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ONSOz

Turkiye ekonomisi 2001 yili krizinin ardindan yeni bir doneme
girmisgtir. Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrari oldugunu
aciklamasiyla beraber, mali disiplin ve yapisal reformlarla desteklenen
programlar sonucu enflasyon orani gerilemeye baslamistir. 2002-2005 yillari
arasindaki ortuk enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde, enflasyon
bekleyigleri, kisa vadeli faiz oranlari kararlarindaki en o6nemli belirleyici
olmustur. Bu surede, Merkez Bankasi guvenilirligini artirmig, ekonomi daha
istikrarh bir yapiya kavugmustur. Kisa vadede krizin olumsuz etkisini agan ve
maliye politikasinda izlenen basarili tutumun da sayesinde olumlu bir goruntu
cizen Turkiye ekonomisinde, makroekonomik yapi daha normale dondugu
icin, son donemde parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin arttigi
dusundlmektedir. Bu ¢alismada, Turkiye ekonomisi igin rasyonel bekleyislere
ve ileriye donuk yaklasima dayanan bir model olusturularak, dezenflasyon
surecinde parasal aktarim mekanizmasinin  ne sekilde c¢alistig

incelenmektedir.

Bu calismanin hazirlanmasinda, degerli katkilarindan dolayl tez
danismanim Dog. Dr. Umit Ozlale’ye, bilgisini ve yardimlarini esirgemeyen
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OZET

Turkiye ekonomisi 2001 yili krizinin ardindan yeni bir déneme
girmistir. Kisa vadede krizin olumsuz etkisini agsan ve maliye politikasinda
izlenen basarili tutumun da sayesinde olumlu bir goruntu cizen Turkiye
ekonomisinde makroekonomik yapi daha normale dondugu igin, son
donemde  parasal  aktarim mekanizmasinin  etkinliginin  arttig
dusundlmektedir. Bu ¢alismada, Turkiye ekonomisi igin rasyonel bekleyiglere
ve ileriye donuk yaklasima dayanan bir model olusturulmus ve dezenflasyon

surecinde parasal aktarim mekanizmasinin ne sekilde ¢alistigi incelenmisgtir.

SOz konusu model, politika kural, IS egrisi, kargsilanmamis faiz
paritesi, Phillips egrisi ve risk primi denklemlerini igeren dogrusal, agik
ekonomi modeli gergevesinde kurulmustur. Kisa donem nominal fiyat katihgi
varsayimi altinda, para politikasi reel ekonomiyi kisa vadede

etkileyebilmektedir.

Sistemdeki parametreler, Turkiye ekonomisinin genel yapisi, makro
degigkenler arasindaki etkilesim, akademik calismalar ve diger merkez
bankalari deneyimleri temel alinarak kalibre edilmistir. Kalibre edilen modelin,
Tarkiye’de parasal aktarim mekanizmasi isleyisini ne olgude yansittigini
gorebilmek amaciyla, ¢ sok deneyi gergeklestirilmistir: Bu soklarin sirasiyla,
para politikasina, toplam talebe ve risk primine geldigi varsayimigtir.
Sonuglara gore, faiz oranlarinda bir standart sapmalik artis, enflasyonun
dusmesine, ancak, standart ekonomi teorisinin tersine g¢ikti agiginin
artmasina neden olmaktadir. Turkiye'de ¢ikti agigi Uzerinde reel kur maliyet
kanalinin talep kanalindan baskin oldugu gorusuyle tutarli bir sekilde, Turk
lirasindaki degerlenme toplam talebi artirici etkide bulunmaktadir. Diger
taraftan, gerileyen ithalat fiyatlari yoluyla da enflasyon orani diusmektedir.
Buna bagl olarak, Turkiye'de para politikasi ve toplam talep arasindaki
iliskinin diger gelismis Ulke ekonomilerine gore daha zayif oldugu, doviz kuru
kanalinin oldukga etkin ve hizli galistigi sonucuna ulasiimistir. Turkiye'de

para politikasinin fiyatlari, temel olarak doviz kuru ve bekleyigler yoluyla

viii



etkiledigi gozlenmigtir. Ayrica, c¢alisma kapsamindaki donemde mali
baskinliga bagli olarak, Merkez Bankasinin talep ya da risk primi soklarina
karg! sinirh tepki verebilmesi, s6z konusu soklarin etki suresinin uzamasina

neden olmaktadir.

Calismada son olarak, 2001-2005 dénemine ait veri seti kullanilarak
model parametreleri Bayesci yontemle tahmin edilmistir. Genel olarak,
tahminlerden parametrelerin kalibre edilmis degerlerine yakin sonuglar elde

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Parasal Aktarim Mekanizmasi, Bayesci

Tahmin Yontemi.



ABSTRACT

The Turkish economy entered a new era in terms of monetary
policymaking after the financial crisis in 2001. The effectiveness of the
monetary transmission mechanism has increased with the new
macroeconomic structure of the Turkish economy, which overcame the
negative effects of crisis in a short period of time and had a positive outlook
owing to a good performance of the fiscal policy. In this study, a rational
expectation, forward-looking model is constructed and the functioning of

monetary transmission mechanism is analyzed for the post-crisis period.

The model, which is a linear open economy model, includes policy
rule, the IS curve, uncovered interest rate parity condition, the Phillips curve
and the risk premium equation. Under the presence of short-term nominal
price rigidity assumption, monetary policy can influence real economy in the

short run.

The parameters in the system were calibrated taking into account the
stylized facts of the Turkish economy, the links between the macroeconomic
variables, academic studies and other central banks’ experiences. Three
different shocks are simulated to observe the capacity of the calibrated model
for reflecting the monetary transmission mechanism in Turkey: The effects of
shocks to monetary policy, total demand and risk premium were run
respectively. According to the results obtained, inflation rate decreases as a
response to a one standard deviation increase in interest rates whereas,
contrary to standard economic theory, output gap increases. Consistent with
the view that the cost channel of the real exchange rate dominates the
demand channel in Turkey, the appreciation of Turkish lira leads to an
increase in total demand. On the other hand, inflation rate decreases through
the declining import prices. Consequently, it was concluded that the link
between the monetary policy and total demand is weaker than other

developed countries and the exchange rate channel functions effectively in



Turkey. It is observed that the monetary policy in Turkey affects prices
primarily through its effects on the exchange rate and inflation expectations.
Moreover, consistent with the “fiscal dominance” hypothesis for the analyzed
period, the restricted response of the Central Bank to a demand or a risk

premium shock lengthens the duration of the shock effect.

Finally, the model parameters were estimated by the Bayesian
method, using quarterly data over the period of 2001-2005. In general,

estimates gave similar results to the calibrated values.

Key Words: Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism, Bayesian

Estimation Technique.
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Giris

Turkiye ekonomisi 2001 yili krizinin ardindan yeni bir déneme
girmistir. Merkez Bankasi Kanunu degistirilerek para politikasinin temel
amacinin fiyat istikrari oldugunun agiklanmasi, mali disiplin ve yapisal
reformlarla desteklenen programlar sonucu enflasyon orani gerilemeye
baslamigtir. 2002-2005 yillar arasindaki ortuk enflasyon hedeflemesi rejimi
doneminde, enflasyon bekleyisleri, kisa vadeli faiz oranlari kararlarindaki en
onemli belirleyici olmugtur. Bu surede, Merkez Bankasi guvenilirligini artirmis,
ekonomi daha istikrarli bir yapiya kavugsmustur. Kisa vadede krizin olumsuz
etkisini agsan ve maliye politikasinda izlenen basarili tutumun da sayesinde
olumlu bir goruntu gizen Turkiye ekonomisinde makroekonomik yapi daha
normale dondugu igin, son donemde parasal aktarim mekanizmasinin
etkinliginin arttigi duastntlmektedir. Bu c¢alismada, Turkiye ekonomisi igin
rasyonel bekleyislere ve ileriye donuk yaklasima dayanan bir model
olusturulacak ve dezenflasyon surecinde parasal aktarim mekanizmasinin ne

sekilde galigtigi incelenecektir.

Merkez bankalarinin, gelecek doénemlerde enflasyonu hedefte
tutabilmek icin, mevcut faiz oranlarini ne yénde degistirecedini bilmesi ve
dolayisiyla, politika uygulamasinda ileriye yonelik bir yaklasimi esas almasi
gerekmektedir. Bu amagla, merkez bankalari parasal aktarim mekanizmasi
modelleri Uretmektedirler. S6z konusu modeller, kapsamlari bakimindan
farkhlik gdstermektedir. Politika analizlerinde biyuk bir makroekonometrik
modelin yani sira daha dar kapsamli ancak, buyluk modelle tutarli ve ayni

teorik yapiya sahip modeller de kullaniimaktadir.

Genel olarak, acik ekonomiler icin olusturulan modeller, IS, LM,
Phillips edrisi, karsilanmamis faiz paritesi ve para politikasi kurali
denklemlerini igermektedir. Ortlik enflasyon hedeflemesi déneminde, Merkez

Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini politika araci olarak kullanmasina bagli



olarak, para arzi faiz oranlarina goére ayarlanmistir. Dolayisiyla, para arzi ve

talebi esitligini saglayan LM egrisi, bu galismada ayrica tanimlanmamistir.

Son yillarda, Yeni Keynesci modeller, makroekonomik iligkilerin
incelenmesinde ve para politikasi analizlerinde sik¢ca kullaniimaktadir. Bu
modeller, Rotemberg ve Woodford (1997) ya da Clarida ve digerleri
(1999)da oldugu gibi, ekonomik ajanlarin donemler arasi optimizasyon
davranigini temel almaktadir. ileriye dénik IS egrisi, tiiketim yumusatmasi
teorisine, ileriye donuk Phillips egrisi ise, fiyat katihgi varsayiminda optimal
fiyatlama davranisina dayanmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan model ise, s6z
konusu mikro temellere dayanan modellerin, McCallum ve Nelson (1998) ve
Svensson (1998) gibi gegmise donuk yaklasimla birlestirildigi hibrid ve acgik
ekonomi  versiyonunun indirgenmis  dogrusal sekli olarak da

turetilebilmektedir.

Politika analizlerinde sikga kullanilan kuguk yapisal modeller, basit
yapilari sayesinde aktarim mekanizmasi igleyisinin agik bir gekilde
anlasilmasini saglamaktadir. Sistemin daha az denklem ve dolayisiyla daha
az degisken icermesi, parametre  tahminini  ve  kalibrasyonu
kolaylastirmaktadir. Nitekim, hem bu g¢alismanin kapsadigi donemin kisa
olmasli, hem de Turkiye ekonomisinde bir¢ok yapisal degisiklik gozlenmesi,
zaman serisi kullanarak parametre tahmini yapmayi guclestirmektedir.
Dolayisiyla, model parametreleri ekonometrik tahmin yerine, teoriye dayanan
kalibrasyon yontemiyle belirlenmigtir. Ancak, karsilastirma amaciyla, veri
setinin kiguk oldugu durumlarda avantaj saglayan Bayesci tahmin yontemi

kullanilarak parametre tahmini de yapiimigtir.

Birinci bolimde, politika analizlerinde kullanilan kiguk ve yapisal
modellerle ilgili bir yazin taramasi yer alacak ve 1980-2005 yillari arasinda
Turkiye ekonomisine iligkin gelismeler dzetlenecektir. ikinci béliimde, Tirkiye
ekonomisi igin olusturulan model detaylariyla anlatilacak ve UGguncu bolimde
model kalibrasyonu ile politika simulasyonlarina yer verilecektir. Bayesci
tahmin yontemi ve sonuglari dérdiinct bélimde yer alacaktir. Son olarak da,

sonug ve degerlendirme bolumuyle elde edilen bulgular yorumlanacaktir.



BiRINCi BOLUM
YAPISAL MODEL ORNEKLERIi VE TURKIYE EKONOMISI

1.1. Yazin Taramasi’

Merkez bankaciligini baz alan akademik ¢alismalarda, birgok kuguk
yapisal model ornegi gelistiriimigtir. Klasik kuguk agik ekonomi modeli
Dornbusch (1976)da karsimiza g¢ikmaktadir. Bu calismada Dornbusch,
sermaye hareketlerinin tamamiyla serbest oldugu bir ortamda doviz kuru
dinamiklerini basit makroekonomik c¢ergevede incelemistir. Bekleyislerin
rasyonel bekleyislerle uyumlu oldugu varsayilmaktadir. Parasal genisleme ya
da daralma sonucu doviz kurunda ve varlik piyasasinda mal piyasasina gore
daha hizli bir uyarlama, dolayisiyla fiyatlarda bir donemlik katihk s6z
konusudur. Bunun sonucu olarak, nominal para arzindaki bir artis, hem reel
para arzinin artmasina, hem de para piyasasindaki dengenin saglanmasi igin
nominal faizlerin diismesine neden olmaktadir. Faiz paritesi kosuluna gore,
yurt ici faizler ancak, doviz kurunun deger kazanmasi bekleniyorsa dusebilir.
Doviz kuruna iligkin degerlenme beklentisinin olabilmesi iginse, ¢=1
zamanindaki doviz kuru deder kaybinin para arzindaki artistan daha yuksek
olmasi gerekmektedir. Boylece, t=1’den =2 zamanina gegiste, doviz
kurunda degerlenme gozlenecektir. Bahsedilen bu sure¢ sonucu, doviz kuru
t =0 zamanindakine goére deger kaybetmis ancak, r=1 zamanina goére
deger kazanmig olacaktir. Bu, nominal kurun uzun dénem degerini agsmasi

olarak nitelendiriimektedir.

Dornbusch (1976), fiyatlama davranislarini oldukga basit bir sekilde
aciklamaktadir. Enflasyon orani ile Uretim agigi arasinda oransal bir iligki
varsayllmaktadir. Geleneksel olarak parasal geniglemenin kisa dénemde
uretimi ve enflasyonu artirmasi bu modelde de s6z konusudur. Taylor (1980)

ise, nominal Ucret ve fiyatlarin belirlenmesini daha kapsamli bir modelde

' Yazin taramasinda yer alan denklemler orijinal makaledeki sekliyle verilmigtir.
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anlatmaktadir. Fiyatlarin Ucret maliyetleri tGzerinden sabit bir fark oldugunu
varsayan modelde, herhangi bir Ucret degisikligi fiyat degisimlerini de

dogrudan yansitmaktadir.

