parasal kural
gerekecektir. Fiili faiz hadleri ile parasal kuraldan elde edilen faiz hadlerinin karsilastirilmasi,
para otoritesinin davraniglarini ex ante ligiincii sahislara seffaf hale getirecektir.

Bu noktada, yukaridaki tartismanin iki ¢ikarsamasini daha acik sekilde ifade etmek
istiyorum. Bir: ekonomik konjonktiiriin ihtiyag¢larina bakarak sadece iskonto oraninin ne olmasi
gerektigini sdyleyen bir kurala parasal ¢apa demeye hakkimiz var midir? Buna cevabimiz evet
olacaktir. iki: enflasyon hedefi tek basina, yani iskonto oranini su yada bu sekilde bir parasal
capaya doniistiiren bir yontemle desteklenmedigi takdirde islevini etkin sekilde ifa edebilir mi?
Buna da hayir diyecegiz. *

2. Taylor’un faiz haddi kurali ve makroekonomik denge

Son dénemin en yaygin kabul goren faiz haddi kurali Stanford Universitesi 6gretim iiyesi
(halen ABD Hazine Bakan Yardimcisi) John Taylor un ismi ile anilmaktadir’. Kural, ABD
Merkez Bankas1 Fed’in para politikasi temel araci olarak kullandig1 para piyasasi kisa vade faiz
haddine (iskonto orani) yoneliktir. Enflasyonda yada ekonomik konjonktiirde olusabilecek
arzulanmayan (denge-dis1) egilimler karsisinda para politikasinin tepkisini sistematiklestirmekte
ve boylece para otoritesinin tavrinin dnceden bilinmesini saglamaktadir.

Taylor kurali, en basit hali ile, nominal iskonto haddi r, para otoritesinin belirledigi bir
reel faiz haddi r', fiili enflasyon m, para otoritesinin hedefledigi enflasyon ©t* , fiili milli gelir
diizeyi y ve kaynaklarin tam istihdamina tekabiil eden (potansiyel) milli gelir diizeyi y* arasinda
para otoritesinin enflasyon ve liretim agig1 karsisinda duyarliligini ifade eden iki katsayisi h ve
g aracilig ile kurulan bir iliskidir. Diisiik enflasyon oranlari i¢in kural su sekilde ya21labilir6:

r=rf+n+h(m-n")+g(y-y)

Formiilde fiili enflasyonla hedef enflasyon arasindaki farki nominal iskonto haddine
tasityan h Merkez Bankasinin enflasyon tepki katsayisidir. Enflasyonla miicadeleyi temel

* “Enflasyon hedeflemesini kullanan parasal rejimler enflasyon hedefini gerceklestirebilmek igin bir yonteme
(procedure) ihtiyag duyar: para politikasi kurali bu yontemlerden biridir.” Taylor, J.B., “Using Monetary Policy
Rules in Emerging Market Economies”, yayinlanmamis makale, Stanford Universitesi, Aralik 2000; Taylor’un
web sayfasinda var.

> Taylor, J.B.: “Discretion versus Policy Rules in Practise”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 38, December 1993, s. 195-214; para politikasi kurali iistiine yazina Taylor’un web sayfasi
www.stanford.edu/~johntayl/ ve www.geocities.com/monetaryrules/mpoe.htm adreslerinden ulagilabilir; ayrica
bak. Taylor, J.B. (ed) Monetary Policy Rules, University of Chicago Press, Chicago, 1999

8 Tek haneli enflasyon i¢in bu formiilasyon yeterlidir; yiiksek enflasyon durumuna uygun formiilasyonu ileride
veregiz.
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gorevleri icinde kabul eden bir Merkez Bankasi icin bu katsay1 pozitif olacaktir. Katsay1
bliyiidiikge enflasyona karsi duyarliligin arttigini, sifira yaklastikca azaldigini séyleyebiliriz:
sifir halinde para politikasinin saptanmasinda enflasyon diizeyinin etkisi kalmamaktadir.
Formiilde fiili milli gelirle potansiyel milli gelir (tam istihdam milli geliri) arasindaki farki
iskonto haddine tasiyan g ise Merkez Bankasinin biiyiime tepki katsayisidir. Uretim ag1g1 ile
(issizlikle) miicadeleyi gorevleri arasinda kabul eden bir Merkez Bankasi i¢in bu katsay1 pozitif
olacaktir. Katsay biiytlidiikce iiretim agigina (igsizlige) kars1 duyarliligin arttigini, sifira
yaklastik¢a azaldigini sOyleyebiliriz: gene, sifir halinde para politikasinin saptanmasinda iiretim
ac1gmin (igsizligin) etkisi kalmamaktadir.

Ekonominin uzun dénem dengesinde, yani fiili enflasyonun hedef enflasyona esit, milli
gelirin de tam potansiyel milli gelir diizeyinde oldugunu varsayalim. Bu takdirde h ve g
katsayilarina verilen deger ne olursa olsun kuraldan elde edilen iskonto oran1 hedef reel faize
denk gelmektedir: para politikasi tarafsizdir. Bunun disindaki hallerde kuralin isleyisi iki
katsayinmn aldig1 degerlere yakindan bagli olacaktir. iki katsaymin da pozitif (sifirdan biiyiik)
degerler aldigin1 kabul ederek kuralin isleyisini izleyelim.

Ceteris paribus, fiili enflasyon 7 enflasyon hedefi " ’1n {istiinde ise, (m - " ) > 0
olacagindan iskonto orani r’deki artis fiili enflasyondaki artigtan biiyiik, dolayisi ile o iskonto
oranina tekabiil eden fiili reel faiz hedef reel faiz r' *den yiiksektir: enflasyondaki ytikselme
sonucu para politikasi sikilmistir. Tersi halde ise kural kendiliginden reel faizde bir diisiise yol
acarak enflasyondaki gerilemeye paralel sekilde para politikasin1 gevsetmektedir. Ceteris
paribus, fiili milli gelir y potansiyel milli gelir y*’in iistiinde ise, (y —y*) > 0 olacagindan
iskonto oran1 r’deki artis sonucu fiili reel faiz hedef reel faiz rf *den yiiksektir: ekonomide talep
baskisinin olugmasi sonucunda para politikas1 sikilmistir. Tersi halde ise kural kendiliginden
reel faizde bir diisiise yol acarak talepteki cansizlig1 gevsek para politikasi ile telafi etmektedir.

Yukarida sunulan genel hali ile faiz haddi kurali farkli iktisat politikas1 6nceliklerine esit
mesafede durmaktadir: ¢linkii tepki katsayilarinin degerleri politika ¢ikarsamalari birbirine
neredeyse zit monetarist ve keynesyen para politikasi kurallarina gotiirebilmektedir. Biiylime
tepki katsayis1 sifir ama enflasyon tepki katsayisi yliksek tutulursa saf monetarist kural ortaya
cikar: para otoritesi sadece enflasyonla ilgilenmekte, para politikasinda {iretim agigini1 ihmal
etmektedir’. Tersine, enflasyon tepki katsayisi sifir ama biiyiime tepki katsayis: yiiksek
tutulunca saf Keynesyen kural elde edilir: para otoritesi sadece igsizlikle ilgilenmekte,
enflasyonu ihmal etmektedir.

