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ASYA KR‹Z‹N‹N F‹NANSAL KURULUfiLAR
ÜZER‹NDEK‹ ETK‹LER‹: ‹MKB DENEY‹M‹

Halil KIYMAZ & Osman KILIÇ*

Özet
Bu çal›flma, Asya döviz krizinin Türk finansal kurulufllar› üzerindeki etkileri-
ni incelemek amac›ndad›r. ‹MKB’de ifllem gören 52 finansal kurulufl bu çal›fl-
mada kullan›lm›flt›r. Krizin hisse senetleri üzerindeki etkileri ‘Jump Diffusion’
modeli ile incelenmifltir. Uygulama sonuçlar›, krizin oluflturulan bütün port-
föyleri beklenmedik bir flekilde etkiledi¤ini ortaya koymufltur. Ayr›ca kriz son-
ras› dönemde, kriz öncesine göre piyasa de¤iflkenli¤inde art›fl oldu¤u gözlen-
mifltir.

I. Girifl

Asya krizi gerek ifl dünyas›n›n ve gerekse akademiyan›n ilgisini önemli
ölçüde çekmifltir. Krizin en önemli özelli¤i dünyan›n son y›llardaki en ba-
flar›l› ve h›zla geliflen bölgesinde meydana gelmesidir. Bu krizin bir baflka
özelli¤ide uzun y›llar süren ola¤anüstü bir ekonomik performans› takip et-
mesidir. Örne¤in, befl Asya ülkesinin (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland) son on y›ldaki ortalama GSY‹H büyüme h›z› %5 ci-
var›nda gerçekleflmifltir. Ayr›ca, bu bölge geliflmifl ülkelerden en fazla fon
ak›fl› alan bir bölge olmufltur. Bu aç›dan Asya krizi uluslararas› fon ak›fl›
ile sa¤lanan bir ekonomik baflar›n›n, bu fonlar›n aniden durdurulmas›n›n
yolaçt›¤› bir kriz olarak nitelendirilebilir. Örne¤in, bu bölgeye olan serma-
ye ak›fl› 93 milyar dolardan -12 milyar dolara düflmüfltür.

Asya krizi di¤er ülkeleride olumsuz olarak etkilemifltir. Döviz krizleri-
nin bir ülkeden di¤erine kolayal›kla yay›ld›¤› bilinmektedir. Bu yay›lma
birbiri ile ekonomik ba¤lar› olan ülkelerle, benzer makroekonomik koflul-
larda olan ülkeler aras›nda daha kolay olur. Bu aç›dan geliflmekte olan pi-
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yasalar bu krizden daha kolay etkilenebilirler. Bu çal›flman›n amac› Asya
krizinin Türk Finansal Kurulufllar› üzerindeki etkilerini ‘Jump Diffusion’
(JD) modeli kullanarak ortaya koymakt›r. JD modeli hisse senedi getirile-
rini tan›mlamakta geleneksel modellere göre daha iyi sonuçlar vermekte-
dir. Çünkü beklenmeyen bilgilerin piyasaya ak›fl› hisse senedi fiyatlar›nda
kesik s›çramalara yol açmaktad›r. Asya krizide bir dizi olaylardan olufltu-
¤undan JD modelini kullanarak bu krizin hisse senetleri üzerindeki etkile-
rini araflt›rmak için iyi bir uygulama olana¤› sa¤lamaktad›r. Ayr›ca, sonuç-
lar h›zla gelisen bir piyasa olarak, ‹MKB’nin küresel olaylara karfl› piya-
sa verimlili¤i hakk›nda yorumda bulunma olana¤›da vermektedir.

Makale befl bölüme ayr›lm›flt›r. ‹kinci bölümde Asya krizinin genel bir
içeri¤i ve nedenleri incelenmifltir. Üçüncü bölüm veri ve yöntemi tan›m-
larken, uygulama sonuçlar› dördüncü bölümde yer almaktad›r. Son bölüm
ise k›sa bir özet ve genel de¤erlendirmeyi kapsamaktad›r.