Taylor (1980), Ucretlerin kontratla iki dénem igin belirlendigini

varsaymaktadir. Bu durumda, x, , + zamaninda kontratla belirlenen Ucretse,
w, =(x,+x,_,)/2 (1.1)
ortalama ucreti gostermektedir. Logaritmik fiyatlar genel seviyesi,
P =w tq (1.2)

seklinde ifade edilebilir (g =log(markup)). Beklenen ortalama reel Ucretin
ekonomik aktivitenin artan bir fonksiyonu oldugu ve ¢=0 olarak

varsayildiginda:

1
X, :5(pt+Etpt+l)+kyz (13)

Denklemde y cikti agigini ifade etmektedir. Bu durumda,

11 1
D, =5|:E(pt +Etpt+l)+kyt +5(pt—1 +Et—1pt)+kyt—1:| (14)
n,=E_.p —p, (1.5)

Yukaridaki denklemler bir araya getirilirse:

1 1 1
P, zapt—l +5Etpt+l +k(yt +yt—l)+577t (16)
ﬂ-t :Etﬂt+l+2k(yz+yt—l)+77z (17)

fiyatlar genel dizeyi ve enflasyon denklemleri elde edilir.

Son iki denklemde dikkat gceken nokta, fiyatlarda bir ataletin olmasina

karsin enflasyon oraninda ataletin olmamasidir. Bu sonuca bagl olarak,



guvenilirligi yuksek merkez bankalarinin, uretim kaybina sebep olmadan

enflasyon oranini diagtirmeleri mumkuin olmaktadir.

Fuhrer ve Moore (1995) ise, Taylor'dan farkl olarak sadece fiyatlar
genel duzeyinde degil, enflasyon oraninda da katilik olabilecegini 6ne
surmustir. Enflasyon surecini modellerken, Ucret pazarliklarinin, o dénemde
gecerli olan kontratlarda belirlenmis ortalama reel Ucretlere gore yapildigini

varsaymaktadirlar. Bu modelde, p fiyatlar genel duzeyi iken, ¢ zamaninda

g6rusulen kontratlarin reel degeri,

X, — P, =V, (18)

olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu dénemde gecerli olan kontratlardaki

ortalama reel Ucret endeksi ise,

vV, =

(v, +v.) (1.9)

| -

seklinde verilmektedir.

Fuhrer ve Moore’a gore, ekonomik ajanlar x,’yi belirlerken iki faktoru
g6z éniine almaktadir. ilk olarak, kontratin iki dénemi boyunca reel kontrat
fiyatinin beklenen ortalama reel kontrat endeksine, yani, 1/2(v, +E,v,,,)
ifadesine esit olmasini isterler. ikinci olarak da, kontrattaki reel fiyat,
ekonominin mevcut durumuna gore, beklenen ortalama endeks degerinden

sapabilir. Cikti acigl y ile ifade edildigi ve bahsedilen varsayimlar bir araya

getirildiginde:
=50+ Eva)+hy, (1.10)
1
v, :5(1//f—1 +Etl//t+l)+2kyt (111)

Buradan x, — p, =y, 6zdesligi kullanilarak,



1
X, — P, :E(xt—l — P +Ez (xt+1 _pz+1))+2kyt (112)

esitligi yazilabilir. Ucretlerdeki degisimse,

A, =, 4 E x4 20y, (1.13)

seklinde yazilabilir. Son olarak, fiyatlar genel seviyesi 1/2(x, +x, ,) ifadesine

esitken, enflasyon,

m=§mH+En HQM%+%J+%m (1.14)

t’% 141

n, :_[ﬂ-t_El—lﬂ-l] (115)

denklemiyle verilmektedir. Bu denkleme goére, enflasyon oraninda bir atalet
s6z konusudur. Gelecek déneme iliskin para politikasiyla ilgili herhangi bir

bilgi, sadece bekleyisleri degistirmekte ancak, =, , degismemektedir. Bu

nedenle, Fuhrer ve Moore modelindeki ge¢gmise dayall enflasyon sureci, para
arzindaki beklenmeyen bir daralmanin ve dezenflasyonun Uretim maliyeti
yaratacagini belirtmektedir. Fuhrer ve Moore modeli gibi, bekleyiglerin geriye
donuk oldugu, ancak kontratlarin acik bir sekilde yer almadigi diger kapall
ekonomi modelleri 6érnekleri ise, Svensson (1997) ve Ball (1997)de yer

almaktadir.

Bahsedilen modellerin agik ekonomi versiyonlari, Svensson (1998)
ve Ball (1998)de karsimiza c¢ikmaktadir. Svensson (1998), ekonomik
ajanlarin dénemler arasi optimizasyonuna dayanan, toplam arz ve talebin
ileriye yonelik bekleyislerle belirlendigi kuguk ve acgik ekonomi modelini
enflasyon hedeflemesi politikasi altinda incelemigtir. DOviz kurunun ve dissal
soklarin para politikasi uygulamasinda 6nem kazandigi kugluk ve agik
ekonomilerde, s6z konusu sok ve kur hareketlerinin talep ve enflasyon
Uzerindeki etkileri analiz edilmigtir. Modelde, toplam arz (Phillips egrisi),
tuketici fiyatlari, toplam talep, simdiki ve beklenen gelecek donem reel

faizlerin toplami, reel faiz ve faiz paritesi denklemlerinin yani sira, dissal



degiskenler olan yurt digi enflasyon ve Uretim, déviz kuru risk primi ve yurt
digi faiz orani denklemleri de yer almaktadir. Digsal degiskenler disindaki

denklemler sirasiyla su sekilde verilmektedir:
Ty =07, +(l-a )7, s +a, (yz+2 + ﬂyyt+l)+ Ay T €0 (1.16)

ﬂ-tc:(l_w)ﬂ-t_i_Wﬂ-tf:ﬂ-t*_w(qt _qt—l) (117)

n

Ve :ﬂyyt _ﬂppt+l +ﬂ:yt*+l +ﬂqqt+l _(7/; _ﬂy)yt +77i1 _77tn+1 (118)

pPED s (1.19)
7=0

r=i -z, (1.20)

qt+l:qt+it_ﬂ-t+l_l.t*+7z-t*+l_¢t (121)

Burada, ¢ reel doviz kuru, i nominal faiz orani, asteriks (*) ise yurt

digi verileri igin kullanilmigtir. z¢ yurt ici tiketici fiyatlarini, 7/ yerli para

cinsinden ithalat fiyatlarini, y" potansiyel Uretimi, n¢ talep sokunu ifade

etmektedir. Model sonuglarina goére, arz ve talep soklari karsilagtirimigtir.
Pozitif bir talep sokuna ve negatif verimlilik sokuna verilen tepki benzerlik
gOstermektedir. Svensson’a gore, merkez bankalarinin, Uretim yerine Uretim
acigi istikrarint amaclamasindan dolayl bu benzer tepki godzlenmektedir.
Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, verimlilik soklarinda Uretim acgigi ve
enflasyon istikrari arasinda kuguk bir ¢eligki bulunmakta, asil geliski maliyet

yonlU arz soklarinda belirmektedir.

Ayrica, bu calismanin sonucglarina goére, kati tlketici fiyatlari
enflasyonu hedeflemesinde, kisa donemde tuketici fiyatlari enflasyonu
istikrarinin  saglanmasi icin dogrudan doviz kuru kanalinin kullaniimasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, para politikasi tepki fonksiyonlari enflasyon
hedeflemesi uygulayan acik ekonomilerde Taylor kuralina gére daha fazla
bilgi icermektedir. Ancak, bu modelde, beklenen reel doviz kuru ve beklenen

reel uzun dénem faizini birlestiren parasal kosul endeksinin para politikasinin



toplam talep Uzerindeki etkisini Olgmesi acisindan sinirh  bir sonug
cikmaktadir. Birgok kanaldan gergeklesen aktarim mekanizmasinin tek bir
endeksle olgulmesi gugligu ve uzun donem faizlerin kullaniimasi bu sonucu

dogurmaktadir.

Ball (1999) acik ekonomilerde para politikasi kurali secimini basit bir
makroekonomik model cercevesinde incelemistir. U¢c denklemden olusan
model su sekilde verilmistir:

y==—pr,—oe +Ay  +¢ (1.22)
T=7_,+toy _7(6—1_6—2)+77 (123)
e=0r+v (1.24)

Birinci denklem acgik ekonomi IS egrisini, ikinci denklem Phillips
egrisini vermektedir. Son denklem ise, faizler ve kur arasindaki iligkiyi
vermektedir. Bu modelde, para politikasi, enflasyonu iki kanaldan
etkilemektedir. ik olarak, para arzindaki bir daralma (retimi ve dolayisiyla,
Phillips egrisi yoluyla enflasyonu diisiirmektedir. ikinci kanal ise déviz kuru
kanalidir. Parasal daralma, doviz kurunun degerlenmesine ve dogrudan
enflasyonun diagsmesine neden olmaktadir. Agik ekonomilerde ddviz kurunun
politika ve enflasyon arasindaki en hizli kanal oldugu sonucu bu modelde de

gOrulmektedir.

Ball, kapali ekonomilerde Taylor kuralinin para politikasi igin iyi bir
politika araci kurali oldugunu, ancak acgik ekonomilerde bunun yeterli
olmadigini vurgulamigtir. Hem faiz oranina hem de doviz kuruna dayal
parasal kosul endeksinin acik ekonomilerde optimal politika araci
olabilecegini gostermistir. Diger bir sonug ise, acik ekonomilerde doviz
kurunun ithalat fiyatlari Uzerinden enflasyonu etkilemesinden dolayi,
enflasyon hedeflemesinin bazi sakincalari oldugu ve bu nedenle, s6z konusu
rejimde uzun doénem enflasyon oraninin hedeflenmesinin daha dogru

olabilecegidir.



ingiltere Merkez Bankasinda Batini ve Haldane (1999) dinamik bir
aclk ekonomi modeli gelistirmiglerdir. Bu ileriye donuk model, yapisi
bakimindan Blake ve Westaway (1996) ile McCallum ve Nelson (1999)
modellerini takip etmektedir. S6z konusu modelde, ingiltere ekonomisinin

dort denklemle dogrusal gosterimi su sekilde yapiimigtir:

v, =a,y,,+a,E . +a, [iH —EH7Z'[]+ X, |+ E (1.25)
m,—p, =0y, +6,i, +¢,,, (1.26)
T, =y Em, +A=x)7,

+ 0l vl (= 20)Ax, - 2 EAx )+ e, (1.27)

EAx,  +E7x, =i +&y, (1.28)
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ilk denklemde toplam talep IS egrisiyle veriimistir. Denklemde

gOrulecedi uzere, Uretim acgigi (y), reel faiz (i) ve reel kurun (x) bir dnceki
donem degerine tepki vermektedir. Burada dikkat ¢eken bir nokta, «,)0

oldugu durumda, toplam talebin ileriye donuk belilenmesi ve para
politikasinin  bugunkl dretimi, gelecek doénemki Uretim beklentilerini

degistirerek etkileyebilmesidir.

ikinci denklem, LM egrisi olup, para piyasasi dengesini
gostermektedir. Uglincli  olarak, acglk ekonomi toplam arz egrisi
bulunmaktadir. Fuhrer ve Moore (1995) modelinde oldugu gibi fiyatlamada bir
katilik s6z konusudur. Enflasyon orani hem gelecek donem beklentisine hem
de bir 6nceki donem gerceklesmesine dayanmaktadir. Bu durum, kisa
dénemde enflasyon ve Uretim agidi arasinda bir pozitif iliski oldugu anlamina
gelmektedir. Ancak, Uguncu denklemin sag tarafindaki nominal degiskenlerin
katsayilari toplaminin bir olmasi, uzun dénem Phillips egrisinin dik oldugunu
ve enflasyon ile Uretim acigi arasinda uzun doénem iligkisi olmadigini

belitmektedir.

Son denklem karsilanmamis faiz paritesi denklemidir. Faizlerin 1 =0

zamaninda artmasi, ayni donemde doviz kurunun degerlenmesini ve ¢ =1



zamaninda ise deger kaybi beklenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu

denklemdeki hata terimi, digsal stokastik risk primi olarak da yorumlanabilir.

Modeli tamamlamak icin politika kurali denklemi de eklenmektedir:
L =¢.E 7.5+, (1.29)

Bu kurala gore, faizler enflasyon oraninin hedeften, Uretimin ise
potansiyel seviyesinden sapmasi durumunda degismektedir. Para politikasi
iki yil sonrasi icin beklenen enflasyon oranina ve mevcut uretim agigina tepki

vermektedir.

Batini ve Haldane modeli, ingiltere Merkez Bankasinda yodun olarak
kullanilmaktadir. Farkh varsayimlar altinda ekonominin degisik soklara
verdigi tepki analiz edilebilmekte ya da farkh politika kuralinin enflasyon ve
uretim Uzerindeki etkisi incelenebilmektedir. Modelin kuglUk olmasi
parametrelerin kolaylikla degistirilebilmesine olanak saglamakta ve bdylece

farklh varsayimlarin etkisi arastiriimaktadir.