Merkez Bankasi tepki katsayilarinin saptanmasi bir para politikasi kurali
tanimlanmasinda en hayati sorundur. Katsayilar aslinda niteliksel olarak farkli iki bilgiyi tasirlar.
Bunlardan biri gerek para otoritesinin gerek dis gézlemcilerin nisbeten kolay ulasabilecekleri
porzitif bilgidir: ekonomik aktoérlerin beklenti ve davranislarinin para politikasina karsi
duyarlilig1. Aciktir ki, iskonto oranindaki degisime kars1 ekonomik aktorlerin duyarlilig
yiikseldikg¢e tepki katsayisinin degeri kiigiilecek, tersine, iskonto oranindaki degisime kars1
duyarlilik azaldikca ayni etkiyi saglayacak olan tepki katsayisinin degeri biiyiiyecektir. Hig¢
siiphesiz, para politikasina duyarliligin gerisinde mali kesimin gelismislik ve derinlik derecesi,
mal ve faktor piyasalarinda rekabet kosullarinin yayginligi, para otoritesinin sayginligi, maliye
politikasinin ve kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, vs. ¢ok sayida kurumsal ve yapisal faktor yer
almaktadir. Neticede, biitiin bu faktorleri ampirik yontemlerle nicel katsayilara doniistiirmek
miimkiindiir.

Ikinci kategori Merkez Bankasinin tanim icabi bildigi buna karsilik disaridan
gdzlemcilerin ¢ok zor ulasabilecekleri normatif bilgidir: para otoritesinin enflasyon ve issizlik
karsisinda yukarida deginilen dncelikleri. Ayni durum para otoritesinin belirledigi reel faiz

" Bu degerlendirme tam dogru degildir: hakl olarak enflasyon verilerinin taleple ilgili bilgileri zaten tasidig
sOylenebilir. Talep fazlasi enflasyonu yukari, talep yetersizligi ise asagi ¢ekecegine gore, para politikast kuralina
ayrica konjonktiirle ilgili bir bagka degisken konmasa bile konjonktiir etkisi iskonto haddine enflasyon araciligi ile
yansimaktadir.
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haddi rf icin de gecerlidir. Bu ikisi, beraberce Merkez Bankasi1 tepki fonksiyonunu olustururlar.
Faiz kuralinin para politikasinda seffafliga getirdigi katkilarin en 6nemlisi, Merkez Bankas1
tepki fonksiyonunun tepki katsayilar1 sayesinde dolayli sekilde de olsa ekonomik aktorler
tarafindan bilinir hale gelmesidir.

Taylor, bu diisiince mantigin1 ABD ekonomisinin verilerine uygulayarak fiilen
uygulanan para politikasini agikladigin1 6nerdigi basit faiz haddi kuralini olusturmustur.
Kuralda, denge reel faiz haddi rf =% 2, hedef enflasyon n* = % 2, h ve g katsayilari ise + 0.5
degerlerini almaktadir.

r=n+%2+05(m-%2)+05(y-y"

Kurala gore, 6rnegin enflasyon hedeften bir puan asagida ¢ikinca Fed iskonto oranini
birbucuk puan yani reel faizi yarim puan diisiirmekte, ayn sekilde tiretim agig1 bir puan olunca
iskonto oranini ve dolayist ile reel faizi yarim puan indirmektedir. Sekil 1 Taylor kurali ile farkli
enflasyon ve liretim ac1g1 diizeylerinde elde edilen iskonto oranlar1 gosterilmektedir. Daha
anlamli olmasi i¢in tiretim ag1gin1 mutlak GSMH diizeyleri yerine ortalama biiyiime hizindan
sapma seklinde ifade ettik. Sekildeki kesikli ¢izgiler reel iskonto oraninin enflasyon ve iiretim
ac1g1 diizeyinden bagimsiz olarak sabit kaldigi (tepki katsayilarinin sifir oldugu) durumu temsil
etmektedir.

iskonto haddi % 6 iskonto haddi %

Taylor kurahi

Taylor kuralhi 51 g>0

o = N W A OO O N 00 ©
+

0 1 2 3 4 5 6 -3 -2 -1 0 1 2 3

Enflasyon % Ortalama Biliyime Hizindan Sapma %

Sekil 1: Taylor Kurahnda iskonto Haddi, Enflasyon ve Biiyiime

Faiz haddi aracilig ile tesis edilen parasal ¢apa Taylor’a geleneksel toplam arz- toplam
talep (AD-AS) analizini yeniden tanimlama olanagimni vermistir®. Once toplam talep egrisine
bakalim. Faiz haddi kurali toplam talep egrisinin temel zafiyetlerinden birine ¢6ziim
getirmektedir. Geleneksel analizde toplam talep egrisi para arzinin (yada iskonto oraninin) sabit
oldugu varsayimu ile ¢izilmekte, dolayisi ile para arzindaki her degisimde toplam talep egrisi
kaymakta, yeni bir toplam talep egrisi olugmaktadir. Halbuki igsel ve dissal soklarin ekonomi
iistiindeki olumsuz etkilerini telafi etmek i¢in en yogun kullanilan makroekonomik arag para
politikasidir. Bu durumda, para politikasinin temel enstriimani faiz haddindeki degigmelerin
toplam talep egrisinde kaymaya neden olmaksizin ayni toplam talep egrisi iistiinde izlenebilmesi
analizi ¢ok daha gercekei hale getirecektir.

Iste faiz haddi kurali bunu miimkiin kilmaktadir. Her kural veri bir Merkez Bankas tepki
fonksiyonuna (sabit para politikasina) tekabiil etmekte, buna karsilik enflasyondaki ve {liretim
acigindaki gelismelere gore fiili iskonto haddi oynamaktadir. Béylece, ayn1 toplam talep
egrisine sabit para politikasi i¢inde faiz haddinin (para arzinin) degismesi yansitilabilmekte,

8 Taylor, J.B.: Principles of Macroeconomics, 3rd Ed., Houghton Mifflin Co. New York 2001, Ch.11-14, 5.232-
309.
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dolayist ile toplam talep egrisinin negatif egimi dogrudan para otoritesinin davraniglar ile
aciklanabilmektedir. Ornegin, fiili enflasyon hedefin iistiine ¢ikinca toplam talep miktarindaki
diisiis para otoritesi tarafindan kural geregi iskonto oranininin yiikseltilmis olmasindan,
enflasyonun hedefin altinda kalmasi halinde ise toplam talep miktarindaki artis iskonto oraninin
indirilmesinden kaynaklanmaktadir. Onun diginda, toplam talep egrisinin diger 6zelliklerini
degistirmek gerekmez; yani tiiketim-tasarruf egiliminde, dis diinyadan gelen talepte, maliye
politikasinda ve yatirim fonksiyonunda bir degisme halinde toplam talep egrisi geleneksel
analizde oldugu gibi asag1 yada yukar1 kaymaktadir. Toplam talep egrisinde kaymaya yol acacak
bir para politikasi degisiminin ancak faiz haddi kuralinin parametrelerinin (Merkez Bankasi
tepki fonksiyonunun) degismesi ile miimkiin oldugunu tekrar hatirlatalim.

Faiz haddi kuralinin toplam arz egrisine etkisi ¢ok daha radikaldir; ¢iinkii artik toplam
arz kavramina ihtiya¢ kalmamistir. Makroekonomik dengenin tesisi i¢in sadece fiili enflasyon
haddinin bilinmesi yeterlidir: toplam talep egrisi bir fiili enflasyon diizeyini milli gelir diizeyine
tek basina doniistlirebilmektedir. Geometrik goriintii i¢in, Taylor yatay bir “Enflasyon Uyarlama
Cizgisi” (Inflation-Adjustment Line — I4) gelistiriyor. Taylor’un toplam talep-enflasyon
uyarlama modelini Sekil 2 6zetliyor. Bir kii¢iik farka dikkat ¢ekelim: yukaridaki gibi, yatay
eksende ortalama biiylime hizindan sapmay1 kullandik. Eger kural dogru tesbit edilmisse, hedef
enflasyona tekabiil eden enflasyon uyarlama ¢izgisinin toplam talep egrisini biiytime hizinin
ortalama biiyiime hizina esit oldugu noktada kesmesi halinde ekonomi uzun dénem
dengesindedir.