II. Asya Krizi

2.1. Krizin Bafllang›c›

Asya krizi Güney Kore ve Tayland’da 1997 y›l›n›n ilk aylar›nda bafllam›fl-
t›r. Hanbo Steel firmas›n›n Güney Kore’de 6 milyar dolar borç ile iflas› ve
Sammi Steel ve Kia Motor firmalar›n›n bunu daha sonraki aylarda takip
etmesi krizin bafllang›c› olarak alg›lanmaktad›r. Tabiki bu firmalar›n ifla-
s›, bunlara d›flar›dan sa¤lanan fonlarla borç veren f›nansal kurulufllar› if-
las›n efli¤ine getirmifltir. Tayland’dada buna  benzer olaylar yafland›.
Samprasong Land firmas› yabanc›lara olan borçlar›n›ödeyemez duruma
düflmesi, emlak piyasas›na büyük ölçüde yat›r›m yapan finansal kurulufl-
lar› zor duruma düflürdü. Tayland hükümetinin finans flirketlerine sa¤lad›-
¤› deste¤i geri çekmesi, yabanc›lar›n h›zla kaynaklar›n› ülke d›fl›na ç›kar-
maya yöneltti. Bu olaylar Tayland Baht’›n 2 Temmuz’da devalue edilme-
sine yol açt›. Bu devaluasyon çok önemli büyüklükte sermayenin bölge
d›fl›na ç›kmas›na neden oldu (Radalet ve Sachs, 1998). Banka ve di¤er flir-
ketlerin iflas›, siyasi belirsizlik, krizin kolayl›kla yay›labilme özelli¤i, ve
IMF’nin piyasaya uygun olmayan koflullarda müdahale etmesi Asya kri-
zinin ve yay›lmas›n›n sebepleri olarak kabul edilmektedir. Esas olarak ya-
banc›lara ait fonlar›n h›zla bölge d›fl›na ç›kar›lmas› zincirleme olarak fi-
nansal pani¤e yol açm›flt›r. Asya krizi finansal krizlerin nas›l bütün finan-
sal sistemi etkileyen bir krize dönüflebilece¤ine çok iyi bir örnek olarak
gösterilmekdedir.
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2.2. Kriz Öncesi Ekonomik Göstergeler

Asya krizinin önemli bir özelli¤i gerek piyasadan ve gerekse uzmanlar ta-
raf›ndan beklenmeyen bir kriz olmas›d›r. Asya ülkelerinin kriz öncesinde-
ki ekonomik göstergelerinin incelenmesi Asya krizinin nedenlerini alg›la-
mam›za yard›m eder. Tablo 1’de Asya ülkelerinin 1990-1996 dönemlerin-
deki temel ekonomik göstergeleri yer almaktad›r. Bu tablonun A panelin-
de görüldü¤ü gibi, GSY‹H’n›n büyüme h›z› bütün ülkeler için oldukça
yüksek bir seviyede oldu¤u ve ortalama %7 c›var›nda oldu¤u görülmek-
tedir. En yüksek büyüme h›z› %8.6 ile Malezya’da olurken, bunu s›ras›y-
la %8.4 ve % 8.1 ile Singapur ve Tayland izlemektedir. Bu devaml› büyü-
me, piyasalarda bu büyümenin gelecekte de devam edece¤i yönünde afl›-
r› olumlu iyimserliklere yol açm›flt›r. Table 1’in B panelinde bu ülkelerin
enflasyon oranlar› rapor edilmifltir. 1990-1996 döneminde enflasyon oran-
lar›n›n düfltü¤ü görülmektedir. Endonezya, Singapur ve Hong Kong s›ra-
s›yla %8.7, %10.1 ve %8.7 ile enflasyon oranlar› en yüksek olan ülkeler
olarak dikkat çekerken, di¤er ülkelerin enflasyon oranlar›n›n oldukça dü-
flük oldu¤u görülmektedir. Yüksek eflasyonun varl›¤›, sabit döviz kuru
sisteminin spekülatif haraketlere karfl› oldukça duyarl› oldu¤unu  göster-
mektedir.