1990’larda Yeni Keynesci modeller, politika analizlerinde sikca
kullaniimaya baslanmistir. S6z konusu modellerde denklemler, bireylerin
dénemler arasi optimizasyonundan turetiimektedir. lleriye dénik yaklagimin
esas alindigi bu modellerde, mevcut dénemdeki ekonomik aktivite ve
enflasyon, para politikasinin hem buglnkii hem de gelecek dénemdeki
seyrine dair beklentilerden etkilenmektedir. Yeni Keynesci yaklagim, kisa
dénem nominal fiyat katihgi varsayimi altinda, para politikasinin reel
ekonomiyi etkiledigini savunmaktadir. Buna bagli olarak, Phillips egrisinde
Calvo (1983) fiyatlama modeli ve optimal fiyatlama esas alinmaktadir. IS
egrisi ise, bireylerin tuketim yumusatmasi teorisine dayanmaktadir.
Rotemberg ve Woodford (1997), Clarida ve digerleri (1999), Christiano ve
digerleri (2005), Yeni Keynesci modelleri ayrintili bir sekilde incelemektedir.
Bunlardan Clarida ve digerleri (1999)da modelin temel denklemleri su

sekilde gosterilmistir:

X = _(/)[it _Etﬂt+l]+E Xt 8, (130)

7+
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w,=Ax, +pPEx,., +u, (1.31)
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Burada, x, cikti agigini, 7, enflasyonu, i, nominal faiz oranini, g, ve

u, ise sirasiyla talep ve arz soklarini ifade etmektedir. Yukaridaki iki

t

denklemin ileri dogru iterasyonu ise:

x, =F

t

Foli, —Ex,.l+g.) (1.32)

.MS

I
o

ﬂ[[ﬂ’xtﬂ‘ +ut+i] (133)

M

72.1 :Et

1
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f=}

denklemlerini vermektedir. Buradan, bugunku ekonomik aktivitenin ve
enflasyonun, para politikasinin gelecekte izleyecedi yola dair beklentiler
tarafindan belirlendigi agikga goriimektedir. Clarida ve digerleri, modeli para
politikasi tepki fonksiyonu ile tamamlamaktadir. Yukaridaki IS ve Phillips
egrisi altinda, merkez bankasi amag¢ fonksiyonunu en buyuk yapan kurala

bagli olmayan optimal para politikasini:
: 1
L :7nEt7[t+l +—&, (134)
@

seklinde elde etmislerdir. Politika tepki fonksiyonu, IS ve Phillips edrilerinden
su sonuglar elde edilmistir: 1) Maliyet kaynakh enflasyon mevcut ise,
enflasyon ve Uretim dalgalanmasi arasinda kisa donemde 6dinlesme s6z
konusu olmaktadir. 2) Optimal para politikasli, enflasyon hedeflemesi rejimini
kapsamaktadir. 3) Optimal para politikasi altinda, enflasyon bekleyislerindeki
artisa, nominal faiz oranlarini bire birden daha yuksek artirarak tepki vermek
gerekmektedir. 4) Optimal para politikasi, arz sokuna tepki vermemeyi ancak,
talep soklarini tamamen telafi edecek dizeyde faiz oranlarini artirmayi

gerektirmektedir.

Gelismekte olan lUlkelere de, parasal aktarim mekanizmasi
modellerinin  uygulandigi  gorulmektedir. Gomez ve Julio (2003)
calismalarinda, 1990’larda doviz kuru politikasinin enflasyon istikrari igin

kullaniimasi sonucu dezenflasyon slrecinin beklenmeyen bir sekilde
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hizlandigi Kolombiya ekonomisi igin parasal aktarim mekanizmasi modeli
kurmusglardir. Fiyat, toplam talep, Ucret, politika kural, kargilanmamis faiz
paritesi, dis ticaret hadleri denklemlerini iceren modele gore, s6z konusu
dezenflasyonu, Kolombiya aktarim mekanizmasinin giglu toplam talep kanali
ve goreli olarak daha zayif dolayli doéviz kuru kanaliyla agiklamislardir.
Simulasyon sonuglarina goére, enflasyonun ileriye donuk unsurlar tarafindan

belirlendigi durumlarda para politikasinin daha etkin oldugu belirtilmigtir.

Freitas ve Muinhos (2001), Brezilya’da enflasyon hedeflemesi
surecindeki parasal aktarim mekanizmasini basit bir modelle incelemislerdir.
Real Plan olarak adlandirilan programin uygulanmaya basladigi donem igin
Phillips egrisi ve IS denklemlerini tahmin etmiglerdir. Phillips denklemine
gore, nominal doviz kurundan enflasyona gecis etkisi yaklasik yuzde 15
olarak tahmin edilmigtir. Reel faiz oranindaki ylzde bir puan artis ise
enflasyonda iki ¢eyrek sonunda ylzde 0,12 oraninda bir dislse neden

olmaktadir. Uzun donemde ise bu etki yuzde 0,6’ya cikmaktadir.

Geligmekte olan Ulke orneklerinden bir digeri ise, Lyziak (2002)
tarafindan Polonya ekonomisi icin olusturulan kiglik ve yapisal modeldir.
Polonya’da kredi kanali Uzerinde duran galismada parasal aktarim kanallari,
toplam talep, para tabani fonksiyonu, tcret, fiyat, kargilanmamig faiz paritesi
ve politika kurali denklemlerini iceren modelle anlatilmistir. Bankalarin borg
verme kanali, Bernanke ve Blinder (1988) yaklasimina uygun olarak toplam
talep denklemine dahil edilmistir. Bahsedilen denklemde, bankalarin borg
verme kanall, reel para tabaniyla temsil edilmistir. Toplam talep denkleminde
para tabani istatistiksel olarak anlamli ¢ikmig, ancak, yuUksek sermaye
girisleri ve bunlarin sterilize edilmesi, hem uretimi hem de para tabanini
etkilemis olabileceginden Bernanke ve Blinder yaklagsiminin Polonya igin

yanlis sonuglar verebileceg@i de vurgulanmistir.

Turkiye’de parasal aktarim mekanizmasi Uzerine yapilan
calismalardan Sahinbeyoglu (2001), maliye ve para politikalari arasindaki
etkilesim Uzerinde durmustur. Model, geleneksel toplam talep, fiyat, Ucret,
kargilanmamig faiz paritesi ve para politikasi kuralinin yani sira maliye

politikasi kurali denklemini de igcermektedir. Para ve maliye politikalarinin
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ayrilmasinin ardindaki sebep, iki otoritenin farkli amaclar dogrultusunda,
politika araclarini birbirinden bagimsiz olarak kullanmalari olarak belirtilmistir.
Bir baska deyisle, Fry (1997)'da belirtildigi Uzere, para ve maliye politikalari
arasindaki koordinasyon eksikligi, merkez bankasi tarafindan belirlenen
rezerv para ile mali otoritenin belirledigi butge aciginin birbiriyle uyumlu
olmamasina neden olmaktadir. Calismanin sonuglarina gore, s6z konusu
durumda, enflasyonu dustirmeye yoOnelik bir para politikasi, risk primini
artirarak borclanma maliyetlerini yukseltmektedir. YUksek reel faizler, para
politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatmakta ve ylksek enflasyon oraninin
hem nedeni hem de sonucu olmaktadir. Bu durum, yuksek kamu borcu olan
gelismekte olan Ulkelerde dezenflasyon programlarinin maliye politikalariyla

desteklenmesi 6nemini vurgulamaktadir.

Us (2004) ise, Sahinbeyoglu (2001)nda gelistirilen model
cercevesinde, farkli politika kurali altinda Turkiye'de parasal aktarim
mekanizmasini incelemistir. Standart Taylor kuralinin yani sira, kisa vadeli
faizlerle reel doviz kurunu tek bir degiskende birlestiren parasal kosul
endeksinin politika araci olarak kullanildigi alternatif senaryo simulasyonlari
ele alinmistir. Uretim, Uretim acidi, enflasyon, déviz kuru ve faizlerin etki-
tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gore, parasal kosul endeksinin
kullaniimasi durumunda s6z konusu degiskenlerdeki dalgalanma azalmakta

ve ekonomide daha hizli istikrar saglanmaktadir.

Turkiye’de kredi kanalini ampirik bir ¢calismayla inceleyen Cavusoglu
(2002), 1988-99 doneminde, Turk Bankacilik Sisteminin 58 bankasinin
bilangosunu incelemigtir. Kredi arzi modelinin dinamik panel veri yontemiyle
tahmin edildigi ¢alisma sonuglarina gore, para politikasi gostergesi olarak
kullanilan mevduat munzam kargilik orani ile reel kredi arzi buyumesi
arasinda anlaml bir iligki bulunamamistir. Dolayisiyla, s6z konusu dénemde
Tarkiye ekonomisinde etkin bir banka bor¢ verme kanalinin varhgi
saptanamamigtir. Kredi arzinin daha ¢ok bilango ya da portfoy kalitesi gibi
bankaya o6zgu faktérler ile i¢ bor¢ finansman dinamikleri tarafindan

belirlendigine isaret edilmigtir. Mali baskinhgin etkin oldugu bu donemde,
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para politikasi etkinliginin zayifladigi ve bor¢ verme kanalinin ortadan kalktigi

belirtilmistir.

Bu calismada, yukarida bahsedilen c¢alismalardan yola c¢ikarak
olusturulacak model, Turkiye’de son ddénemde bekleyislerin ve para
politikasinin ileriye yonelik bir sekilde belirlendigini gdz onune alarak Batini ve
Haldane (1999) calismasini temel alacaktir. Faiz, doviz kuru ve bekleyis
kanallari incelenecek, ancak, kredi kanali bu calismanin kapsami diginda

tutulacaktir.

1.2. 1980-2005 Yillar Arasinda Turkiye Ekonomisine Genel Bakis

Yuksek ve kronik enflasyon ile istikrarsiz buyime, 1980-2000 dénemi
Tarkiye ekonomisinin genel Ozelliklerini olusturmaktadir. Yilhk enflasyon
oraninin ortalama yuzde 60-70 oldugu s6z konusu donemde, ekonomi ylzde
4-5 oraninda buyumeye devam etmigtir (Tablo 1.1). IMF destekli birgok
istikrar programi uygulanmaya konmus ancak, politik istikrarsizliklar
nedeniyle higbiri sonuglandirilamamistir. Bunun yani sira, makroekonomik
dengesizlikler, Merkez Bankasi uzerindeki siyasi baski ve 1994 ve 2001
yilllarinda yasanan krizler ekonomideki istikrarsizligin artarak sirmesine
neden olmustur. Nihayet, 2001 yili krizinin ardindan uygulanmaya konulan
ortuk enflasyon hedeflemesi, enflasyon oraninin otuz yil aradan sonra tek
haneli rakamlara gerilemesini saglamigtir. Bu bolumde, Turkiye ekonomisi i¢

ve dis kosullarin degistigi farkli ddénemlere gore degerlendirilecektir.

Tirkiye, 1980’lere, 24 Ocak istikrar Programiyla baslamistir. Bu
programda, enflasyonun dusurdlmesi, hizh  buyime performansinin
yakalanmasi, esnek kur politikasina gecilmesi ve Turk lirasinin 6nemli dlgude
devalle edilmesi, ihracatgilara vergi, ucuz kredi gibi kolayliklar saglayarak
ihracatin artirlmasi, sanayilesme stratejisinin benimsenmesi, butce agiginin
dusurulmesi, yabanci sermaye girigini hizlandiracak onlemlerin alinmasi
hedeflenmigtir. Ancak, ihracatin artirlmasi ve enflasyonun kismen
yavaslamasina ragmen igsizlik, hayali ihracat ve gelir dagihmindaki

dengesizlik artmaya devam etmistir. 1987 yilindan itibaren, enflasyon
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yeniden hizlanmaya baslamistir. Dis bor¢ stokunun GSMH’ye (Gayri Safi Milli
Hasila) orani, 1987 yili sonunda yuzde 59’a ulagmistir.

TABLO 1.1. TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

~ Cari Sermaye Toplam TCMB Net

Islemler/ Finans Kamu Bor¢ Uluslararasi

GSYiH TUFE GSMH Hesabi® Stoku/GSMH Rezerv

% % % (Milyar $) Reel Kur” %  (Milyar $)

1988 21 77,6 1,8 -0,1 85,3 58,3 3,5
1989 0,3 632 0,9 1,0 106,5 49,9 6,2
1990 9,3 60,3 -1,7 4,5 117 36,3 7.4
1991 0,9 66,1 0,2 -0,7 112,9 38,5 6,4
1992 6,0 70,1 -0,6 5,8 114,9 40,7 7,6
1993 8,0 66,4 -3,6 11,8 125,7 40,3 7,7
1994 -5,5 106,3 2,0 -6,6 95,7 51,8 8,5
1995 7,2 88,6 -1,4 6,0 103,1 42,0 13,8
1996 7,0 80,3 -1,3 4,0 101,7 43,0 17,6
1997 75 86,0 -1,4 7,6 115,9 41,7 19,5
1998 31 84,7 1,0 -0,1 120,9 40,8 20,7
1999 -4,7 65,0 -0,7 6,2 127,3 52,4 24,2
2000 74 54,6 -4,9 11,3 147,6 67,2 23,2
2001 75 544 2,3 -15,5 116,3 101,9 19,8
2002 79 450 -0,8 0,6 125,4 92,5 28,1
2003 58 253 -3,3 6,5 140,6 84,4 35,2
2004 89 10,6 -5,2 23,6 143,2 79,5 37,6
2005 7,4 7,7 -6,4 44,5 171,3 72,2 52,4

a: TCMB ve bankalar rezerv degisimleri ile IMF kredileri harig.
b: TUFE bazli reel kur endeksi. Endeksteki artig, Tiirk lirasindaki reel degerlenmeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

1980’lerin ortasindan itibaren, uluslararasi piyasalarda sermaye
hareketlerinin hizlandigi gorulmektedir. Turkiye’'de ise, 1984 yilinda yurt ici
yerlesiklere bankalarda yabanci para cinsinden hesap agtirabilme gibi
olanaklar saglayan doéviz serbestlesmesinin ardindan, 1989 yilinda sermaye
hareketleri onemli Olgude serbestlestiriimistir. Burada amag, uluslararasi
piyasalardaki gelismis ulke fonlarini ¢ekmek ve boylece buyumeyi
hizlandirmakti. Bununla birlikte, kamu sektort agiklarina finansman kolayhgi
saglanacaktl. S6z konusu gelisme, Ulkenin bor¢ dinamiklerini de
degistirmistir. Ancak, ekonomideki istikrarsizligin devam ettigi bir donemde,

finansal liberalizasyon beraberinde bazi sorunlar da getirmigtir.
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1989 vyilindaki sermaye hareketlerinin  serbestlestiriimesiyle
Turkiye'de yerlesik kisi ve kurumlarin yurt disindan kredi almalarina ve Turk
bankalarinin doviz kredisi agmalarina olanak saglanmistir.