Enflasyon % Ortalama biiyiime hizi
0

Hedef
enflasyon

AD

Ortalama biyiime hizindan
% sapma

Sekil 2: AD-IA Modelinde Uzun Donem Dengesi

Modelin kisa-orta ve uzun donem isleyisini gorelim. Fiili enflasyon hedefin tizerinde ise
fiili enflasyon uyarlama ¢izgisi yukaridadir ve kisa donem dengesinde iiretim ag1g1 olusur
(biiytime hiz1 ortalama biiyiime hizinin altinda kalir). Orta donemde iki mekanizma devreye
girer: iiretim ag181 karsisinda kural uyarinca para otoritesi iskonto haddini diigiiriir; talep
yetersizligi enflasyonu geriletir. Her ikisinin etkisi ile orta donem dengesinde enflasyon hedefe
yaklasirken tiretim agi81 kiigiilecektir. Uzun donemde ise ekonomi hedef enflasyon ve ortalama
biliylime hizinda dengeye gelir. Fiili enflasyonun hedefin altinda kalmas1 halinde ayni siire¢ obiir
yonde calisir. Geleneksel analizde “arz soku” denen, 6rnegin tilke parasinin deger kaybi yada
petrol fiyatlarindaki artis gibi mal-faktor fiyatlar1 yani maliyet yapisindaki degisim ise enflasyon
uyarlama egrisinde kayma ile kisa donem dengeyi belirler. Orta ve uzun dénemde yukarida
anlatilan siireg calisir.

Dort hususa deginerek bu boliimii bitirmek istiyorum. Birincisi Tiirkiye agisindan ilging
bir haldir: yeterince ampirik verinin yoklugu, dalgali kur rejiminde para politikasinin isleyis
biciminin kamuoyunda yeterince anlasilmamis olmasi, vs. gibi bir dizi anlasilabilir nedenle yada
bir yonetim hatasi sonucunde para otoritesinin kural parametrelerini yanlig saptamasidir.
Ornegin Merkez Bankasinin hedef reel faiz haddi igin ekonomik kosullarin gerektirdiginden
biiylik bir deger belirledigini, yani toplam talep egrisinin hedef enflasyona tekabiil eden

A.S.Akat 9 Nisan 2004



Para Politikas1 Kurali

enflasyon-uyarlama ¢izgisi ile kesistigi noktanin ortalama biiyiime hizinin solunda kaldigini
diistinelim. Bu durumda, ekonomi hedef enflasyon diizeyinde kisa donem dengesine geldiginde
tiretim ag181 kalacaktir. Hedef reel faizin yiiksek tutulmasi kisa-orta donemde milli gelir kaybina
yol acar ama fiili enflasyon hedefin altinda gerceklesir. Uzun donemde para otoritesi ya
enflasyon hedefini yada hedef reel faiz oranini (ikisi de olabilir) asagiya ¢ekmek zorunda kalir.
Ikincisi, faiz haddi kuralinda d6éviz kurunun roliidiir’. Teorik diizeyde, doviz kurunun
para politikas1 acisindan tastyacagi bilginin zaten enflasyon verileri i¢inde yer aldig1
sOylenebilir. Taylor, ABD i¢in kurala doviz kurunu koymaya gerek duymamasini kismen buna
kismen de ABD ekonomisinde kurla enflasyon arasindaki iligkinin zayif olmasina
baglamaktadir. Buna karsilik, 6zellikle dis ticaretin milli gelirdeki payinin yiiksek oldugu kii¢iik
ekonomilerde kur hareketleri ile enflasyon arasinda daha giiglii bir nedensellik iliskisi
olabileceginden doviz kurunun formiilde yer almasinin bazi kolayliklar saglayabilecegini kabul
etmektedir. Onerisi, reel doviz kurundaki degismelerin kur tepki katsayisi K ile para kurali
formiiliine dahil edilmesidir. k diger iki tepki katsayisindan farkli 6zelliklere sahip olacaktir. k
negatif deger alir ¢iinkii lilke parasinin deger kazanmasi enflasyonu asagi1 cekeceginden iskonto
oraninda bir diislis, deger kaybetmesi ise enflasyonu yukar iteceginden iskonto oraninda bir
artis gerektirir. K ‘nin diger iki tepki katsayisinda oldugu gibi para otoritesinin normatif
tercihlerine ihtiya¢ olmadan, sadece ekonomide doviz kuru ile enflasyon arasinda varolan nesnel
iliskiden hareketle belirlenebilir; dolayis1 ile Merkez Bankasi tepki fonksiyonuna girmez. Reel
doviz kurundaki degisimi iskonto oranina yansitan faiz haddi kurali asagidaki bi¢cimi alacaktir.

r=rf+ng+h(n-7°)+g(y-y’)+k (rer)

Ugiinciisii, formiilde yer alan fiili ve hedef enflasyonun nasil dl¢iilecegidir. Sorunun iki
boyutu vardir: hangi fiyat endeksi ve hangi donem i¢in? ilkinden baslayalim. Enflasyon
dl¢iimiinde kullanilabilecek fiyat endekslerinin farkli 6zellikleri vardir. Ornegin, genel tiiketici
fiyatlar1 endeksi i¢inde mevsimlik faktorlerden etkilenen tarim ve gida iiriinleri, ekonomiye
digsal maliyet unsurlarini yansitan enerji fiyatlart ve konut kiras1 yada konut kredi faizleri
(mortgage) gibi enflasyondan ¢ok hayat pahaliligini 6lgen kalemler yer alir. Para politikasi
tasarimeilar1 ve analistleri bunlari ayirarak “cekirdek enflasyonla” calismayi tercih ederler'’. Bir
diger saglikli enflasyon 0l¢iisii ise faktor fiyatlarina daha hassas olan GSMH deflatoriidiir.
Ancak, ¢ekirdek enflasyona kamuoyu ve siyasi otorite yabancilik ¢eker; deflator ise ticayda bir
ve gecikmeli yayinlanir. O nedenle, para politikas1 kuralinda genel tiiketici fiyatlar1 endeksi
kullantlir.

Sorunun diger boyutu fiyat endekslerinin gegmis enflasyonu 6lgmesinden kaynaklanir.
Halbuki para politikas1 i¢cin 6nemli olan diin gergeklesen degil, bugiin varolan, hatta yarin
olusacak enflasyondur. ABD gibi fiyat istikrarina sahip, yani enflasyonun hem mutlak seviyesi
hem de volatilitesi diisiik ekonomilerde bu sorun ikincildir; ge¢mis enflasyonun kullanilmasi
formiilii zayiflatmaz. Ancak, fiyat istikrarsizlig1 halinde, yani seviyesi ve volatilitesi yiiksek
enflasyonla yagsayan ekonomilerde, faiz haddi kuralin1 gergege yaklastirmak icin ya bugiinkii
enflasyon egilimini gelecege tasiyan sentetik enflasyon 6l¢iilerini yada dogrudan yarinla ilgili
enflasyon beklentilerini kullanmak gerekecektir.

Sonuncu husus, bir 6ncekinin mantiki uzantisidir. Faiz haddi kurali gelisen ekonomilerde
(veni deyimle “Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde”— YPE) basaril olabilir mi''? Taylor bu soruya
“evet” cevabini veriyor: para politikas1 kurallarinin gelisen ekonomilerdeki yararlarinin gelismis
ekonomilerdeki yararlarindan farkli olmadigini ekliyor. Hatta, gelisen ekonomilerde para
otoritesine ve para politikasina giiven sorununun ¢ok daha énemli oldugu diisiiniiliirse, getirdigi

? Bak. Taylor J.B.: “The Role of the Exchange Rate in Monetary Policy Rules”, yaymlanmamis makale, Stanford
University 2000; Taylor’un web sayfasinda var.