Table 1’in C panelinde ilgili ülkelerin cari ifllemler dengesinin
GSY‹H’ye oran› yer almaktad›r. Bu oranlar Asya ülkelerinin döviz krizi-
nin oluflmas›ndan çok önce büyük cari ifllemler aç›¤›n›n varoldu¤unu or-
taya koymaktad›r. Singapur ve bir ölçüde Güney Kore d›fl›nda, bütün ül-
kelerin cari ifllemler aç›¤› vard›r. Malezya ve Tayland’›n cari ifllemler aç›-
¤›n›n sürekli ve yüksek oranlarda oldu¤u görülmektedir. Örne¤in, Malez-
ya’n›n 1990-1996 dönemindeki aç›¤› % 8 civar›ndad›r. Bu rakamlar aç›k-
ça cari ifllemler aç›¤›n›n döviz krizi ile ilgili oldu¤unu ortaya koymakta-
d›r. Yüksek cari ifllemler aç›¤› olan ülkeler döviz krizi ile karfl›laflma e¤i-
limindeyken, cari ifllemler fazlas› olan ülkeler krizi kolayl›kla atlatabil-
mektedirler.

2.3. Asya Ülkelerindeki Sermaye Hareketleri

Asya ülkelerine olan yabanc› semaye ak›fl› ve bu sermayenin aniden böl-
ge d›fl›na ç›kar›lmas› Asya krizinin ana nedeni olarak ileri sürülmektedir.
Kriz uzun y›llar süren olumlu bir ekonomik performanstan sonra olufl-
mufltur ve bölge 1990’larda dünyadaki sermaye ak›fl›ndan en fazla pay
alan bir bölge olmufltur. Bu dönemde bölgeye olan sermaye ak›fl› bu ülke-
lerin cari ifllemler aç›¤›ndan daha fazla olmufltur. Tablo 2’de Endonezya,
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Malezya, Filipinler, Güney Kore ve Tayland’›n birlefltirilmifl yurtd›fl› ser-
maye hareketleri aktiviteleri yer almaktad›r. Bu ülkelerin cari ifllemler aç›-
¤› 1994’de -24.6 milyar ABD dolar› iken, 1995’de -41.3 milyar ve
1996’da -54.9 milyar ABD dolar›na yükselmifltir. Di¤er taraftan, ayn› dö-
nemde yurd›fl› sermaye ak›fl› ise s›ras›yla 47.4 milyar ABD dolar›, 80.9
milyar ABD dolar› ve 93.0 milyar ABD dolar› olarak gerçekleflmifltir. Bu
afl›r› sermaye ak›fl› esas olarak k›sa vadeli borçlardaki art›fltan kaynaklan-
m›flt›r. Uluslararas› sermaye ak›fllar› hem ülkelerin ekonomik politikalar›-
na ve hemde dünya piyasalar›ndaki hareketlere ba¤l›d›r. Uluslararas› ser-
maye ak›fl›n›n daha liberal hale gelmesi, ABD ve Japonya’daki düflük fa-
iz oranlar›n›n varl›¤›, oluflturulan yeni bono ve hisse senedi fonlar›n›n da-
ha fazla olumlu flartlar›n oldu¤u Asya bölgesine ak›fl›na neden olmufltur.
Bu bölgenin ekonomisinin gelece¤i hakk›nda oluflturulan afl›r› iyimser
beklentilerde bu bölgeye olan sermaye hareketlerinde önemli bir rol oyna-
m›flt›r. Tablo 2 ayr›ca Asya ülkelerine olan fon ak›fl›n›n tersine döndü¤ü-
nü göstermektedir. Uluslaras› Finans Enstitüsü tahminlerine göre, net fon
ak›mlar› 1996’da 93 milyar ABD dolar›ndan, 1997’de -12.1 milyar ABD
dolar›na düflmüfltür.