“Ayrica, yurt disinda yerlesiklerin, istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi'nda kote edilmis menkul kiymetleri yetkili bankalar ve araci

kurumlar yoluyla satin almalari, satmalari ve bu kiymetlere iligkin

gelirlerle, gerceklestirdikleri satis bedellerini bankalar ve 6zel finans
kurumlari aracihdiyla yurt disina transferleri, Turkiye'de yerlesiklerin de

dis borsalarda yapacaklari ayni tir islemler igin ayni haklara sahip
olmalari kabul edilmistir” (Ongun, 2001).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde, kisa vadeli
sermaye akimlari hizlanmig ve 1990’lardaki ekonomik buylimenin belirleyicisi
olmustur. Diger taraftan, sermaye cikislarina kargi ekonomi duyarli hale
gelmis ve s6z konusu cikiglar ters yonli etki yaratmistir. Finansal
liberalizasyonun, mali disiplin ve fiyat istikrari saglanmadan gercgeklestiriimesi
bu sonucu doguran en onemli etken olmustur. Kamu agiklarinin, bankalarin
yurt disindan sagladigi kisa vadeli kredi kullanimiyla finansmani ekonomideki
Kirilganliklar artirmigtir. 1994 krizine kadar gegen dénemde, kamu kesimi
faiz dis1 dengesi acik vermis ve 1991-93 arasinda faiz disi acigin GSMH’ye
orani ortalama yuzde 6,4’e, kamu kesimi borglanma geregi ise yuzde 12’ye
yukselmistir. Bu donemde, biyume ylksek seyretmis ancak, reel doviz kuru
hizla deger kazanmis ve reel is gucu maliyetleri artmigtir. Butin bu
gelismelerle birlikte, kisa vadeli dig yukumlultklerin bayumesi ve 1993 yilinda
cari agigin genisleyerek GSYiH’nin (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila) ylizde 3,6’sina
ulasmasi 1994 krizine uygun ortami hazirlamistir. Nihayet, 1994 yili basinda
sermaye cikiglari hizlanmig ve uluslararasi piyasalarda Turkiye’'nin kredi notu
dusmustur. 5 Nisan kararlari olarak bilinen hukimetin acikladigi tedbirlere
ragmen, 1994 krizi ve agir sonuglari engellenememigtir. 6 Nisan gunu, Turk
lirasi yuksek oranda devaliue olmustur. Yil sonunda 4,2 milyar ABD dolari
tutarinda sermaye c¢ikisi yasanirken, GSYiH yiizde 5,5 oraninda daralmis ve
enflasyon U¢ haneli rakamlara ulasmistir. HUkimet, Turk lirasina guveni
artirmak amaciyla bankalardaki mevduatlara tam guvence vermistir. Bankalar
mevduat faiz oranlarini hizla yulkseltmiglerdir. Bu gelisme, bankacilik

sektorundeki ahlaki riski artirmis ve bankacilik krizine zemin hazirlamistir.
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Meksika krizinin ardindan butun ylkselen piyasalarda oldugu gibi
Turkiye’de de Asya krizine kadar gegen surede yeniden sermaye girigleri
g6zlenmis ve 1995-1997 yillari arasinda ekonomik buylime ylksek oranlara
ulasmistir. Yurt igi faizlerin ylUksek olmasi ve arbitraj imkani saglamasi
sermaye akiminin surmesine imkan tanimigtir. Bu sureg¢, krizden cikigi
hizlandirmistir. Ancak, bu donemde TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi) uyumlu politikalar uygulamistir. “Fiyat istikrari gibi daha geleneksel
politikalar yerine, TCMB’nin politikalari, finansal istikrar ve ddviz kurunu
rekabet edebilir seviyelerde tutmayi amaclamaktadir” (Daniel ve Uger, 1999).
Bunun sonucu olarak, 1995-99 yillari arasinda enflasyon orani ortalama

yuzde 80’e ulagmistir.

Tark lirasindaki yuksek deger kaybi 1994-95 vyillarinda ihracatin
onemli dlgide artmasini saglamistir. Daha sonra, 1996 yilinda Gumruk Birligi
anlagmasi imzalanmistir. Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan ihracatin hizla
artacagi beklentisinin aksine, s6z konusu ulkelerden yapilan ithalat daha hizh
bir oranda artmigtir. Ancak, bu sure icinde 6zellikle Rusya ile yapilan bavul
ticareti ve net hizmet ihracatindaki artislar, ithalat artisinin cari islemler
uzerindeki olumsuz etkisini sinirflandirmis ve cari iglemler agiginin

surdurdlebilir seviyelerde kalmasini saglamistir.

1997 yilindaki Asya ve 1998 vyilindaki Rusya krizleri Turkiye
ekonomisini olumsuz etkilemis, sermaye akimlarini ve buylime hizini
dusurmustur. Daha sonra 1999 yilinda yasanan 17 Agustos depremi ise,
ekonomiyi durgunluga sriiklemistir. GSYiH ylizde 4,7 oraninda kiigtlmustr.
1999 yilh sonuna gelindiginde, Turkiye ekonomisinde daralmanin yani sira
enflasyon orani ve i¢ borglanma geregi ylkselmis ve finans sektdrt Gzerinde
baskilar artmistir. Krizlerin etkisiyle daralan dis finansman imkanlari ve
ekonomik durgunluk bankacilik sektorinu sikistirmig ve bunun sonunda,

sorun yasayan sekiz banka Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na devredilmigtir.

Kamu maliyesindeki dengesizliklerin ve enflasyondaki ataletin devam
ettigi bu ortamda, 2000 yil basinda Ug¢ yil sireli, ‘Enflasyonu Duslirme
Programi’ uygulamaya koyulmustur. 2000 yili sonu igin TEFE (Toptan Esya
Fiyat Endeksi) enflasyonu yilizde 20, TUFE (Tlketici Fiyat Endeksi)
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enflasyonu ise yuzde 25 olarak hedeflenmistir. DOviz kurunu nominal ¢capa
olarak belirleyen bu programin, mali disiplinle desteklenmesi amaglanmistir.
1 ABD dolari ve 0,77 eurodan olusan ddviz kuru sepetinin 1,5 yillik stredeki
degerinin 6nceden ilan edilmesiyle, bekleyislerin ileriye yonelik sekillenmesi
saglanarak enflasyondaki ataletin kirilmasi hedeflenmistir. Bu slrenin
sonunda bant sistemine gecilmesi ve serbest doviz kuru politikasina dogru bir
gegisin yapilmasi planlanmigtir.

Programin baginda olumlu gelismeler gozlenmistir. Faizler hizla
dismis, IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) endeksi yikselmistir.
Uzun zamandan beri beklenen onemli Ozellestirmeler gergeklestiriimistir.
Artan yurt ici talebin de etkisiyle ekonomik buylime canlanmistir. Ancak bu

gelismeler, ithalatta da hizl bir artisa yol agmistir.

2000 yili sonuna yaklasildiginda, enflasyonun hedeflenenden yuksek
¢ikacag! anlagiimistir. Ancak, nominal doviz kuru sepeti 6nceden agiklandigi
gibi, yiIl sonunda yuzde 20 oraninda deger kaybetmis, Turk lirasinin reel
olarak beklenenden daha fazla deger kazanmasina neden olmustur. Bu
gelisme, ithalata ivme kazandirip ihracati yavaslatarak, cari iglemler agiginin
GSYiH'nin yiizde 4,9'una ulasmasina sebep olmustur. Bununla birlikte,
yapisal duzenlemelerde gecikmeler olmasi, programa olan guvenilirligi
azaltmigtir. “Aktiflerinin  dnemli bir bolimU Hazine kagitlarindan olusan
bankalarin likidite talebi artinca Kasim 2000 sonunda likidite sikisikligi had
safhaya ulasmistir” (Celasun, 2002). TCMB’nin program disina ¢ikarak
yatistirdigi bu kisa sureli buhran sonucunda programin surdurtlemez oldugu
inanci kuvvetlenmis ve doviz alimlari hizla artmigtir. Faizler artarken, doviz

rezervleri gerilemeye baslamigtir.

Bahsedilen olumsuzluklar, 19 Subat 2001 tarihinde yasanan bir
siyasi krizle birlesince piyasalarda panik baslamis ve doviz talebi
koruklenmistir. Kur sisteminin daha fazla surduralemeyecegi anlasiimis ve 22
Subat 2001 tarihinde zorunlu olarak dalgali kur sistemine gecilmigtir. Turk
lirasi bir glinde 6nemli olclide deger kaybetmistir. Subat 2001 krizinin

ardindan buyuk sermaye cikislari ve reel ekonomide 6nemli bir daralma
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meydana gelmistir. Ayrica, bankacilik sistemine kaynak saglanmasi, devletin

yukumlulUklerini yiksek seviyelere ¢ikarmistir.

Krizden ¢ikigl saglamak igin, Mayis 2001°de ‘Gugclu Ekonomiye Gegis
Programr’ aciklanmistir.  Program, bankacilik sektérinde yeniden
dizenlemeler, yapisal reformlar ve mali disiplinin saglanmasina yonelik
tedbirler icermekteydi. TCMB Kanunu degigtirilerek, para politikasinin temel
amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu kanunda acik bir sekilde
belirtiimistir. S6z konusu gelismeler, programa olan guveni artirmistir. 2002-
04 para politikasinda ortlik enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenecegi
ve enflasyonun sirasiyla yuzde 35, 20 ve 12 oranlarinda hedeflendigi
belirtiimigtir. Acik enflasyon hedeflemesi kosullarinin henuz saglanamamis
olmasi, mali baskinigin devam etmesi nedeniyle ilk asamada, ortik
enflasyon hedeflemesinin benimsenmesine karar verilmistir. Bdylece, para
politikasinin etkinligini sinirlayan ve aktarim mekanizmasinin iglemesi igin
engel teskil eden unsurlarin ortadan kalkmasi igin beklenmesi ve acgik

enflasyon hedeflemesine kademeli olarak gegilmesi planlanmistir.
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Grafik 1.1: Risk Primi, Reel Faiz ve Enflasyon Geligsmeleri
Kaynak: TCMB, JP Morgan.
Bu amagla, U¢ yillik sure boyunca 6nemli asamalar kaydedilmigtir.
Enflasyon diserken, TCMB’nin guvenilirligi artmistir. 2002-2005 déneminde
ortalama blyume yuzde 7’ye ulasmigtir. Mali baskinlik zayiflamig, kamu borg¢

stokunun  surddrdlebilirligine  iligkin  endiseler azalmistir.  Fiyatlama
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davranisinda gegmise donuk endekslemenin zayiflamasiyla, déviz kurundan
fiyatlara gegis gerilemistir 2. Ulke risk priminin gerilemesine bagl olarak,
nominal ve reel faiz oranlari digmustur (Grafik 1.1).

Kisa vadeli faiz oranlari para politikasinin temel araci olarak ve
gelecek donem enflasyon beklentileri g6z 6nudne alinarak kullaniimistir.
Aciklik ve hesap verebilirlik ilkelerine bagli olarak, ¢ aylik ‘Para Politikasi
Raporu’ yayinlanmaya baslanmistir. 2005 yili boyunca, Para Politikasi Kurulu
dizenli olarak her ayin 8’inde toplanarak, ekonomideki gelismeler 1s1ginda
faiz kararlarini almis ve takip eden is gunu, s6z konusu karari ilan etmistir.
Faiz kararlarinin gerekgesi ise, toplantidan sonra en geg¢ iki is gunu i¢inde

kamuoyuna ‘Enflasyon ve Gorunum’ baglikli raporla duyurulmustur.

Batun bu olumlu gelismeler, acgik enflasyon hedeflemesine gegis icin
uygun ortami hazirlamistir. 2005 yili basinda da ilan edildigi Gzere, 2006 yili
Ocak ayindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. 2001
yilindan sonraki donemde, Turkiye ekonomisi yapisal bir donisum gegirmis
ve normallesme yoluna girmistir. TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrar
oldugunu aciklamasi ve guvenilirligin artmasi, dezenflasyon surecini
hizlandirmistir. Bu slrede, enflasyon bekleyisleri TCMB’nin kisa vadeli faiz

oranlari kararlarindaki en onemli belirleyici olmustur (Grafik 1.2).
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Grafik 1.2: Kisa Vadeli Faiz Oranlan ve 12-aylik Enflasyon Beklentisi
Kaynak: TCMB.

2 Detayli bilgi igin bakiniz Kara ve digerleri (2005).
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Bahsedilen geligmeler, para politikasi aktarim mekanizmasi etkinligini
artirmistir. Bu calismada, enflasyon hedeflemesi doneminde, ileriye donuk
bekleyislerin 6nem kazandigi gdéz onune alinarak, aktarim mekanizmasinin

ne sekilde calistigl kiiglk ve yapisal model ¢ergevesinde incelenecektir.
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IKINCi BOLUM
MODEL OLUSTURMA

Bu bolimde, Turkiye ekonomisini yansitmasi hedeflenen, politika
kurali, IS egrisi, karsilanmamigs faiz paritesi, Phillips egrisi ve risk primi
denklemlerini iceren kuguk bir model olusturulacaktir. Son ddénemlerde
gOzlenen degisimlerin de g6z Onune alindigi modeldeki parasal aktarim

mekanizmasi Sekil 2.1°de gosterilmigtir.

Bekleyisler |«
Kisa Uzun \
Vadeli Vadeli —
Faizler I Faizler Talep —P Up:etl"m +—{ Enflasyon
olls]!
# A
Déviz Kuru Borg
—»| Yiki
Risk primi

Sekil 2.1: Parasal Aktarim Mekanizmasi

2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Sekil 2.1’deki parasal aktarim mekanizmasi faiz, doviz, bekleyis ve
risk primi kanallarini icermektedir. Aktarim mekanizmasinin en temel araci
olan faizlerdeki artis, toplam talebi disurerek Uretimin potansiyel seviyesinin
altinda gergeklesmesine, dolayisiyla ¢ikti agiginin negatif olmasina neden
olmaktadir. Negatif ¢ikti acigi ve gerileyen toplam talep dizeyi de enflasyonu

dusuricu etkide bulunmaktadir.
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Burada bahsedilen toplam talebin, sabit sermaye yatirrmlarinin yani
sira, tuketicilerin dayanikli tiketim mali ve konut harcamalari kararlarinin
yatinm karari olmasi nedeniyle, konut ve dayanikh tiketim mal
harcamalarini da icerdigi varsayillmaktadir. Taylor (1995), fiyatlarda katilik ve
rasyonel bekleyisler varsayimi altinda, nominal faiz artisinin, fiyatlarin ve
bekleyislerin ayarlanmasi surecinde reel faizleri de artiracagini
vurgulamaktadir. Bu durumda, reel faizlerle ters iligkili olan dayanikh tuketim
mali harcamalari, sabit sermaye ve konut yatinmlari dusmektedir. Tuketim ve
yatirim kararlarinda daha ¢ok uzun vadeli faizlerin 6nemli oldugu g6z 6nune
alindiginda, aktarim mekanizmasi, para politikasinin uzun vadeli faizleri ne

Olgude etkiledigine dayanmaktadir.