' TC Merkez Bankas1 yaymnladig1 aylik Enflasyon Raporu ve tigaylik Para Programi Raporu

nda farkli enflasyon 6lgiilerine 6rnekler bulunabilir (www.tcmb.gov.tr).

"' Taylor, J.B.: “Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies”, a.g.m.
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seffaflik ve icerdigi enflasyonla miicadele kararlilig1 sayesinde para politikasi kuralinin
alternatiflerine kiyasla bu ekonomilerde belirsizlikten kaynaklanan risk primini diistirerek
giivensizligin yarattig1 tiretim kaybini da azaltacagi sdylenebilir. Buna karsilik, gelisen
ekonomilerde bir para politikasi kuralin1 gereksiz (imkansiz) hale getiren iki durum olabilir.
Biri, yliksek enflasyonun ikizi yapisal kamu maliyesi zafiyetleridir (biitge agi1g1 ve kamu borcu):
bu durumda rasyonel bir para politikasi olanaksizdir. Digeri, bir sekilde doviz kurunu denetim
altinda tutmanin ekonomik gelisme ve sanayilesme stratejisi agisindan daha yararli olduguna
inanilmasidir: bu takdirde para politikasinin déviz kurunu arzulanan diizeyde tutmaktan baska
bir islevi olamaz.

3. Tiirkiye icin para politikasi kurah

Beni Taylor’un para politikas1 kuralini Tiirkiye’ye uygulamaya gotiiren siirecin nasil
olustugunu tasvir ederek yola ¢ikmak istiyorum. Son yillarda iktisat¢1t mesaimin biiytik
boliimiinii Tiirkiye ekonomisinin milli gelir, fiyatlar, dis denge ve doviz kuru gibi temel
biiytikliiklerini tahmin etmeye harctyorum. Subat krizi sonrasinda déviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasi, para politikasinda makalenin basinda belirtilen biiyiik siireksizlige yol acarak
tahmincilerin elinden Tiirkiye ekonomisinin girift iliskilerini izlemekte yararlandiklar1 en 6nemli
pusulalarini aldi. Yillardir para politikasinin gidisat1 doviz kuru iistiinden izlenmisti; dalgali
kurla bu olanak kayboluyordu. Belki bir siire daha eski aligkanliklari siirdiirtip, para politikasini
doviz kurunun seyrinden tiiretme denenebilirdi ama, Mayis 2001°de IMF ile Standby
Anlasmasimin yenilenmesine ragmen déviz kurunda baslayan yukari hareket' bu firsat
penceresini de kapatti.

Bagarili tahmin yapabilmenin olmazsa olmaz nkosulu uygulanan temel
makropolitikalarin (maliye ve para politikalar1) dogru okunmasi, anlasilmasi ve analizidir. 2001
yazinda maliye politikas1 yeni Standby Anlasmasinin igerdigi GSMH’nin % 6.5’u tutarinda
kamu kesimi faiz-dis1 fazla hedefi ile iyice sikilmisti. Sik1 maliye politikasi art1 dalgali kur
rejimi, beraberce, para politikasini ekonomik konjonktiiriin esas belirleyicisi haline getiriyordu.
Halbuki Standby Anlagmasi para politikasi hakkinda ¢ok ketumdu: sadece bir 6nceki programa
benzer sekilde Net I¢ ve Dis Varliklara getirilen tavan degerlerini (performans kriterleri)
belirliyordu. Para talebinin son derece oynak oldugu bir mali kriz ortaminda para arzini
denetleyen bir yaklasimin pek anlam tagimadigi biliniyordu. Su yada bu sekilde para
politikasinin ne kadar siki yada gevsek oldugunu saptamaya olanak verecek yeni bir 6l¢iiye
gerek olduguna, bu Sl¢iiniin ise Merkez Bankasi gecelik iskonto faizlerini (kotasyon'®) temel
almasi gerektigine karar verdim. Geriye 6l¢iiyli bulmak kaliyordu.

Ogrencilerime makroiktisat derslerinde okuttugum ve ilgimi ¢ektigi icin ayrintilarini
inceledigim Taylor’un faiz haddi kurali bu kosullarda giindeme geldi. Ne var ki, 2001 yazinda
hiikiimetin gelecek i¢in agiklanmis bir enflasyon hedefi yoktu; yani kuralinin ana
parametrelerinden biri mevcut degildi. Tam o gilinlerde, Agustos 2001°de Merkez Bankasinin
ayda iki kere mali kesim analistleri nezdinde beklenti anketi uygulamasi baslatmasi yardimima
yetisti. Sorular arasinda y1l sonu ve oniki ay sonra tliketici enflasyonu yer aliyordu. Tiiketici
fiyatlar1 endeksinin (TUFE) mevsimlik etkiden armndirilmis' iicaylik hareketli ortalamasini
yillandirarak hesapladigim enflasyon egilimini zaten uzun siiredir tahminlerimde kullaniyordum.
Cok basit, ama birazdan gérecegimiz gibi son derece kullanisli, bir para politikasi 6l¢iisii
boylece ortaya ¢ikti: enflasyon egilimi ile enflasyon beklentisi ortalamasini fiili kotasyonla
karsilastirarak Merkez Bankasi ortiik reel faiz oranininin hem mutlak diizeyine, hem zaman
icinde seyrine, velhasil fiilen uygulanan para politikasina bir miktar seffaflik kazandirabilirdim.

12 «K gpiik-Balon” (Sabah Gazetesi, 19 Agustos 2001) bashkli kose yazim bu yukari harekete “balon-kopiik”
(bubble) demisti; kurun daha sonraki seyri ne kadar hakli oldugumu gosterdi (http://akat.bilgi.edu.tr).

' TCMB’nin her giin sitesinde (www.tcmb.gov.tr) yaymladigi ve degisikliklerini kamuoyunu bir duyuru ile
heberdar ettigi gecelik borg alma basit faiz oranina “TCMB kotasyonu” yada kisaca “kotasyon” diyecegim.

'* O donemde Merkez Bankasi ile uyumlu olmak icin Census X-11 yontemini kullantyordum.
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Agustos-Aralik 2001 doneminde bu yontemle ortiik reel faizi her ay hesapladim; formiile basit
bir manipiilasyonla reel kurdaki degisimi de ekledim.

2001 sonuna dogru, formel enflasyon hedeflemesine gecilmemesine ragmen, hiikiimet,
2002 y1l1 igin kendini ve para politikasini baglayict TUFE enflasyon hedefini % 35 olarak
acikladi. Boylece para politikasin1 daha saglikli bir sekilde izlemeyi saglayacak gercekei bir faiz
haddi kurali arama olanagima kavustum. Once sadece enflasyonla, bilahare iiretim ag1gin1 ve
doviz kurunu da dahil ederek, 2002 yilbasindan itibaren konjonktiir degerlendirme ve
tahminlerinde para politikasi kuralindan ¢ok yararlandim.