Tablo 3’de ise befl Asya ülkesinin 1985-1989 ve 1990-1996 dönemle-
rindeki ödemeler dengesi gösterilmifltir. Bu tabloda sermaye hareketleri-
nin GSY‹H’ya  oran›ndaki art›fl dikkat çekmektedir. Bütün ülkeler ikinci
dönemde sermaye hareketlerinde art›fl ile karfl›laflm›fllard›r. Bunlardan
Malezya ve Tayland en yüksek art›fl› gösteren iki ülke olmufllard›r. 

Asya krizi dünyadaki di¤er ülkeleride olumsuz olarak etkilemifltir. Bu
tür bir kriz ayn› bölgedeki ve benzer makroekonomik koflullardaki ülkele-
ri daha kolayl›kla etkiler.  H›zl› geliflen piyasalarda bu krizden etkilenme-
si olas› ülkeler aras›ndad›r. Türk sermaye piyasas›da dünyadaki en h›zl›
geliflen piyasalardan biridir. Bu çal›flmada bir döviz krizinin geliflmekte
olan bir piyasan›n finansal kurulufllar›n› nas›l etkiledi¤ini ortaya koymak-
tad›r. 

III. Veriler ve Yöntem

3.1. Veriler

Asya krizi s›ras›nda ‹MKB’de ifllem gören 52 finansal kurulufl bu çal›fl-
mada kullan›lm›flt›r. Bu kurulufllardan befl ayr› portföy oluflturulmufltur.
Bunlar: Bankalar (12), Holdingler (12), Sigorta (6), Yat›r›m Ortakl›klar›
(14), ve Finansal Kiralama (8)’d›r. Bu kurulufllar›n hisse senetlerinin gün-
lük kapan›fl fiyatlar› ham verileri oluflturmaktad›r. DF modelinde yeterli
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say›da gözlem kullanabilmek amac›yla 1 Ocak 1997 ile 30 Haziran 1997
tarihleri aras›ndaki 100 ifllem günü “Olay-d›fl› dönem”, ve 1 Temmuz
1997 ile 20 fiubat 1998 tarihleri aras›ndaki 142 ifllem günü ise  “Olay dö-
nemi” olarak belirlenmifltir.  Table 4’te kullan›lan verilere ait istatistikler
yer almaktad›r. Buna göre, her oluflturulan portföyün farkl› derecede skew
oldu¤u belirlenmifltir. Ayr›ca, her portföy %1 anlam seviyesinde leptokur-
tosis oldu¤u görülmektedir.

3.2. Yöntem

JD modeli Asya krizinin finansal kurulufllar üzerindeki etkilerini incele-
mek amac›yla kullan›lm›flt›r. JD modeli esas olarak iki ayr› k›s›mdan olufl-
maktad›r. Wiener ifllemi hisse senedi fiyatlar›nda enformasyon sahibi al›m
sat›c› taraf›ndan yap›lan ifllemlerin etkisini ölçerken, ikinci k›s›m olan Po-
isson ifllemi hisse senetleri fiyatlar›ndaki s›çramalar›n say›s›n› ve kamu-
oyuna sunulan bilgilerin art›k etkisini ölçer. Buna göre Asya krizi ile ilgi-
li haberler hisse senetleri üzerinde iki etki yarat›r. Birincisi, haberin piya-
saya ulaflmas›na hisse senedinin göstermifl oldu¤u tepkidir. ‹kincisi ise bu
bilgi piyasaya ulafl›rken art›k kalan etkidir. JD modeli bu iki etkiyi birbi-
rinden kolayl›kla ay›rmaktad›r ve bu yüzden geleneksel olarak kullan›lan
modellere göre daha üstündür.