Doviz kuru, agik ekonomilerde hem toplam talebi hem de toplam arzi
etkilemektedir. Faizlerdeki artig yurt ici varliklara olan talebi artirarak yerel
para biriminin nominal ve fiyatlarin ayarlanma surecinde, reel olarak da
degerlenmesine neden olmaktadir. S6z konusu degerlenme, enflasyon
endekslerinde yer alan ithal mallarin fiyatlarinin digmesini ve dolayisiyla
enflasyonun dismesini saglamaktadir. Buna ek olarak, ithal girdi kullaniminin
yuksek oldugu ekonomilerde, doviz kuru degerlenmesi yoluyla gerileyen
maliyetlerin fiyatlara yansitiimasi da enflasyon uUzerinde dusuricu etkide
bulunmaktadir®. Tirkiye'de lretimde ithal girdi oraninin yiiksekligi gdz dniine
alindiginda doéviz kurunun maliyetler Gzerindeki etkisi 6nem kazanmaktadir.
Bahsedilen dogrudan doviz kuru kanali, 6zellikle kiguk ve agik ekonomilerde
oldukga etkin ve hizli galismaktadir. Ornegin, Svensson (1998) dogrudan
doviz kuru kanalinin enflasyon uzerindeki etkisinin gecikmesiz gerceklestigini
belirtmektedir.

Diger taraftan, déviz kuru degerlenmesi goreli fiyat etkisi yoluyla yerli
mallara olan talebin diugsmesine ve net ihracatin gerilemesine yol agmaktadir.
Toplam talebin gerilemesiyle enflasyon da dusius godstermektedir. Ancak,

kiguk ve acik ekonomilerde, dolayli déviz kuru kanali olarak da bilinen bu

® jthal girdi fiyatlarindaki degisimlerin nihai mal fiyatlari Uzerindeki etkisini maliyet kanali ¢ergevesinde incelemek
mumkiinddr. Bunun yani sira, maliyet kanali is¢i Ucretleri ve kullanilan sermaye maliyetini de kapsamaktadir. Ancak,
bu calismada Ucret belirlenmesi ve sermaye dikkate alinmamistir. Bu nedenle, toplam maliyet kanali baska bir
galismanin kapsamina birakilmistir.
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kanalin enflasyon Uzerindeki etkisinin dogrudan doéviz kuru kanalina goére

daha kisith olmasi beklenmektedir.

Goreli fiyat etkisinin yani sira Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde, doviz
kuru, hane halki ve firmalarin varliklari Gzerinden de toplam talebe 6nemli
etkide bulunmaktadir (Kamin ve digerleri, 1997). Bircok Ulkede hane halki ve
firmalar, bankacilik sektoru araciligiyla ya da dogrudan yurt disindan
borglanabilmektedir. Bu nedenle, dig bor¢lanmanin yuksek oldugu gelismekte
olan Ulkelerde yerli para biriminin reel olarak degerlenmesi, borg¢/varlik
oranini 6nemli miktarda etkileyerek, bilangolarda bir iyilesmeye neden
olabilmektedir. S6z konusu bilango etkisi toplam talebi artirici etkide
bulunmaktadir. Bazi durumlarda, bilango etkisi goreli fiyat etkisinden baskin
olabilmekte ve faiz artirrmi sonucu reel kur degerlenmesi toplam talebi artirici
yonde etkileyebilmektedir. Turkiye ekonomisinde reel kur degderlenmesinin
Ozel tuketim ve Ozel yatirrm harcamalarini artirici yonde etkide bulundugu ve
cikti acgigi ile pozitif yonlu iligkisi oldugu dusunulmektedir. Nitekim Grafik
2.1de de gorulecegi Uzere, mevsimsellikten arindiriimis 6zel tuketim ve
yatirm harcamalari ile TUFE bazli reel kur endeksi paralel hareket
etmektedir. Ayrica, Sarikaya ve digerleri (2005), Ozdemir (2006) ve Oglng
(2006), caligmalarinda Turkiye ekonomisinde reel kur ve ¢ikti agigi arasinda
pozitif yonlU bir iliski bulmuslardir.
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Grafik 2.1: Ozel Tiiketim ve Yatinm Harcamalari ile Reel Kur Endeksi
Kaynak: TCMB, TUIK.
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Toplam talep ve doviz kurunun yani sira, para politikasi bekleyisler
kanallyla da ekonomiyi ve fiyatlari etkilemektedir. Ozellikle, guvenilirligi
yuksek bir merkez bankasinin gelecek donem enflasyonunu gbéz Onune
alarak, faizlerde bir degisiklige gitmesi, bekleyis kanali Uzerinden mevcut
dénemdeki enflasyona da etkide bulunmaktadir. Ancak, bu etki fiyatlama
davraniglarinin ne oOlgude ileriye yonelik olarak sekillendigine baghdir. Taylor
(1980)'daki Phillips egrisi tanimlamasi c¢ergevesinde, enflasyon oraninda
ataletin olmadigi ve enflasyon oraninin gelecek donem enflasyon
beklentisine bagli oldugu bir durumda, bekleyis kanali oldukga etkin
calismaktadir. Diger taraftan, Fuhrer ve Moore (1995), mevcut dénem
enflasyonunu hem geg¢mis enflasyona hem de gelecek donem enflasyon
beklentisine dayandirmaktadir. Literatirde daha yaygin olarak kullanilan bu
tanimlama cergevesinde, bekleyiglerin etkisi gelecek donem enflasyonuna

atfedilen agirlikla dogru orantili olarak artmaktadir.

Blanchard (2004), mali disiplin ve borg dinamiklerinin de enflasyon
hedeflemesi performansinda ve parasal aktarim mekanizmasinda 6énemili rol
oynadigini gostermistir. Bor¢ ylUkunun yuksek oldugu Ulkelerde faiz artisi,
standart acilk ekonomi teorisinin tersine, Ulke riskini artirarak yerli para
biriminin reel olarak deger kaybetmesine ve enflasyonun yukselmesine
neden olabilmektedir. Yabanci para cinsinden borcun toplam bor¢ igindeki
pay! buydukge bu durumun gerceklesme olasiligi kuvvetlenmektedir. Ayrica,
Milesi-Ferretti ve Razin (1996)'de belirtildigi gibi yiksek cari agik veren
ekonomilerde dis borg/GSYIH orani cari agigin sirdirlebilirligine iligkin
dnemli bir gdsterge niteligi tagimaktadir. Dig bor¢/GSYIH oraninin risk primini
dogrudan etkiledigi g6z énline alinarak modelde, risk primi kanali s6z konusu

orana bagli olarak ¢alismaktadir.

Yukarida bahsedilen parasal aktarim mekanizmasi kanallari

cercevesinde, model, asagidaki denklemler kullanilarak olusturulmustur:

Politika kurali:

L =ai  +a, (7, —7 )+a,y, t+e (2.1)
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IS egrisi:

Y =04)0 +(1—0(4)y171 _a6riz +a,rer, +ey (22)
Phillips egrisi:
wo=on, +(l—ag)m,  +a, (v, +y,.)+a,pm, +e, (2.3)

Karsilanmamis faiz paritesi:

. K
rer, = rer,,, + ri, —ri, — prem, (2.4)

Risk Primi:

prem, = a,debt, + o, prem, | +e (2.5)

prem

Modelde tim hata terimleri ortalamasi sifir olan, birbirinden bagimsiz

ve ayni dagilima sahip soklari ifade etmektedir. Burada gikti acigi y,:
V=X "~z (26)

seklinde, toplam Uretimle potansiyel Uretim arasindaki fark olarak

tanimlanmigtir. Para politikasi araci olan kisa vadeli faizler i,, enflasyon orani
z,, enflasyon hedefi 7", reel déviz kuru rer,, ithalat fiyatlari pm, , risk primi

prem, ve toplam dig borg/GSYIiH orani debt, ile gosterilmistir. Onceden (ex-

ante) belirlenen reel faizler,
vi, =i, — 1, (2.7)
olarak tanimlanmistir. Yurt disi reel faizler ise ri ile ifade edilmistir.

Model, dogrusal, agik ekonomi IS/LM modeli c¢ercevesinde
kurulmustur. Kisa dénem nominal fiyat katihdr varsayimi altinda, para
politikasi reel ekonomiyi kisa vadede etkileyebilmektedir. Yukarida
tanimlanan model tercih ve teknoloji parametreleri igermemesi agisindan
yapisal gibi goérinmese de, sistem McCallum ve Nelson (1997) ya da

Svensson (1998)da oldugu gibi ekonomik ajanlarin optimizasyonuna
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dayanan genel denge modelinin indirgenmis dogrusal sekli olarak
turetilebilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarini para politikasinin temel araci
olarak kullanan merkez bankalari, para arzini faiz oranlarina gore
ayarlamaktadir. Bu durumda, para arzi ile para talebini birbirine egitleyen
denge kosulunu, yani LM egrisini, aktarim mekanizmasinda farklh bir bilgi
icermedi§i icin ayrica tanimlamaya gerek duyulmamaktadir’. Bu nedenle,
Turkiye’de 2001 yili Mayis ayindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarinin para
politikasinin temel araci olarak kullanildigi g6z 6nune alinarak LM egrisi

modele dahil edilmemistir.

2.1.1. Politika Kurali

Denklem (2.1), merkez bankasinin politika araci olan faiz oranlarini
ne sekilde belirledigini gosteren ileriye donuk Taylor tipi politika kurali olarak
verilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda politika kuralinin basit bir
sekilde ifade edilmesinin bazi avantajlari bulunmaktadir. Oncelikle basit bir
kural, merkez bankasinin seffafligini artirmakta ve kontrol edilebilirligini
kolaylastirmaktadir. Bununla birlikte, ekonominin yapisini en iyi sekilde temsil
edecek modele iligkin belirsizlik oldugunda, Taylor tipi basit kurallar karmasik
tanimlanan kurallara gore daha iyi c¢alismaktadir. Bir bagka deyisle, basit
kurallar, c¢ikti aciginda dalgalanma yaratmadan enflasyon istikrarini

saglamada daha bagarili olmaktadir (Svensson 2003).

Woodford (2003)da belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesi rejimi

altinda merkez bankasi, 7, = 7 * hedef kriterini saglamay tahattit ettiginde,

(2.1) no’lu denklem merkez bankasinin tepki fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir®. Bu kurala gdre, merkez bankasi enflasyonun hedeften
sapmasina ve cikti acgigindaki degismelere tepki vermektedir. Enflasyon
hedeflemesi altinda tek hedefin enflasyon olmasina karsin, hem c¢ikti acigi
hem de enflasyon beklentisi, gelecek donem enflasyonu belirleyicileri olmasi

nedeniyle politika kurali denkleminde yer almaktadir. ileriye dénik politika

* Bakiniz Clarida, Gali ve Gertler 1999.
> Woodford (2003), T, = * esitligini hedef kural olarak tanimlamistir. Merkez bankasinin yapisal modeli

cercevesinde hedef kurali ve tepki fonksiyonu biribirine estir. S6yle ki, merkez bankasi hedef kuraliyla tutarl
enflasyon denklemini faizin fonksiyonu seklinde tanimlamaktadir. Buradan elde edilen faiz denklemi ise tepki
denklemini vermektedir.
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kuralinin standart Taylor kuralindan farki, merkez bankasinin faizleri
belirlerken mevcut donemdeki fiyat artislariyla beraber gelecek donem
enflasyon beklentisini g6z 6nline almasidir. Buna gore, merkez bankasi
enflasyon beklentilerinde olusacak dalgalanmalara tepki vererek enflasyonun

hedeften sapmasini engellemektedir.

Clarida, Gali ve Gertler (1999), optimal politikanin enflasyon
hedeflemesini kapsadigini gostermiglerdir. Calismalarinda, enflasyon ve ¢ikti
acigl hedef degiskenlerindeki hareketlerin refah dlgimunu gosteren merkez

bankasi amag fonksiyonu su sekilde verilmistir:

max—%Et {Zﬂi[aytzﬂ' +(7,; _”*)2]} (2.8)
i=0
Burada, « Uretimdeki sapmalarin goéreli agirhgini gdéstermektedir. Cikti acigi

vy, =x,—z, seklinde ifade edildiginde, fonksiyonu maksimize eden cikt

aciginin sifir, yani, x, =z, olmasi nedeniyle potansiyel Uretim, z,, hedef

olmaktadir®. Séz konusu amag fonksiyonunda, 7 * enflasyon hedefini ifade
etmektedir. Merkez bankasi, aktarim mekanizmasi gortsine (IS ve Phillips
egrisine) ve bilgi setine bagh olarak, amag¢ foksiyonunu maksimize eden
hedef degiskenleri ve politika araci olan faizleri se¢gmektedir. Para
politikasinin herhangi bir taahhitl olmadigi varsayimi altinda, Clarida ve
digerleri (1999), optimal faiz politikasini,

i, =y(Ex —72*)+lg, (2.9)
@

t+l1

seklinde elde etmiglerdir. Burada, y >1 ve «’ya baghdir. g, ise IS egrisinin

hata terimidir ve talep soku olarak da tanimlanmaktadir. Enflasyonun
hedeften bir puan sapacagi beklentisi durumunda, merkez bankasi faizleri bir
puandan fazla artirarak reel faizleri etkilemekte ve enflasyonun hedefe
yakinsamasini saglamaktadir. Bu nedenle, optimal politikanin, enflasyon

hedeflemesini kapsadigi sonucuna ulagmislardir.