Bu noktada yukaridaki kisa tarihgede dolayli sekilde anlattigim ve ¢ok 6nemsedigim bir
hususu daha acik hale getirerek vurgulamak istiyorum. Calismanin hig¢ bir asamasinda amacim
Tiirkiye’de dalgali kur rejimi sonrasinda para politikasinin mutlaka bir faiz haddi kurali ile
yuriitiilmesi gerektigini savunmak yada TCMB’na bir faiz haddi kurali 6nermek degildi. Bagka
ortamlarda ve kosullarda belki bdyle bir tavri benimseyebilirdim; ama o giinlerde buna gerek
duymadim, bugiin de duymuyorum. Faiz haddi kuralin1 bireyci bir tutumla, kendi tahmin
ihtiyaclarim i¢in gelistirdim ve sadece konjonktiir analiz ve tahminlerinde kullandim; o nedenle
2003 y1l1 Mayis ayina kadar yayimlama ve yayma geregi duymadim. Isin gergegi o ki, faiz haddi
kurali bana mukayeseli iistiinliik saglayarak ¢ok isime yaradi. Ornegin Mart 2002°de, kamuoyu
enflasyon hedefinin mutlaka asilacagina inanirken ben faiz haddi kurali sayesinde y1l sonu
enflasyonunun % 30’un altinda ¢ikacagim soylityordum'. “Ayinesi istir kisinin, lafa
bakilmaz”'® derler, faiz haddi kurali beni utandirmadi.

Hesapta kullanilan veriler, formiillerdeki semboller ve gecirdikleri islemler Tablo 1°de
tanimlaniyor. Verilerle ilgili agiklamaya para politikasinin degerlendirilmesinde daima 6nemli
bir sorun yaratan enflasyonun nasil dl¢iilecegi konusuna agiklik getirerek baglamak istiyorum.
Enflasyonla miicadele siirecindeki bir ekonomide ge¢misi 6l¢en yillik enflasyon tanim icabi
aldaticidir; su yada bu sekilde, bugiinkii ve gelecek enflasyonu yansitan bir 6l¢iiniin kullanilmasi
zorunludur. Cari enflasyonu, mevsimlik etkiden arindirilmis son {i¢ aylik fiili enflasyonun
yillandirilmasi ile elde edilen enflasyon egilimi yansitabilir. Gelecek i¢in, tek yontem beklenti
anketleridir: Merkez Bankasi tarafindan ayda iki kez yapilan beklenti anketlerinde y1l sonu
enflasyon ve gelecek oniki ay enflasyonu seklinde iki ayr1 veri vardir.

Yani, {i¢ farkli veri s6z konusudur: enflasyon egilimi, oniki aylik beklenti ve yi1l sonu
beklentisi. Ancak, ligiiniin de zafiyetleri mevcuttur: enflasyon egiliminin volatilitesi yiiksektir;
oniki aylik enflasyon beklentisi karamsardir ve takvim yil1 i¢in tanimlanan hedef enflasyonun
aylik baza indirgenmesini gerektirir; y1l sonu enflasyonu ile bir yandan y1l basinda stireksizlik
yasanirken diger yandan yil basi ile yi1l sonu arasinda beklenti ufku degisir (kisalir). S6yle bir
yontem kullandik. Enflasyon egiliminin volatilitesi ile beklentilerdeki sistematik karamsarlig1
dengelemek i¢in ikisinin geometrik ortalamasi aldik: beklentinin oniki ay yada yil sonu
olmasina gore iki ayr1 enflasyon 6l¢iisii gelistirdik. Dogallikla, ilkinde takvim y1l1 i¢in saptanan
enflasyon hedefini aylik hale getirmek gerekmektedir.

Reel kurun TEFE ve TUFE bazinda hesaplanmasi arasindaki fark ¢ok ciizidir. Benim
TEFE’yi tercih etmem, “enflasyon kadar devaliiasyon” déneminden kalan bir aligkanlikla
kamuoyunun reel kuru toptan esya fiyatlari ile degerlendirme egilimi yatiyor; TUFE bazli reel
kurla sonuglarin genel egiliminin degisecegini sanmiyorum.

Sanayi liretimi ise tiimil ile pratik nedenlerle, aslinda formiiliin gerektirdigi i¢ talep
baskisini yansitmadig: bilinerek secilmistir'”: ¢iinkii aylik yaymlanmaktadir. Amagcla ¢ok daha
uyumlu bir veri olmasina ragmen sabit fiyatlarla stok degisimi harig i¢ talep serisi licayda bir ve

' 19 Mart 2002 tarihli “Turkey: Forecasts for 2002 and 2003” adli sunusta 2002 y1l sonu TUFE tahmini % 29.6
olarak verilmektedir (ger¢eklesme % 29.7).

1% Ozdeyisi ingilizce “the proof of the pudding is in the eating” (pastanin varhigmin kanit: yiyebilmendir) yerine
kullantyorum.

' Kriz sonrasinda, ihracattaki canlanma sonucunda sanayi tiretimi ve milli gelir biiyiime hiz1 ile ig talep artis1
arasindaki bag kopmaktadir; 6rnegin “Biiyiime Bilmecesi (1)” (Vatan Gazetesi, 3 Temmuz 2003) baslikl1 yazima
bakilabilir.
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gecikmeli yayinlandigi i¢in kullanilmadi. Son olarak, denge (tam istihdam) sanayi tiretimi

mevsimlik etkiden arindirilmig sanayi iiretimi serisine Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak elde

edildi. Bu sekilde bulunan tiretim ac1g1 serisinin ele alinan donemde talepten kaynaklanan
enflasyonist baskiy1 abarttig1 (yani i¢ talep yetersizliginin fiyat artiglari iistiinde olusturdugu
asag1 baskiy1 yeterince kavramadig1) kanisindayim.

Sembol Veri Kaynak islem
Mevsimlik etki diizeltiimig (Tramo-Seats) 3 ay. Hareketli
EE Enflasyon Egilimi (1) DIE 1994=100 CPI serisi ortalama, yillandirimig
Enflasyon Beklentisi (12 ay)|
EB-12 |(2) TCMB Beklenti Anketi, Yil Sonu enflasyonu  |Aylik, 2 anket ortalamasi
Enflasyon Beklentisi (YI|[TCMB Beklenti Anketi, Gelecek 12 ay]
EB-YS |Sonu) (3) enflasyonu Aylik, 2 anket ortalamasi
Hiikiimet: 2002'de % 35; 2003'de % 20;
EH-12  |Enflasyon Hedefi (12 ay) 2004'de % 12 Oca.02'de % 35'den Oca.03'de % 20'ye dogrusal diigiiyor
Hiikiimet: 2002'de % 35; 2003'de % 20;
EH-YS |Enflasyon Hedefi (yil sonu) [2004'de % 12 Yil iginde sabit
SuU Sanayi Uretimi (4) DIE, Sanayi Uretim Endeksi Mevsimlik etki diizeltilmis (Tramo-Seats)
RK Reel Doviz Kuru TCMB Reel Efektif Kur (TEFE) Bir onceki aya gore % degisme
KO MB kotasyonu Gecelik Borg Alma Faizi (basit) Degisgiklik yapildigi ayda gosteriliyor
Vs Vergi stopaj orani 22% Dénem boyunca sabit
EO-12  |Enflasyon Olgiisii (12 ay) (1) ve (2) geometrik ortalamasi
EO-YS |Enflasyon Olgiisii (Y1l sonu) (1) ve (3) geometrik ortalamasi
SuD Denge Sanayi Uretimi (5) (4)'den HP filteresi gegiriliyor
UA Uretim Agign 4)-(5)
KF Kural Faiz Kuraldan elde edilen vergi dncesi bilegik faiz orani
Kuraldan elde edilen vergi sonrasi basit faiz orani
KK Kural Kotasyon (kotasyon)