Bir hisse senedinin t zaman›ndaki fiyat› St ise, JD modeli afla¤›daki
eflitlik ile ifade edilir.

Nt

Zt = (α - 1/2 σ2) + σ Bt + Σ Kt (1)
n=1

Burada;

Zt = 1n (St / St-1) (2)

Bt Brownian motion, Nt ba¤›ms›z bir Poisson iflemi ve λ > 0’ dir. Kt ise
Poisson s›çraman›n t zaman›ndaki büyüklü¤ünü ölçen ve Nt’den ba¤›ms›z
oldu¤u kabul edilen rastgele bir de¤iflkendir. α ve σ ise difüzyon ifllemi-
nin s›ras›yla ortalamas› ve standart sapmas›d›r. Son olarakta λdt ise hisse
senedi fiyat›n›n küçük zaman aral›klar›nda s›çrama yapma olas›l›¤›n› gös-
termektedir.

JD modelinde iki ayr› bölüm vard›r. Birincisi sürekli de¤iflen k›sm› ifa-
de eden Z1t = (α - 1/2 σ2) + σBt ve di¤eride  aral›klarla de¤iflen k›sm› ifa-
de eden                                        Nt

Z2t = Σ Kt’dir.
n=1
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Burada s›çrama büyüklü¤ünün normal olarak da¤›ld›¤› ve µ ortalama ile
δ2 varyans› oldu¤u varsay›lm›flt›r. JD modelinin yo¤unluk fonksiyonu afla-
¤›daki eflitlikte verilmifltir. 

∞
f(Z) = Σ {1/[2π(σ2+δ2n)]1/2}{exp(-(Z-α+(σ2/2)-µn)2/2(σ2+δ2n))}e-λ λn/n!} (3)

n=0

Bu yo¤unluk fonksiyonunu logaritmik olas› fonksiyonuna koymam›z,
bize JD iflleminin logaritmik fonksiyonunu verir.

T
L=-Tλ+ Σ ln(Xt) (4)

t=1

burada;

σ2

∞ 1                  
-(Zt-α+ ___ - µn)2

Xt = Σ ___________ exp[__________2_______] λn/n! (5)
n=0    (σ2 + δ2 n)1/2 2(σ2 + δ2 n) 

α and σ2 katsay›lar› JD modelinin ortalama ve varyanslar›n› ifade eder.
Bu ifllem günü getirilerini hesaplamada kullan›lacak temeli oluflturan Wi-
ener ifllemidir. Bu eflitli¤e tam say›l› s›çramalar ilave edilmifltir. (örne¤in,
0, 1, 2, vs.). Modeldeki s›çraman›n say›s› Poisson katsay›s›, λ‘dan belirle-
nir. Bu hergün beklenen ortalama s›çraman›n normal say›s› olarak yorum-
lan›r. Herbir s›çrama normal da¤›l›ma sahip olup ortalama ve varyans› µ
ve δ2’d›r. Maksimum logaritmik olas› tekni¤i modelin katsay›lar›n› hesap-
lamada kullan›lm›flt›r. Hisse senetleri günlük bileflik getirilerinin sürekli
oldu¤u kabul edilmifl ve logaritmik fonksiyonun vektor katsay›lar› (α, σ2,
µ, δ2, λ)  maksimum edilmifltir. 

JD tahminleri hem olay ve hemde olay-d›fl› dönem için gerçeklefltiril-
mifltir. Ortalama ve varyaslar bu iki dönemde karfl›laflt›r›larak, kriz haber-
lerinin hisse senetleri fiyatlar› üzerindeki etkisi ölçülürken, difüzyon iflle-
mindeki kaymalarda al›m sat›m›n etkisi ölçülmüfltür.