® Uretimin potansiyel Uretime esit olmasi hedefi, ekonomide fiyat ve Ucretlerde herhangi bir uyusmazlik olmamasi
varsayimina dayanmaktadir. Ornegin, Ucret vergisi gibi is glicii piyasasindaki garpikliklar g6z éniine alindiginda,
merkez bankasi fayda fonksiyonunu maksimize eden uretim, potansiyel Uretimin lUzerinde gikabilmektedir (Bakiniz
Barro ve Gordon, 1983b).
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Denklem (2.1)'de, hedef ufku bir yil olarak secilmistir. TCMB gelecek
dort donemde enflasyonun hedeften sapmasina tepki vermektedir.
Denkleme, faiz orani serisindeki olasi bir otokorelasyon ve faiz oranlarinin
keskin hareketten daha ¢ok yumusak bir patika izledigi gbz énlne alinarak,

faiz oraninin gecikmeli degeri 7, ,, yumusatma terimi olarak eklenmistir. Bu

terimin politika kuralinda yer almasi, enflasyon beklentilerinin dnceki dénem

faiz oranlarindan da etkilenmesi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Tepki fonksiyonundaki katsayilar, TCMB’nin enflasyonun hedeften
sapmasina ve c¢ikti agigindaki dalgalanmalara verdigi agirhgi yansitmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin, enflasyonun
hedeften sapmasina kargi goreli olarak daha sert tepki vermesi
beklenmektedir. Ancak, bu calismanin kapsaminda incelenen donemde,
Turkiye ekonomisinde kademeli bir degisim gergeklesmistir. Ortlik enflasyon
hedeflemesinin ilk yillarinda yuksek kamu borcu ve borcun surdurtlebilirligine
dair endigeler, para politikasinin aktif calismasini kisitlayan engeller
olmustur. Blanchard (2004)da gosterildigi gibi, mali baskinhgin ortadan
kaldinlmadigi bir ekonomide, enflasyondaki artisa faiz oranlarini artirarak
tepki vermek, ulke riskini artirmakta ve deger kaybeden yerli para birimi
nedeniyle enflasyonun daha da yukselmesine neden olabilmektedir.
Dolayisiyla, bu argimandan yola c¢ikarak, tepki fonksiyonunda TCMB'nin

enflasyonun hedeften sapmasina verdigi tepki katsayisi «,, uzun dénemde

1’in altinda olacak sekilde belirlenmistir.

2.1.2. IS Egrisi

Toplam talep, IS egrisi ile denklem (2.2)'de verilmistir. Cikti agiginin
reel faizlerle ters yonlu iligkili oldugunu gosteren IS egrisinin standart IS
egrisinden farki, gelecek donem Uretim beklentisinin mevcut Uretim seviyesini
etkilemesidir. Ileriye donik IS egrisi yaklasiminda, bireylerin tiiketim
yumusatmasini tercih etmelerinden dolayi, gelecek donem tuketim artigi
beklentisi bugiinkii tilketimlerini artirmaktadir’. Tiketim artisina bagl olarak,

mevcut donemdeki Uretim de artmaktadir. Bu yaklasimin énculigint yapan

7 ileriye doniik IS egrisi yaklasiminda, toplam talebin toplam tiiketime esit oldugu ya da toplam talebin diger
bilesenlerinin tiketimle ayni ydnde hareket ettigi varsayllmaktadir.
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Mc Callum ve Nelson (1997), mikro temellere ve optimizasyona dayanan

genel denge modelinden s6z konusu IS denklemini tiretmislerdir.

Rasyonel bekleyisleri temel alan ileriye donuk IS egrisi, kisa vadeli
faizleri arag olarak kullanan para politikasinin hem bugunkl seyrinin hem de
gelecek donemdeki hareketlerine dair beklentilerin  toplam talebi
etkileyecegini gostermektedir. Nitekim, (2.2) no’lu denklemin, kapali ekonomi

versiyonunun ileri dogru iterasyonu sonucu:

v, =EY (~ayri, +e, ) (2.10)

i=0
elde edilmektedir. Dolayisiyla, para politikasinin gelecekteki seyrine dair
beklentiler bugunki toplam talebi, fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu
etkileyecektir. Bu sonug¢, merkez bankasi guvenilirliginin on kosul oldugu

enflasyon hedeflemesi uygulamasinda 6nem kazanmaktadir.

ileriye doniik IS denklemine c¢ikti agiginin bir dénem énceki degeri,
fiziki sermaye vyatinmlarinin uyarlama maliyetini yansitmasi amaciyla
eklenmigtir. Bu terimin dahil edilmedigi durumda, ekonomi teorisine aykiri
olarak, faiz oranlarindaki bir degisikligin yatirimlar Gzerindeki etkisinin es anh
gercgeklestigi varsayllmaktadir. Uyarlama maliyetinin goz onune alinmasiyla,
yatinmlarin para politikasindaki bir degisiklige ani tepki vermesi

engellenmektedir.

IS egrisine gore, reel faizlerdeki bir artis, mevcut dénemdeki talebin
dismesine ve c¢ikti agiginin negatif yonde artmasina neden olmaktadir.

Burada, ¢, katsayisi toplam talebin faizlerdeki degisime duyarlilik derecesini

Olcen donemler arasi ikame esnekligini ifade etmektedir.

Denklemde yer alan rer, terimi, reel kur hareketinin g¢ikti agigina
etkisini yansitmaktadir. rer,’deki artig Turk lirasindaki reel degerlenmeyi ifade

etmektedir. Standart acik ekonomi IS egrisinde, reel kurdaki artisin net
ihracati ve dolayisiyla toplam talebi dusurdugu ve bu nedenle, reel kur ve
toplam talep arasinda negatif bir iligki oldugu gosterilmektedir. Ancak, Turkiye

ekonomisinde s6z konusu iligkinin pozitif yonlu oldugu dusunulmektedir.
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Onceki bolimde bahsedildigi gibi, Turkiye gibi dis borcu yliksek olan
gelismekte olan ulkelerde, reel kurdaki artis bilango etkisi Uzerinden toplam
talebi artirabilmektedir. Bununla birlikte, ara ve yatirrm mali ithalati toplam
ithalatin yaklasik ylzde 88'’ini olusturmaktadir. Dolayisiyla, Turk lirasindaki
degerlenme Uretim maliyetlerini dusurerek, Uretim artisina neden
olabilmektedir. Turkiye ekonomisi igin ¢ikti acgigini  tahmin ettikleri
calismalarinda, Sarikaya ve digerleri (2005), ¢ikti acgigi ile reel kur arasinda
pozitif yonld bir iligki bulmuslardir. Bu sonucun, Turkiye'de c¢ikti acigi
Uzerinde, reel kur maliyet kanalinin talep kanalindan baskin oldugu goéristyle

tutarh oldugunu vurgulamiglardir.

Diger taraftan, Laxton ve Scott (2000), parasal durum olarak

nitelendirilen faizler ve déviz kurunun birlesik etkisinin (a, +«,) ¢ikti agiginin

gecikmeli degerinin etkisinden daha kuguk oldugunu vurgulamlglardlrS.
Birgok ekonomi icin parasal degiskenlerin katsayi toplaminin 0,1 ve 0,4
araliginda, c¢ikti agigi gecikmeli degerinin katsayisinin ise 0,75 ve 0,95
araliginda oldugunu belirtmislerdir. Turkiye ekonomisi icin de, kalibrasyon

yonteminde s6z konusu katsayi araliklari gdz 6nune alinmistir.

Denklemin hata terimi e, ise, kamu harcamalari ya da dis talepte

olabilecek digsal degisimler ile tercih soklarindan kaynaklanan toplam talep

soku olarak tanimlanmigtir.

2.1.3. Phillips Egrisi

Turkiye'de enflasyon dinamikleri (2.3) no’lu toplam arz fonksiyonu ile
verilmistir. Benzer arz denklemi, Svensson (1998) tarafindan, mikro temeller
ve fiyatlama davranisinda Calvo (1983) esas alinarak tiiretilmistir’. Fuhrer ve

Moore (1995)'de oldugu gibi, yeni ve eski Phillips egrisinin hibrid versiyonu

8 Modelde, déviz kurunun faizler gibi para politikasi araci olmamasina karsin, doviz kuru ve faizler arasindaki iligki
kargilanmamis faiz paritesi kosulu ile verilmistir, buna bagl olarak, para politikasinin déviz kuru tGzerinden de reel
ekonomiye etkisi olmaktadir. IS denkleminde, reel doviz kuru ve faizlerin birlesik etkisi reel parasal kosul olarak
ifade edilmektedir.

° Calvo (1983) fiyatlama modelinde, firmalarin fiyatlama davranisinin Poisson sireci izledigini ve her dénem bir
firmanin fiyat ayarlamasi yapma olasihiginin q, iki fiyat ayarlamasi arasinda gegen zamanin ortalama 1/q oldugunu

t+1 + ﬂ“yt
“Yeni Keynesci Phillips Egrisi” olarak adlandirimaktadir. Gali ve Gertler (1999), Yeni Keyneci Phillips egrisini, reel
marjinal maliyetler (mc) ile ¢cikti agigi arasindaki mC, = Ky, iliski ile birlestirerek 77, = ﬂEtﬂ' + 51’)10[
elde etmiglerdir.

varsaymistir. Bu modele dayanan optimal fiyatlama kullanilarak elde edilen Phillips egrisi 77, = ﬂEtﬂ'

t+1
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olarak da sayilabilen denklemde, mevcut dénemdeki enflasyon beklenen ve
gecgmis degerlerine bagh olarak verilmistir. Bir donem gecikmeli degeri,
enflasyondaki ataleti yansitmaktadir. Enflasyon hedeflemesiyle beraber
enflasyon dinamiklerinde ileriye donlik yaklagimin 6nem kazanmasina karsin,
fiyat katihgina sebep olan uyarlama maliyeti ve Ucretler ile bazi fiyatlarin
kontratlarla dnceden belirlenmesi, Turkiye gibi uzun yillar yiksek enflasyon
ortaminin surdugu ekonomilerde gegmise donuk endekslemenin baskin bir
sekilde devam etmesine sebep olmaktadir. Bu nedenle, Phillips egrisinde
geriye donuk bekleyislerin oldugu dustnulmektedir. Denklemde, enflasyonun
bir ddnem o6nceki dederinin yer almasi kisa vadede dezenflasyonun Uretim
gerilemesi maliyeti yaratacagina isaret etmektedir. Ancak, denklemin sag
tarafindaki enflasyon katsayilari toplaminin bire esit olmasi kisiti, modelin
super noétr oldugu, bir baska deyisle uzun dénemde enflasyon ile ¢ikti agigi

arasinda iligki olmadigi anlamina gelmektedir.

Kalibrasyon yontemi kullanilan analizlerde, enflasyonun gecikmeli

degerinin agirhg1 (1-a,), gelecek donem beklentisininkine («,) gore daha
buyuk alinmigtir. Ayrica, («;) Kkatsayisi seciminde, TCMB guvenilirlik
derecesi ve (1-c«;) katsayisi segiminde ise enflasyondaki dususun Uretim

maliyetini gosteren 6dunlesme orani dikkate alinmigtir.

Phillips egrisinde toplam talep seviyesinin enflasyon Uzerindeki
etkisini yansitmak igin, Taylor (1980)’'da oldugu gibi, ¢ikti a¢iginin bugunku
ve gecikmeli degeri ayni katsayiyla denkleme dahil edilmigtir. Son olarak,
denkleme ithalat fiyatlari eklenmistir. ithalat fiyatlari, kiigiik ve agik ekonomi
olan Turkiye ekonomisinde onemli bir maliyet unsurudur. 2002-2005 vyillari
arasindaki toplam ithalatin yaklasik yuzde 7171ini ara mal ithalati
olusturmaktadir. Uretimde ithal girdi oraninin yiiksekligi, ithalat fiyatlarindaki
bir degisimin maliyetlere ve dolayisiyla fiyatlara hizli bir sekilde yansimasina
neden olmaktadir. Nitekim, TCMB blnyesinde yapilan Fiyatlama Anketi
sonuglarina goére, Turkiye'de imalat sanayi sektorinde dogrudan ithal girdi
kullanimi yaklagik ylzde 36’dir. Bununla birlikte, dogrudan doviz kuru
kanalinin hizli ve etkin calismasinin diger bir nedeni ise, 2003 temel baz yill

TUFE’deki ticarete konu olan mallarin agirhiginin yaklasik yizde 65-70
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civarinda olmasidir. Bu nedenle, Phillips edrisine ithalat fiyatlari mevcut

dénem degeri ve goreli olarak yiiksek bir katsay! ile eklenmistir *°.

Modelde arz goklari e, terimiyle ifade edilmistir. S6z konusu soklar

hem verimlilik hem de maliyet soklarini igermektedir.

2.1.4. Karsilanmamig Faiz Paritesi Kosulu ve Risk Primi

Reel faizler ile reel doviz kuru arasindaki iliski, karsilanmamis faiz
paritesi kosulu ile denklem (2.4)'de verilmistir. Reel déviz kurundaki deger
kaybi, Ulke risk primi ve yurt ici-yurt disi faiz farkina bagli olarak
tanimlanmigtir. S6z konusu arbitraj kogulu, uluslararasi yatinmcilarin farkli
para birimleriyle yaptiklari yatirnmlardan getirilerini egitlemek Gzerine
kurulmustur. Yatirnmcilar Tarkiye'nin risk priminin arttigini distindigu ya da
onumuzdeki donemde Turk lirasinin reel olarak deger kaybetmesini bekledigi
bir durumda, Turk varliklarindan daha yuksek bir getiri beklemektedir. Diger
taraftan, faiz farkindaki bir artis, Turk varliklarina olan talebi artiracak ve
sermaye girigleri sonucu Turk lirasinin reel olarak deder kazanmasina neden

olacaktir.