Tablo 1: Kullanilan Veriler

Calismanin alt1 formiilii Tablo 2°de gosterilmektedir. 11k ikisi, bir enflasyon hedefinin
mevcut olmadig1 Eyliil-Aralik 2001 donemini de kapsayan basit dl¢iilerdir; yani bir faiz haddi
kurali i¢in gerekli kosullara sahip degillerdir. Birincisinde sadece enflasyon, ikincisinde ise
enflasyon ve kurdan hareketle bir kotasyon hesaplanmaktadir. Diger dordii, Taylor kuralinin
dort ayr1 versiyonunun uygulanmasidir. Kural 1°de sadece enflasyon tepki katsayisi, Kural 2°de
enflasyon ve doviz kuru tepki katsayilari, Kural 3’de ise enflasyon ve biiylime tepki katsayilari,
Kural 4°de ise enflasyon, kur ve biiyiime tepki katsayilari sifirdan farklidir. Formiillerde KF
kuraldan elde edilen kotasyonu vergi stopaji sonrasi bilesik yillik faiz olarak gosteriyor.
Kuraldan elde edilen kotasyon son satirda verilen stopaj ve bilesikten basite doniistiirme
isleminden sonra (KK) TCMB tarafindan vergi stopaj1 oncesi basit faiz seklinde ilan edilen fiili
kotasyonla karsilastirilabilir hale getiliyor. RF ise para otoritesinin hedefledigi yillik reel faizi
(stopaj sonrast bilesik) temsil ediyor.

Basit formiiller (B-1 ve B-2) sadece enflasyon egilimi ve oniki aylik enflasyon
beklentisinin geometrik ortalamas ile ¢aligmaktadir. Para politikasi kurallarinda ise her formiil
icin dort ayr1 enflasyon Ol¢iisii kullanildi: 1) EE ve EB-12 geometrik ortalamasi; 2) EE ve EB-
YS geometrik ortalamasi; 3) sadece EB-12; 4) sadece EB-YS. Bdylece dort formiil ¢arp1 dort
enflasyon 6l¢iisii toplam onalt1 farkli para politikas: kurali anlamina geldi.

Bir sonraki adimda ¢ok 6nemli bir sorunla karsilastik. Subat 2001 6ncesinde para
politikasinin temel iglevinin doviz kurunu denetim altinda tutmak oldugunu belirtmistik.
Hiikiimetin kur ¢apasini terkederek dalgali kur rejimine gegmek zorunda kaldig1 Subat 2001°1
takip eden aylarda ise biiyiik bir mali kriz yasanmisti. Yani 2001 y1l1 sonu yada 2002 y1li
basinda elimizdeki giivenilir gozlem sayis1 para politikast kurali tepki katsayilarini ampirik
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yontemlerle saptamak icin gerekli asgarinin ¢ok altinda idi'®. Mecburen, ampirik yontemleri
Tirkiye ekonomisini uzun siiredir izlemenin getirdigi sezgiler ve bilgisayarin sagladigi
simiilasyon olanaklar ile ikame etmek zorunda kaldik; makul oldugunu diislindiigiimiiz
enflasyon, kur ve biiylime tepki katsayilarimi h = 1.1, k = 0.5, g = 1.1 seklinde a priori
belirledik.

Kural ve donemi | Kural Formuli

B-1 (enf) KF = [ (1+EE)x(1+EB12) ]12 — 1
Agu.01-Nis.04

B-2 (enf+kur) KF = [ (1+EE) x (1+EB12) x k (1/1+ RK) ]"3 - 1
Agu.01-Nis.04

K-1(enf) KF ={[(1+EO) x (1+RF) ] — 1}+ h (EO — EH)

Oca.02-Nis.04

K-2 (enf+kur) KF = {[(1+EO)x(1+RF)] — 1} + h (EO — EH) + k (RK)
Oca.02-Nis.04

K-3 (enf+san) KF = {[(1+EO)x(1+RF)] — 1} + h (EO — EH) + g (UA,)
Oca.02-Nis.04

K-4 (enf+kur+san) | KF = {{(1+EO)x(1+RF)] — 1} + h (EO-EH) + k (RK) + g (UA.,)
Oca.02-Nis.04

Déniistim formiili | KK = { [ (1+KF)17360] — 1 } x (1-VS) ] x 360

Tablo 2: Kural Formiilleri

Tepki katsayilar belirlenince, hedef reel faiz haddi RF igin iki ayr1 yol segilebilir.
Birincisi, eldeki katsayilardan hareketle hedef reel faiz haddi RF’i tahmin etmektir. Basit bir
yonteme basvurduk: analiz donemi i¢in formiilden ¢ikan kotasyon KK ile fiili kotasyon KO
arasindaki fark toplamini sifirlayan RF degerini aradik. Bulgular degerlendirirken bazi
noktalara dikkat etmek gerekiyor. Basit formiiller Agu.01-Nis.04 doneminin tiimiinii, kurallar
ise Oca.02-Nis.04 donemini kapsamaktadir; karsilagtirma ona gore yapilmalidir. Donem iginde
bliyiik bir mali krizin yer almasi kullanilan tepki katsayilarinin normal donemlerde gegerliligine
gdlge diistirebilir; 2004 sonrasi i¢in formiillerin gecerliligi ayrica kontrol edilmelidir. Tablo 3’de
hesaplanan hedef reel faiz hadleri verilmektedir. Son siitun her kural i¢in farkli enflasyon
Olciileri ile, son sira ise her enflasyon 6l¢iisii i¢in farkli kurallarla elde edilen reel faiz
oranlarimnin basit ortalamalarini gostermektedir'®.

Sonuglar1 degerlendirmeye bir para politikast kurali olmadig1 yukarida belirtilen B-1 ile
baslayalim: Merkez Bankas1 hedef reel faiz haddi % 9,0 ¢ikiyor; bir gecelik TL riskine 6denen
reel faizin yiiksekligi para politikasinin donem boyunca ¢ok siki tutuldugu anlamina
gelmektedir. Basit kurala doviz kurundaki degisimin eklenmesi (B-2), beklenecegi gibi hedef
reel faizin 0.8 puanlik artisla % 9.8’e yiikselmesine neden oluyor. 11k para politikas: kural (K-1)
sadece enflasyona duyarlidir: hedef reel faiz haddi % 9.4 -4,5 araliginda (ort. % 7.0) ¢ikiyor.
Ikinci para politikast kuralinda (K-2) enflasyona déviz kuru eklenince reel faiz haddi dort
enflasyon 6lciisii icin de gene yiikseliyor: % 9.9 — 5.1 aralig1 (ort. % 7.5). Ugiincii kural (K-3)
Taylor’un enflasyon ve iiretim ag181 ile ¢alisan kendi kurali ile 6zdestir: K-1"e kiyasla biiyiik bir

'f Tiirkiye’de bu konuda bildigim tek arastirma, Kesriyeli, M., Yal¢mn.C.: “Taylor Kurali ve Tiirkiye Uygulamas1
Uzerine Bir Not”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No:9802, Ankara Ekim 1998, 1987-
1998 donemi icin tepki katsayilarini hesapliyor. Beklenecegi gibi fazla anlamli sonuglar bulamiyor.

19 E.Yazgan ile birlikte yaptigimiz calismada ekonometrik yontemlerle Merkez Bankasi hedef reel faiz haddini
benzer diizeylerde hesaplamistik: Akat, A.S, Yazgan, E, a.g.e.
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degisme goriilmiiyor: % 4.7- 9.3 aralig1 (ort. % 6.9). En kapsamli kural olan K-4’de reel faiz
haddinde belirgin bir yilikselme goriilityor: % 5.0 — 9.8aralig1 (ort. % 10.7).