IV. Uygulama Sonuçlar›

Asya krizine iliflkin haberlerin finansal kurulufllar üzerindeki yaratm›fl ol-
du¤u art›k etkilerine iliflkin sonuçlar Table 5’de yeralmaktad›r. Tablo 5’in
A ve B panellerinde olay ve olay-d›fl› dönemlere iliflkin tahmin edilen kat-
say›lar yer almaktad›r. Bu tahmin edilen katsay›lar›n ço¤u istatistiki ola-
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rak anlaml› olup, s›f›rdan farkl›d›r. S›çrama iflleminin varyans› difüzyon
iflleminin varyans›ndan hem olay ve hemde olay-d›fl› dönemde bütün port-
föyler için daha bask›n oldu¤u görülmektedir. Ortamala s›çrama say›s› üç
olarak belirlenmifltir. Bütün kurulufllar›n oldu¤u portföyde s›çrama ifllemi,
yine difüzyon iflleminden daha bask›nd›r.  Buda Asya krizi ile ilgili haber-
lerin piyasaya tam olarak bir sürpriz oldu¤unu göstermektedir. Piyasa ka-
t›lanlar› bu haberlere hem reaksiyon göstermifllerdir ve hemde haberlerin
art›k etkileri hisse senetleri fiyatlar›n› etkilemifltir.

Oluflturulan portföyler ayr› ayr› incelendi¤inde, olay döneminde orta-
lama s›çrama say›s›n›n %23 artt›¤›n› görmekteyiz. Ayn› flekilde herbir
portföyün s›çrama katsay›s›na bakt›¤›m›zda, Finansal Kiralama portföyü
%106.47, Yat›r›m Fonlar› portföyü %50.24 ve Sigorta portföyü
%31.85’lik bir art›fl göstermifltir. Bankalar ve Holding portföylerinin ort-
lama s›çrama say›lar›nda ise tam tersine %9.04 ve %26.11’lik azalma be-
lirlenmifltir. Buna ra¤men, bu iki grubun s›çrama say› varyanslar› olay dö-
nemine göre %34.61 ve %3.08’lik bir art›fl göstermifllerdir. 

Olay ve olay-d›fl› dönemler aras›ndaki katsay› tahminlerinin farkl›l›k-
lar› Table 6’da rapor edilmifltir. Oluflturulan bütün portföyler için bu iki
dönemi karfl›laflt›rd›¤›m›zda, ortalama günlük s›çrama say›lar› ve varyans-
lar› aras›nda istatistiki olarak bir farkl›l›k olmad›¤›n› görmekteyiz. Buna
göre, portföy de¤iflkenli¤inin kayna¤› s›çrama ifllemi olmaktad›r. Yani de-
¤iflkenlikteki (volatility) bütün art›fllar s›çrama iflleminden gelmektedir.
Olay ve olayd›fl› dönemleri varyaslar aç›s›ndan karfl›laflt›rd›¤›m›zda, di-
füzyon iflleminin varyans›nda azalma olurken, s›çrama iflleminin varyans›
artm›flt›r.

Bu sonuçlar s›çrama iflleminin bütün portföyleri için bask›n oldu¤unu
göstermektedir. Ortalama s›çrama say›s› üç’ün üzerinde, s›çrama ifllemi-
nin varyans› difüzyon iflleminin varyans›ndan daha fazla, ve difüzyon ifl-
leminin oldukça küçük oldu¤u belirlenmifltir. Böylece Asya krizi ile ilgili
haberlerin olay döneminde hisse senedi hiyatlar›nda büyük s›çramalara
neden oldu¤u ve bu s›çramalar›n piyasa kat›lanlar›nce beklenmedi¤ini
görmekteyiz.