Yukarida bahsedilen yurt ici faizlerin doviz kuru Uzerindeki etkisi, faiz
farkinin ve risk priminin es anh arttigr bir durumda farkli bir yonde
gelisebilmektedir. Nitekim, Blanchard (2004) tarafindan ortaya koyuldugu gibi
mali baskinligin ve toplam bor¢g/GSYIH oraninin yiksek oldugu
ekonomilerde, yurt i¢i faiz artisi, yatinmcilarin ulke riski algilamalarini
artirmasina neden olabilmektedir. Bdylece, sermaye cikislariyla, yerli para
birimi deger kaybedebilmekte ve siki para politikasi enflasyonist baski
yaratabilmektedir. Tlrkiye icin benzer sonuclar, Aktas ve digerleri (2004)
tarafindan, Turkiye’'nin i¢ dinamiklerine bagli risk primi serisi turettikleri
calismalarinda elde edilmistir. S6z konusu risk primi serisinde, mali disiplin
ve bor¢ dinamikleri énemli rol oynamaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi

déneminde, Turkiye’de mali reform sirecinin basarili bir sekilde devam

'* Kara ve digerleri (2005), ortik enflasyon hedeflemesi doneminde, ge¢mise donik endeksleme davranisinin
zayiflamasina bagl olarak doéviz kurundan ticarete konu olmayan mal fiyatlarina gegisin geriledigi sonucuna
ulasmiglardir. Ancak, ticarete konu olan mal fiyatlarinda doviz kuru gegcisinin halen 6nemini korudugunu
vurgulamislardir.
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etmesi ve mali baskinhgin zayiflamasina karsin, halen bor¢g/GSYiH oraninin
risk primini agiklayici bir unsur oldugu digunulmektedir. Dolayisiyla, modelde

risk primi bor¢/GSYIiH orani ile iliskilendirilmistir.
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UGUNCU BOLUM
MODEL KALIBRASYONU VE SiMULASYONLAR

3.1. Kalibrasyon

Yukarida genel  hatlariyla anlatilan  denklemlerin,  Turkiye
ekonomisine 0zgu yapisal bir model olusturabilmesi igin sistemdeki
parametreler kalibrasyon yontemiyle segilmigtir. Bu yontemle, ekonominin
genel yapisina iligkin gercekler ve makro degiskenler arasindaki baglar
yansitilacak sekilde parametreler secilerek model tamamlanacaktir. Model,
akademik caligmalar ve diger merkez bankalari deneyimleri temel alinarak

kalibre edilmistir'".

Bu calismada olusturulan model, Turkiye'’de parasal aktarim
mekanizmasinin ortuk enflasyon hedeflemesi ddénemindeki igleyisini ele
almaktadir. Dolayisiyla, segilen dénemin kisa olmasi, parametrelerin zaman
serisi kullanilarak ekonometrik yontemle tahmin edilmesine kisit teskil
etmektedir. Hem politika uygulamasinda hem de ekonominin yapisinda
meydana gelen yapisal kirilmalar daha uzun bir dénem sec¢imini
engellemektedir. Bununla birlikte, modelin mikro temellere dayanan
modellerin indirgenmis dogrusal hali olmasi nedeniyle, secilen tahmin

doneminin icerdigi bilgi yetersiz kalmaktadir.

Yukarida bahsedilen sebeplerden dolayi, 1980’lerin basinda Kydland
ve Prescott'un onculigunu yaptigi, son yillarda birgok merkez bankasi ve
akademisyen tarafindan yaygin bir sekilde kullanilan kalibrasyon yontemiyle
model parametreleri belirlenmistir. S6z konusu parametre degerleri Tablo

3.1°’de verilmigtir.

" Parametre degerleri kalibrasyonunda, Batini ve Haldane (1999), Svensson (1998), Cek Merkez Bankasi Tahmin
ve Politika Analiz Sistemi (2003), Sahinbeyoglu (2001), Sarikaya ve digerleri (2005) calismalarindan
faydalaniimistir.
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TABLO 3.1. MODEL PARAMETRELERI

Politika Kurali

a, 0,5 Faiz orani gecikmeli degeri
a, 0,45 Enflasyon

a, 0,15 Cikti agigi

IS egrisi

a, 0,2 ileriye doniik gikti agigi
a, 0,125 Reel faiz

a, 0,02 Reel kur

Phillips egrisi

aq 0,2 ileriye doéniik enflasyon
a5, 0,2 Cikti agig

a;, 0,25 ithalat fiyatlari

Risk primi

a,, 0,4 Borg/GSYiH

a, 0,6 AR(1)

3.2. Simulasyon Deneyi

Modelin 6zelliklerini ve performansini ortaya koymak amaciyla, temel
makro degiskenlerin soklara karsi tepkisini gosteren model simulasyonlari
yapilmistir. Her simualasyon igin, sistemin duragan durumda oldugu
varsayllarak, t=0 zamaninda tek seferlik ve kisa sureli bir sok sisteme
verilmigtir. Bu gsoklara karsi degiskenlerin duragan durumdan sapmalarini

gosteren tepkiler ise etki-tepki fonksiyonlari ¢gergevesinde incelenmistir.

Modelin 6zelliklerini analiz etmek icin DYNARE-MATLAB programi
kullanilmistir. Modelde vyer alan ileriye donuk degiskenleri rasyonel
bekleyislerle ikinci derece Taylor tahmini kullanarak ¢6zen programdan, etki-
tepki fonksiyonlari da elde edilebilmektedir. Ayrica, DYNARE-MATLAB

duraganlik ve 6z deger analizlerini otomatik olarak yapmaktad|r12.

"2 Detayli bilgi icin bakiniz Juillard (1996), Collard ve Juillard (2001a) ve (2001b).
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3.2.1. Faiz Artig1 Soku

ilk olarak, TCMB’nin nominal faiz oranlarini bir standart sapma
artirmasinin etkisi incelenmistir. Grafik 3.1’deki etki-tepki fonksiyonlarina
gore, faiz oranlarina verilen bir standart sapmalik sok, ex-ante belirlenen reel
faiz oraninin artmasini ve karsilanmamis faiz paritesi kosulu Uzerinden de
reel doviz kurunun ayni donemde degerlenmesini saglamaktadir. Boylece,
yerli para cinsinden gerileyen ithalat fiyatlari ve maliyetler yoluyla enflasyon
orani dugmektedir. Bahsedilen dogrudan doéviz kuru kanali, enflasyonun
yaklasik 1,5 yil boyunca disus trendi gostermesine neden olmaktadir. Etki-
tepki fonksiyonlarindan, Turkiye'de ithalat fiyatlarindan enflasyona gegisin
goreli olarak yuksek ve gecikmesiz gergeklestigi varsayimi ile tutarli sonug

elde edilmigtir.

Enflasyon ithalat Fiyatlari
0.5 0.5
0 0
-0.5 : : : : -0.5 : : : :
5 10 15 20 5 10 15 20
Reel Kur Reel Faiz
2 0.5
0 0
-2 : , ‘ ‘ -0.5 : , ‘ ‘
5 10 15 20 5 10 15 20
Nominal Faiz Cikti Agigi
0.5 0.1
-0.5 -0.1
5 10 15 20 5 10 15 20

Grafik 3.1: Faiz Artigi

Diger taraftan, modelde tanimlanan aktarim mekanizmasina gore,
faiz oranlarindaki artisin ¢ikti acigini disurmesi beklenirken, Grafik 3.1’de
sag altta goruldugu gibi, farkh bir sonu¢ kargsimiza ¢ikmaktadir. Nominal faiz
oranindaki bir standart sapmalik artis simulasyonuna gore, reel déviz kuru,

reel faiz oraninin Gzerinde bir artis gostermektedir. Bu nedenle, Turkiye
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ekonomisinde reel doviz kuru ile c¢ikti acigi arasindaki iligskinin pozitif yonlu
oldugu varsayimi altinda, c¢ikti agigi uUzerinde reel doviz kuru etkisi daha
baskin olmakta ve faiz artigi sonucu ¢ikti agigi artmaktadir. Bununla birlikte,
faiz artisi, finansal piyasalarda yerli varliklara olan talebi artirmakta ve
Ozellikle kisa vadeli sermaye girisleri yoluyla, toplam talebi artirmaktadir.
Uzun yillar yiksek enflasyon ortami yasanan ulkelerde, para politikasinin
toplam talep Uzerindeki etkisinin zayif olabilecegi gorusinun bu sonuglarla

tutarli oldugu dusunulmektedir.

Ote yandan, Goodhart ve Hofmann (2003), G-7 llkeleri icin Yeni
Keynesci IS Egrisi tahmin ettikleri ¢galismalarinda, cikti acigi ve reel faizler

arasinda anlamli ilski bulamamislardir.™ *

IS puzzle” olarak nitelendirdikleri bu
sorunun, denkleme faiz oranlarindan etkilenen ve toplam talebi
etkileyebilecek diger degiskenlerin dahil edilmemesinden kaynaklandigini
belirtmislerdir. Nitekim, reel hisse senedi fiyatlari, reel para tabani ve reel
konut fiyatlarini IS denklemine ekleyerek yaptiklari tahminlerde reel faiz

oranlari ve ¢ikti agig1 arasinda negatif ve anlamli iligki bulmusglardir.
3.2.2. Talep Soku

Denklem (2.2)de, kamu harcamalarinda ya da dis talepteki

degisimlerden kaynaklanan talep soku olarak tanimlanan e 'nin bir standart

sapmalik artisina degiskenlerin verdigi tepkiler Grafik 3.2°de verilmigtir. Cikti
acigindaki artig, mevcut donemdeki enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin

yukselmesine neden olmaktadir.

Bolum 2.1.1°de anlatildigi gibi, bu ¢alismanin kapsaminda incelenen
donemde, mali baskinlik para politikasinin aktif bir sekilde tepki vermesini
engellemektedir. Dolayisiyla, para politikasinin, enflasyon artisina verdigi
tepki, enflasyon ve enflasyon beklentilerini hizla disurecek dizeyde
gerceklesmemektedir. Bu nedenle, ex ante reel faiz oranlari gerilemektedir.
Karsilanmamig faiz paritesi koguluna gore ise, reel faiz oranindaki dusus,
reel doviz kurunun deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bdylece, s6z konusu

deger kaybi, talep artisi disinda, enflasyon Uzerinde baski yaratan diger bir

'3 G-7 tilkeleri: Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve ingiltere.
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unsur olarak kargimiza ¢gikmaktadir. Dolayisiyla, hem talep artisi hem de reel
doviz kurundaki deger kaybi nedeniyle enflasyondaki artig goreli olarak daha

yuksek olmaktadir.

Enflasyon ithalat Fiyatlari
1 1
oO———— o——
05 ‘ ‘ ‘ ‘ 0.5 ‘ ‘ ‘ ‘
5 10 15 20 5 10 15 20
Reel Kur Reel Faiz
5 0.5
0 0
5 . . . . -0.5 . . . .
5 10 15 20 5 10 15 20
Nominal Faiz Cikti Agigi
1 0.5
0 x 0
1 -0.5
5 10 15 20 5 10 15 20

Grafik 3.2: Talep Soku

3.2.3. Risk Primi Soku

Karsilanmamis faiz paritesi kosuluna goére, risk primindeki artis,
yatirnmcilarin daha yuksek bir getiri talep etmelerine neden olmaktadir. Buna
bagli olarak, risk primine verilen bir standart sapmalik sok, reel doviz kurunun
es anli olarak deger kaybetmesine yol agcmaktadir. Yerli para cinsinden artan
ithalat fiyatlarindan enflasyona gegisin gecikmesiz gergceklesmesinden dolayi,
enflasyonda da ayni donemde artis goértlmektedir. TCMB enflasyon artisina
faiz oranini artirarak tepki vermektedir. Bununla birlikte, reel déviz kurundaki
deger kaybi da c¢ikti agigini geriletmektedir. Talepteki daralma ve reel doviz
kurunun yeniden degerlenme surecine girmesi, enflasyonun bir yil iginde
disus egilimi gostermesini saglamaktadir. Enflasyon, yaklasik dokuz dénem

sonunda tekrar sok oOncesi seviyesine gerilemektedir. Dolayisiyla, risk
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primindeki artisin kisa dénem enflasyonu uzerinde etkili oldugu, ancak, uzun

donem dinamiklerini etkilemedigi gozlenmektedir.

0.1

0.05

-0.05

Enflasyon Ithalat Fiyatlari Risk Primi
0.2 0.4
0 0.2
: : -0.2 : : oL—
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Reel Kur Reel Faiz Nominal Faiz
0.05 0.05
0 0
‘ : -0.05 : ‘ -0.05 ‘ : : ’
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
Ciktr Acigi
5 10 15 20

Grafik 3.3: Risk Primi Soku
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DORDUNCU BOLUM
BAYESCi TAHMIN YONTEMI

Onceki bélimde, gergek veri seti kullanmadan model kalibrasyonu ve
simulasyonlar yapilmig, etki-tepki fonksiyonlari elde edilmistir. Bu bdlimde
ise, Bayesci tahmin yontemi kullanilarak parametreler igin tahmin yapilmaya
cahgilacaktir. Bayesci tahmin yontemi, model ve modelin parametreleri
hakkinda sahip olunan on bilgiyle veri setinin igerdigi bilgiyi Bayes Teoremi

ile birlestiren bir metottur.

Parametre degerlerinin  kesin olarak bilinmemesi nedeniyle
parametrelerin rastlantisal degisken olduklari varsaylimaktadir.
Parametrelere dair 6n bilgi, p(8) seklinde 6nsel dagilim denilen bir olasilik
dagilimi ile gésteriimektedir. Onsel dagilimlar, veri setinin parametrelerin veri

oldugu kosullu dagihmi p(Y/8) ile birlestirilir. Bayes Teoremi uygulanarak,

sonsal (posterior) dagihm, yani parametre dagilimi p(8/Y) elde edilmektedir:

oy P 10)p(O) "
PO =T 10y p0 ) @

Bayesci tahmin ydntemi, dinamik stokastik genel denge (DSGE)
modelleri, VAR (vektor otoregresif) ve dogrusal rasyonel bekleyis
modellerinin ekonometrik analizlerinde karsilasilan sorunlara bir olgude
¢coziim saglayabilmistir. Uclincti bélimde de ele alindigi gibi, bu modellerin
¢ozumunde yanhg belitme ve tanimlama problemleri ile kargilasiimaktadir.
Ayrica, DSGE ve dogrusal indirgenmis modellerin mikro temellere
dayanmasi, veri setindeki kisitli bilgi nedeniyle teori ile tutarli tahminler elde
etmeyi guclestirmektedir. Bayesci metotun 6nsel dagilimla, tahmin slrecine

ek bilgi saglamasi, bu sorunlari ortadan kaldirmaktadir.
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Bu galismada Bayes yonteminin tercih edilmesindeki diger bir sebep
ise, veri setinin kiguk oldugu durumlarda, genellestiriimis moment metotu ve
en yuksek olabilirlik tahmin yodntemlerine gbére daha iyi performans
gostermesidir'®. Nitekim, VAR analizlerinde i¢sel degisken sayisi ve gecikme
sayisi segiminde serbestlik derecesi dikkate alinarak, gozlem sayisinin yeterli
uzunlukta olmasi gerekmektedir. S0z konusu istatistiksel sorunun ¢6zumu
icin VAR analizlerinde degigken sayisi ya da gecikme sayisi, ekonomi teorisi
agisindan anlamli olmasa da azaltilabilir. Bayesci tahmin yonteminin ise,
onsel dagilimlarin sistematik bir sekilde veri ekleme yontemi olarak kabul

edilmesinden dolayi, veri kisiti sorununu ¢ézdugu dusunulmektedir.