2002 yilijGeometrik |[Geometrik |Beklenen Beklenen |[|Ortalama
Hedef Reel|lortalama ortalama (yillenflasyon enflasyon ||Hedef Reel
Faiz Haddi (12 ay) sonu) (12 ay) (Y1l Sonu) |[|[Faiz
Basit 1 9,0 - - -

Basit 2 9,9 - - - -
Kural 1 7,8 9,4 6,1 4,5 7,0
Kural 2 8,4 9,9 6,7 5,1 7,5
Kural 3 7,7 9,3 6,1 4,4 6,9
Kural 4 8,2 9,8 6,7 5,0 7,4
Ortalama

Hedef Reel 8,0 9,6 6,4 4,8 7,2
Faiz

Tablo 3: Hedef Reel Faiz Haddi Tahminleri

Sonuglart farkli enflasyon 6lgiileri agisinda degerlendirince ilging ipuclari elde ediyoruz.
En diisiik hedef reel faiz haddi sadece yi1l sonu enflasyon beklentilerini kullanan formiilde
cikmaktadir: % 4.4 — 5.1 aralif1 (ortalama % 4.8). Sadece 12 aylik enflasyon beklentilerinin
kullanilmast halinde ile hedef reel faiz haddinde anlamli bir yilikselme goriilmektedir: % 6.1 —
6.7 aralig1 (ortalama % 6.4). Y1l sonu enflasyon beklentilerindeki sistematik karamsarliga
yukarida deginmistik. 12 aylik enflasyon beklentileri ile enflasyon egiliminin geometrik
ortalamasi kullanilinca hedef reel faiz tekrar ylikselmektedir: % 7.7 — 8.4 (ortalama % 8.0). En
yuksek hedef reel faiz y1l sonu enflasyon beklentileri ile enflasyon egiliminin geometrik
ortalamasi kullanilinca elde edilmektedir: % 9.3 — 9.9 aralig1 (ortalama % 9.6).

Simdi, para politikas1 formiillerini kullanarak, enflasyonun hedeften sapmasi, kur
hareketleri ve reel konjonktiir karsisinda para politikasinin tepkisini grafik tizerinde izleyebiliriz.
Dort kuralda tepki katsayilart ayni oldugundan, ii¢ degiskenin de yer aldigi Kural 4’e bakmak
yeterli olacaktir. Sekil 3’de kural tarafindan 6ngoériilen (nominal) kotasyonun, ceteris paribus,
enflasyon, reel kur ve {iretim agig1 ile iliskisi goriilmektedir. Her {i¢ egrinin egimi tepki katsayisi
tarafinda belirlenir; secilen hedef reel faiz diizeyi RF’den (sekillerde % 6) bagimsizdir. Hedef
enflasyon olarak 2004 yil1 hedefi % 12 alinmustir. Dikkat edilirse, hedef enflasyonun
tutturuldugu, reel kurun degismedigi ve tliretim a¢iginin mevcut olmadigi durumda (ekonominin
uzun dénem dengesi), kotasyon formiildeki ilk sabit terime esit yani % 22 olmaktadir™. Hedef
reel faizin yada hedef enflasyonun degismesi sadece egrilerin dikey eksenle kesistigi noktay1
etkileyecek, egimler sabit kalacaktir.

Enflasyon ve kotasyon
kotasyon %
40

Biyiime ve kotasyon Reel Kur ve Kotasyon
Kotasyon

Kotasyon % 30
30

>
35
27 4
30 4 254
25 4 \\\i
| \\
Enflasyon 1
o

% Acig1 %

Reel Kur Degisimi ¥

-6 -3 0 3 6

20 Kurallarda yer alan ilk terim { [ ( 1+ EQ ) x ( 1+ RF ) ] -1 } Taylor kuralindaki (rf + 1) terimine esdegerdir:
tek fark yliksek enflasyon nedeni ile toplama yerine ¢arpma isleminin kullanilmasidir.
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Sekil 3: Nominal Tepki Fonksiyonlar:

Enflasyon tepki katsayisinin (h = 1.1) anlami1 sudur: reel kur ve uretim acig1 sabit iken,
hedef enflasyondan bir puanlik sapma halinde faiz haddi kurali kotasyonda ayni yonde 2.1 puan
degisiklige yol agmaktadir: bunun 1 puan1 enflasyondaki sapmanin kendinden, 1.1 puani ise
hedeften sapma garp1 enflasyon tepki katsayisindan gelmektedir. Kur tepki katsayisinin (k = -
0.5) anlami, enflasyon ve iiretim ag1g1 veri iken reel kurda bir puanlik oynamanin kotasyonda
ters yonde 0.5 puan degisime neden oldugudur. Biiylime tepki katsayis1 (g = 1.1) ise, enflasyon
ve reel kur sabit iken, liretim agiginda bir puanlik degisimin kotasyonda 1.1 puan ayni yonde
harekete neden oldugunu soéylemektedir.

Yukaridaki iliskiyi nominal kotasyonun igerdigi reel faiz haddi araciligi ile izlemek
ozellikle yararlidir®'. Enflasyon, kur ve iiretim agigindaki hareketlerin reel faizde yol agtig1
degisim Merkez Bankasi tepki fonksiyonunun ve dolayisi ile para politikasinin temel
parametrelerinin daha iyi goriilmesini temin eder. Ug tepki katsayisinin reel faiz iliskisi Sekil
4°de gosterilmektedir. Nominal egriler i¢in sOylenenler reel egriler icin gegerlidir. Nitekim, ti¢
egri dikey ekseni hedef reel faiz RF olarak alinan % 6’da kesmektedir. Gene, hedef reel faiz
RF’in degismesi egrileri yukar1 ve asag1 kaydiracak ama tepki katsayilari tarafindan belirlenen
egimler sabit kalacaktir. Sekilden, kullanilan para politikas1 kuralinda Merkez Bankasi tepki
fonksiyonunun 6ncelikle kararl bir enflasyon-karsit1 tutuma tekabiil ettigi fakat tiretim ac¢igini
da 6nemsedigi anlagilmaktadir. Buna karsilik doviz kuru degisimine tepkisi daha yumusaktir.
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Sekil 4: Reel Tepki Fonksiyonlari

Boylece Tiirkiye icin gelistirilen para politikasi kuralin1 tanimladigimiz ve yapisal
ozelliklerinin agiklandigimiz boliim sona eriyor. Sira, gelisitirilen para politikasi kurali aracilig
ile 2002 yilinda uygulanan para politikasinin analizine geldi.

4. Dalgah kur rejiminde para politikasi

Bir 6nceki boliimde, tepki katsayilarini saptadiktan sonra hedef reel faiz haddine iki
farkli yaklasim olabilecegini sdyledik. Ik yaklasimda fiili kotasyonla kuraldan bulunan
kotasyon arasindaki fark toplamini sifirlayarak hedef reel faiz haddini tahmin ettik. Ikinci
yaklagim, makul bir hedef reel faiz haddi RF saptayip, o reel faiz haddinde formiillerden elde
edilen kotasyonu fiili kotasyonla karsilagtirmaktir. Bu yaklagimin bir mahzuru bir de yarari
vardir. Mahzuru, zaten a priori saptanmis tepki katsayilarina bir de a priori hedef reel faiz
haddinin eklenmesinin para kurali formiiliinii tiimii ile normatif (stibjektif) hale getirmesidir.
Kaginilmaz olarak, “Tirkiye ekonomisi i¢in para politikasina temel teskil edecek hangi reel faiz
haddi makuldur?” sorusu, inang¢ ve ¢ikar ¢atigsmalarinin tam gébeginde yer alacaktir; bu durum

2! Reel faiz haddi, nominal kotasyona tekabiil eden vergi stopaji sonrasi yillik bilesik faizin formiildeki enflasyon
degeri ile boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
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tiim ekonomiler i¢in gecerlidir. Ayn1 zamanda, gozlem sayisindaki yetersizligin getirdigi
kisitlama kahramanca varsayimlar yapmay1 goze alip bu yaklasimi da denemeyi
gerektirmektedir.

Gene sade bir mantiZa bagvurduk. Yukarida hesaplanan ortalama % 7.2 hedef reel faizin
yiiksek, Taylor’un ABD i¢in kullandig1 % 2 ise diislik oldugu agikti; makul hedef reel faiz haddi
olarak % 6’y1 aldik. Denge kosullarinda gecelik TL riski karsiliginda % 6 reel faiz aslinda gene
cok yﬁksektirzz; ama ele alinan donemin 6zgiil kosullar1 ve Tiirkiye’nin nereden geldigi de
unutulmamalidir. Bu yontemin en belirgin yarari, aylik bazda kuraldan elde edilen kotasyonla
fiili kotasyon farkinin hesaplanabilmesi ve bdylece para politikasinin zaman i¢inde seyrinin
gorsel acidan isimizi kolaylastiran grafikler araciligi ile izlenebilmesidir.
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Grafik 1: Basit Formiil ve Para Politikasi

Kismen basit kuralla para kural1 arasindaki metodolojik farki diisiinerek, kismen de
gorsel miilahazalarla, sunus dort ayr grafik kullaniyoruz. Grafik 1°de Agu.01-Nis.04 donemi
i¢in iki basit kuraldan elde edilen ve fiili MB kotasyonlar1 izleniyor. Bu basit formiiliin bile tek
basina para politikasinin seyrini anlamak ve dngoérmek i¢in yeterli olduguna dikkat ¢ekmek
isterim. Grafik 2°de EO-12 (enflasyon egilimi ve oniki aylik beklentinin geometrik ortalamas)
enflasyon 6l¢iisii ile Oca.02-Nis.04 doneminde dort para kuralindan elde edilen kotasyonlar1 ve
Merkez Bankasi fiili kotasyonu gosteriliyor. Baz1 gézlemleri kolayca yapabiliriz. Bir: 2002
ilkbaharinda piyasalarin TL’nin nominal deger kazanmasi ¢ok hazirliksiz yakalandigi agiktir.
Iki: Irak savas1 beklentileri bozmustur. Ug: 2003 ilkbaharindan itibaren kotasyondaki hizl diisiis
para politikasinda bir gevsemeye tekabiil etmemektedir. Dort: doviz kurunun dahil edilmesi
halinde kuraldan belirlenen kotasyonunun volatilitesi artmaktadir.

22 Taylor kuralina gére ABD’de hedef reel faiz haddi % 2 olduguna gore, bu varsayim Tiirkiye’nin gecelik vade
risk primini 400 baz puana esitliyor.
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Grafik 2: Kurallar ve Para Politikasi

Grafik 3’de aym veriler bu kez kullanilan enflasyon 6lgiisiine gore siniflandirilarak
gosteriliyor. Enflasyon 6l¢iisii olarak sadece beklentilerin (e12 - 12 aylik; eye — y1l sonu)
alinmasi halinde dort farkli formiilden elde edilen ortalama kotasyonun fiili Merkez Bankasi
kotasyonuna ¢ok yakin ¢iktig1 net bir sekilde goriilmektedir. Merkez Bankasi para politikasin
geemis enflasyon gergeklesmesinden ziyade gelecek enflasyon beklentilerini goz ontlinde tutarak
saptadigini sik sik sdylemektedir. Buna karsilik enflasyon 6l¢iisiine enflasyon egiliminin
katilmas1 halinde volatilitenin arttig1 da belirgindir.
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Grafik 3: Enflasyon Olgiileri ve Para Politikasi

Kullanilan yéntemin bir sorunu, ¢ok sayida enflasyon 06l¢iisii ve para politikasi
kuralindan elde edilen ¢ok sayida sonucun yarattig1 muglaklik olabilir. Resmi daha netlestirmek
i¢in Tablo 4’deki ortalama mantigindan yararlanabiliriz. Grafik 4’de 2002 yilinin her ay1 i¢in 16
farkli formiilden elde edilen kotasyonlarin ortalamas1 Merkez Bankasi kotasyonu ile

A.S.Akat 18 Nisan 2004



Para Politikas1 Kurali

karsilastirilmaktadir. Beklenecegi gibi, bu sekilde olusan ortalama para politikasi kuralinda
kotasyon volatilitesi tek tek kurallara kiyasla daha azdir. Grafikte, erken se¢im kararinin alindigi
Temmuz-Eyliil 2002 ve yeni hiikiimet art1 Irak savasina denk gelen Ocak-May1s 2003
donemlerinde olusan siyasi belirsizlik ortami disinda, 6zellikle 2002 nin ilkbahar ve sonbahar
aylari ile 2003’°lin Agustos ay1 sonrasinda para politikasinin kosullarin elverdigine kiyasla cok
daha siki tutuldugu acikca goriilmektedir.
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Grafik 4: Ortalama Kural ve Para Politikasi

Sonug¢

Subat 2001°de kur capasinin terkedilerek dalgali kur rejimine gecilmesi, bilahare Merkez
Bankasina hukuki 6zerklik verilmesi ve 2002 yilindan itibaren hiikiimet tarafindan baglayici
enflasyon hedefleri belirlenmesi Tiirkiye’nin makroekonomik politika ortaminda radikal bir
doniisiime tekabiil etmektedir. Enflasyonla miicadele programi ¢ercevesinde maliye politikasinin
yiiksek faiz-dis1 fazla hedefleri araciligi ile sikilmasi, para politikasinin ekonomik
konjonktiirdeki rol ve etkinliginde 6nemli bir artis anlamina gelmektedir.

Bu kosullarda, Taylor-tipi para politikas1 kurallar1 iki farkli amaca hizmet edebilir.
Birincisi, para politikast kuralinin {igiincii sahis gézlemciler tarafindan kullanilmasidir. Kural
onlara uygulanan para politikasinin 6zelliklerini dogru saptama olanagini saglayacaktir: daha
once vurgulandigi gibi, burada sunulan para politikas1 kurallar1 o amagcla gelistirilmistir. Dikkat
edilirse, ekonomik aktorlerin para politikasi kuralindan yararlanmalari i¢in Merkez Bankasinin
para politikasint muadil bir para politikas1 kurali ile yiiriitmesi gerekli degildir.

Ikincisi, Taylor-tipi para politikas1 kuralinin bizzat para otoritesi tarafindan kullanilmas1
ve bunun ekonomik aktorler tarafindan bilinmesidir. Bu durumda para politikasi kurali
enflasyonla miicadelenin reel ekonomide iiretim ag181 seklinde yaratacagi kaybin (fedakarlik
orani) ciddi sekilde diisiiriilmesine olanak saglayacaktir. Iki hususun altin1 ¢izebiliriz. Kuralin
yoklugunda, kosullar daha diisiik kotasyona izin verse bile para otoritesi enflasyonla miicadele
iradesini kanitlamak i¢in kotasyonu indirmekte tereddiitlii davranabilecektir: daha yiiksek faiz
hadleri i¢ talebi kisarak {iretim kaybina yol acar. Simetrik bir siire¢ ekonomik aktorlerin
beklentilerinin olugmasinda ¢aligir. Bir para politikasi kurali gibi, para otoritesinin enflasyonla
miicadele kararliligina kanit teskil edecek bir yontemin yoklugunda, enflasyon beklentileri ve
dolayist ile TL nin risk primi daha yiiksek diizeylerde olusacaktir: yiiksek faiz hadleri gene i¢
talebi kisarak iiretim kaybina yol agar.
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