4.1 Tahmin Sonuglari

Bayesci yaklasimda, tahmin sdreci onsel dagilimlarin secgimiyle
baglamaktadir. Bu calismada kullanilan, Turkiye ekonomisine iligkin

parametre onsel dagilimlari Tablo 4.1'de verilmigtir.

Onsellerin  segiminde Bayesci tahmin yontemini kullanan diger
akademik calismalardan yararlan|Im|§t|r15. Tablo 4.1’de yer almayan dissal
soklar iginse, ayni ¢galismalardan yola gikarak, ortalamasi 1 olan ters gamma

onsel dagilimi varsayilmigtir. IS egrisinde reel kurun katsayisi «,’'ye pozitif
olmasi yoninde bir kisit koyulmadigi igin normal onsel dagihm segilmistir. «,

disinda, diger parametrelerin pozitif olmasi beklendigi i¢in beta ve gamma
dagilimlari uygun gorulmustar. 1S ve Phillips egrisindeki ileriye donik
degiskenler ile faiz orani yumusatma parametrelerinin birden kiguk olmasi

kisiti altinda, [0,1] araligini saglayan beta onsel dagilimi tercih edilmistir.

Bayes tahmin yonteminde, parametre tahmin araci olarak sonsal
dagilimlar kullaniimaktadir. Sonsal dagilimlara; énsel dagilimlari ve veri setini
kullanan Bayes Teoreminden ulasiimaktadir. Tahminlerde, bu c¢alismanin
kapsamina giren 2001:2-2005:4 donemi Ug¢ aylk veri seti kullanilmigtir.
Tarkiye'ye ait ¢ikti agigi serisi, Sarikaya (2005)’ten, diger veriler ise TCMB-
EVDS’den (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) saglanmistir. Yurt digi veriler ise,

'* Detayl bilgi igin bakiniz Rabanal ve Ramirez (2003).
'> Detayl bilgi icin bakiniz Del Negro ve Schorfheide (2003), Rabanal ve Ramirez (2005), An ve Schorfheide (2005),
Lubik ve Schorfheide (2005), Juillard ve digerleri (2005), An (2005).
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IMF-IFS’den (Uluslararasi Para Fonu-Uluslararasi Finansal istatistikler)
alinmigtir. DYNARE-MATLAB programi ilk asamada sonsal mod degerlerini,
Sims tarafindan gelistirilen CSMINWEL optimizasyon prosedurund kullanarak
hesaplamaktadir. ikinci asamada ise, mod degerlerini baslangic noktasi
alarak, Metropolis-Hasting algoritmasiyla sonsal dagilimlardan 20,000 c¢ekilis
yapmakta ve parametre tahminlerine baz teskil eden sonsal dagilim
parametrelerini tahmin etmektedir. Tablo 4.1'de parametre tahminleri,

bulunmaktadir.

TABLO 4.1. ONSEL DAGILIMLAR VE PARAMETRE TAHMINLERI

5 m
Onsel Tahmin %90 Guven Dagihm Standart
Araldi Sapma
Politika Kurali
Q, 0,5 0,54 0,42-0,66 Beta 0,1
a, 0,45 0,33 0,22-0,44 Gamma 0,1
a 0,15 0,11 0,01-0,21 Gamma 0,1
3
IS egrisi
a 0,5 0,19 0,02-0,38 Beta 0,2
4
a 0,2 0,15 0,04-0,26 Gamma 0,1
6
a 0,1 0,10 0,09-0,12 Normal 0,01
7
Phillips egrisi
a 0,5 0,18 0,04-0,32 Beta 0,2
8
a 0,1 0,42 0,16-0,64 Gamma 0,1
10
a 0,3 0,27 0,12-0,39 Gamma 0,1
11
Risk primi
a 0,5 0,39 0,14-0,62 Gamma 0,2
12
a 0,5 0,44 0,30-0,54 Gamma 0,1
13

Tahmin sonuglarina goére, politika kurali denkleminde faiz orani
yumusatma parametresinin kalibre edilmis degere yakin olmasina karsin,
enflasyonun hedeften sapmasina ve c¢ikti acigindaki degisimlere TCMB
tepkisinin daha dusik seviyede oldugu gozlenmektedir. Ayrica, enflasyonun
hedeften sapma katsayisi dnsel ortalamasi olarak segilen 0,45; tahmin edilen

yuzde 90 glven arahidi disinda kalmistir. Bu sonug, onceki bdlumlerde

43



belirtildigi gibi, 6rtik enflasyon hedeflemesinin 6zellikle ilk baslarinda, mali
baskinligin aktif para politikasi onundeki engel olmaya devam ettigini

dogrulamaktadir.

ALFA1 ALFA2
‘ ‘ ‘ 6
41 I Onsel
sonsal
2! 12 tahmin

0 : : 0
0.2 04 06 0.8 0 02 04 06 0.8

ALFA3 ALFA4 ALFAG
6f - 6] A
4| 4
2 2
ot 0 : 0 :
0 02 04 06 0 05 1 0 02 04 06
ALFA7 ALFA8 ALFA10
40 1oy | 10
20 ] 2 ] 5
0 L 0 _— 0 VAN
0.08).080.10.12.14 0 0.20.40.60.8 0 05 1
ALFA11 ALFA12 ALFA13
4 5
2
2
. . 0 . 0 . )
0 0.20.4060.8 0 05 1 0.2 0.4 0.6 0.8

Grafik 4.1: Onsel ve Sonsal Dagilimlar

IS egrisinde ise, ileriye donlk ¢ikti acigi ve reel faiz katsayilari sonsal
ortalamalarinin beklendigi gibi, ancak, reel kur katsayisinin pozitif ve kalibre
edilmis degerin Uzerinde oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla, Turk lirasindaki
degerlenmenin ¢ikti acigini artirici yondeki etkisinin ¢alisma kapsamindaki

dénemde oldukca ylksek bir seviyede gerceklestigi tahmin edilmektedir. Bu
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nedenle, s6z konusu donemde hem reel kur maliyet kanalinin hem de

bilango etkisinin yliksek oldugu dusunulmektedir.

Bayesci tahmin sonuglari, ileriye donuk enflasyon beklentilerinin
mevcut doénemdeki enflasyona etki dizeyini, 6nsel dagiim ortalamasi
altinda, ancak, kalibre edilmis degere yakin bir seviyede vermektedir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi doneminde, enflasyon dinamiklerinde, gegcmigse donuk
endekslemenin baskin oldugu goérisuinun bu sonugla tutarli oldugu
dusundlmektedir. Diger taraftan, tahmin sonugclari, enflasyon Gzerindeki talep
etkisinin kalibre edilmis degerden daha yuksek oldugunu gdstermektedir.
Risk primi denklemindeki katsayi tahminlerinin ise, kalibrasyon degerlerine

yakin seviyede oldugunu gorulmektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, Turkiye’de ortuk enflasyon hedeflemesi donemindeki
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi, yapisal bir model olusturularak
incelenmistir. Rasyonel bekleyislere dayanan ve makroekonomik degiskenler
arasindaki yapisal iligkilerin ileriye donuk bir sekilde tanimlandigi model, IS
ve Phillips egrisi, karsilanmamis faiz paritesi kosulu, risk primi ve politika
kurali denklemleri kullanilarak olusturulmustur. Bu boéliumde, ilk olarak
modelin temel Ozellikleri, daha sonra similasyon ve tahmin sonugclari

Ozetlenecektir.

Ortlik enflasyon hedeflemesi déneminde, mali disiplin ve yapisal
reformlar, Turkiye ekonomisinde parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
artirmistir. Ancak, 6zellikle s6z konusu donemin ilk yillarinda, yluksek kamu
borcu ve borcun surdurulebilirligine dair endiseler, mali baskinhgin devam
etmesine neden olmustur. Bu durumun, para politikasinin aktif bir sekilde
islemesini engelledigi dusunulmektedir. Buna bagli olarak, modelde para
politikasinin enflasyonun hedeften sapmasina ve ¢ikti acigindaki degisimlere

verdigi tepki duzeyi, standart Taylor kuralina gore daha dusuk segilmistir.

Diger taraftan, Merkez Bankasi guvenilirliginin, iletisimin ve geffafligin
giderek arttigi ortik enflasyon hedeflemesi doneminde, para politikasinin
hem buglnki hem de gelecek donemdeki seyrine dair beklentiler, parasal
aktarim mekanizmasi igleyisinde etkin bir sekilde ¢alismaya baslamigtir. Bu
cergcevede, modelde toplam talep duzeyinin, para politikasi araci olan kisa
vadeli faizlerin bugunku seviyesinin yani sira, gelecek donem beklenen
seviyesinden de etkilendigi varsayilmistir. Ayrica, model, toplam talebin
ileriye donuk bir sekilde belilenmesi ve bireylerin tuketim yumusatmasini

tercih etmesi temeline dayanarak olusturulmustur.
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Enflasyon hedeflemesiyle beraber, Turkiye’de enflasyon dinamikleri
acgisindan da ileriye donuk yaklagsim 6nem kazanmigtir. Ancak, uzun yillar
yuksek enflasyon ortaminin devam etmesi, fiyatlama davraniglarinda
gecmise donuk endekslemenin baskinlik kazanmasina ve enflasyon
oraninda ataletin stregelmesine neden olmustur. Bu nedenle, galismanin
kapsamindaki donemde, enflasyon dinamiklerinde geriye donuk endeksleme
davranisi, zayiflamasina karsin baskinhgini korumustur. Diger taraftan,
Turkiye’'de parasal aktarim mekanizmasinda doviz kurunun 6énemli bir maliyet
unsuru olmasi ve doviz kuru kanalinin oldukca hizli ve etkin galismasi,

modelde g6z onune alinmistir.

Kalibre edilen modelin, Turkiye’de parasal aktarim mekanizmasi
isleyisini ne Olglide yansittigini goérebilmek amaciyla, U¢ sok deneyi
gergeklestiriimistir: Bu soklarin sirasiyla, para politikasina, toplam talebe ve
risk primine geldigi varsayllmistir. Sonuglara goére, faiz oranlarinda bir
standart sapmalik artig, enflasyonun dusmesine, ancak, standart ekonomi
teorisinin tersine ¢iktl aciginin artmasina neden olmaktadir. Cikti agigindaki
bu hareket, su sekilde agiklanmaktadir: Faiz oranlarinin ylkselmesi, yerli
varliklara olan talebi artirmakta ve sermaye girigleri Tark lirasinin
dedgerlenmesine yol agmaktadir. Turkiye’de cikti agigi uzerinde reel kur
maliyet kanalinin talep kanalindan baskin oldugu gorusuyle tutarli bir sekilde,
Turk lirasindaki degerlenme toplam talebi artirici etkide bulunmaktadir. Diger
taraftan, gerileyen ithalat fiyatlari yoluyla da enflasyon orani dismektedir.
Buna bagl olarak, Turkiye'de para politikasi ve toplam talep arasindaki
iliskinin diger gelismis Ulke ekonomilerine gore daha zayif oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Yuksek enflasyon ortaminin uzun yillar devam ettigi diger
gelismekte olan Ulkeler gibi, Turkiye’de de para politikasinin fiyatlari, temel
olarak doviz kuru ve bekleyigler yoluyla etkiledigi gozlenmektedir. Nitekim,
diger iki simulasyonda da, doviz kuru kanalinin oldukga etkin ve hizli ¢alistigi
karsimiza c¢lkmaktadir. Ayrica, c¢alisma kapsamindaki donemde mali
baskinliga bagh olarak, Merkez Bankasinin talep ya da risk primi soklarina
karg! sinirh tepki verebilmesi, s6z konusu soklarin etki suresinin uzamasina

neden olmaktadir.
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Ancak, bu calismada olusturulan modelde, uzun vadeli faiz oranlari
ile doviz kurunun, bor¢ yuku ve dolayisiyla risk primi Gzerindeki etkisi dikkate
alinmamistir. Borg/GSYIH oraninin digsal bir degisken olarak varsayilmasi
nedeniyle, faiz artisi, risk primi kanali Uzerinde etki yaratmadan, Turk
lirasinda degerlenmeye yol agmaktadir. Calismanin ikinci béliminde de
bahsedildigi Uzere, bor¢ yukunun yuksek oldugu ekonomilerde faiz artigl,
ulke risk primini artirarak yerli para biriminin deger kaybetmesine de neden
olabilmektedir. S6z konusu faiz ve bor¢ yukl arasindaki iligkinin gbéz ardi
edilmesi ve doviz kuru kanalina yogunlasilmasi nedeniyle, bu ¢alismadaki

sonuglarin dikkatli degerlendiriimesi gerektigi dusunulmektedir.

Son olarak, 2001-2005 donemine ait veri seti kullanilarak model
parametreleri Bayesci yontemle tahmin edilmistir. Bayesci yontem, veri
setinin kiguk oldugu durumlarda diger yontemlere gore daha iyi performans
gOstermesi ve yanlig belirtme ya da tanimlama sorunlarini ortadan kaldirmasi
nedeniyle tercih edilmigtir. Genel olarak, tahminlerden parametrelerin kalibre
edilmis degerlerine yakin sonugclar elde edilmigtir. Ancak, para politikasinin
enflasyonun hedeften sapmasina verdidi tepki ile toplam talep ve reel kur
arasindaki iligki duzeyinin kalibrasyon degerlerinden Onemli Ol¢ude

farklilagtigr gozlenmistir.
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