Ayr›ca afla¤›daki genel özelliklerin oluflturulan bütün portföyler için
geçerli oldu¤unu görmekteyiz. Birincisi, s›çrama iflleminin varyans›, di-
füzyon iflleminin varyans›ndan bask›nd›r. ‹kincisi, difüzyon ifllemini var-
yans› oldukça küçüktür. Buda rastgele haberlerin portföyleri eflit bir flekil-
de etkiledi¤ini ortaya koymaktad›r. Üçüncüsü ise, s›çrama iflleminin var-
yans›n›n oldukça büyük olmas›d›r. Bu s›çramaya neden yol açan bilginin
piyasa için gerçekten surpriz oldu¤unu göstermektedir. Asya krizinin fi-
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nansal kurulufllar üzerindeki etkili oldu¤unu ve piyasa de¤iflkenli¤ini ar-
t›rd›¤›n› görmekteyiz. Finansal piyasa ve kat›l›mc›lar de¤iflkenlikteki bu
art›fl› tahmin edememifllerdir. Buna ra¤men piyasaya akan yeni bilgilere
reaksiyon göstermifllerdir.

Olay çal›flmalar›nda en önemli konulardan biri piyasaya yeni gelen bil-
ginin hisse senedi fiyatlar›na k›sa sürede yans›y›p yans›mad›¤›d›r. Piyasa-
lar›n yeni gelen bilgiyi çabuk olarak hisse senedi fiyatlar›na yans›tt›¤›n›
yönündeki hipotez “yeni bilgi hipotezi” olarak adland›r›l›r. Bu hipotez
araflt›rmac›lar›n çal›flmalar›nda olduça dar bir olay dönemi kullanmalar›n›
tavsiye eder. Bu hipotezin altenatifi ise “bilginin s›zmas›” hipotezidir. Bu
da piyasaya gelen bilginin daha önce bir flekilde piyasaya s›zd›¤›n› savun-
maktad›r. 

Bu aç›dan sonuçlar de¤erlendirildi¤inde, finanal kurulufl hisse senetle-
rinin piyasaya gelen yeni bilgiyi hemen fiyatlara yans›tt›¤›n› görmekteyiz.
Yani piyasa kat›lanlar› Asya krizi ile ilgili haberlere reakssiyon göstermifl-
lerdir. Bu bulgular hala geliflmekte olan ve spekülasyonlara kolayl›kla ko-
nu olan bir piyasa olan ‹MKB’nin piyasa verimlili¤i göstermesi aç›s›ndan
ilginçtir. Genel olarak, bulgular finansal kurulufllar›n hisse senetlerinin
global olaylardan biri olan Asya krizine karfl› piyasa verimlili¤inin oldu-
¤unu göstermektedir.

V. Özet ve Sonuç

Bu çal›flma Asya krizinin ‹MKB’de ifllem gören finansal kurulufllar›n his-
se senetleri üzerindeki etkilerini JD modeli yard›m› ile incelemektedir.
Asya krizi bu bölgeye olan sermaye ak›fl›n›n aniden kesilmesinin bir so-
nucu olarak ortaya ç›kan bir panik krizi olarak düflünülmektedir. Bu çal›fl-
ma, bir döviz krizinin di¤er bir ülkeye nas›l yay›l›p etkileyebilece¤ini gös-
termek amac›ndad›r. Çal›flmada, ‹MKB’de ifllem gören 52 finansal kuru-
luflun hisse senedi fiyatlar› kullan›lm›flt›r. Araflt›rma sonuçlar›, modeldeki
s›çrama iflleminin oluflturulan bütün portföylerin ortak özelli¤i oldu¤unu
göstermektedir. Buda piyasa kat›lanlar›n›n bu krizi beklemediklerini orta-
ya koymaktad›r. Ayr›ca, olay dönemi ve olay-d›fl› dönem karfl›laflt›r›ld›-
¤›nda, piyasa de¤iflkenli¤inin önemli ölçüde artt›¤›n› ve bu kurulufllar›n
Asya krizinden etkilendiklerini görmekteyiz. Son olarak, bu hisse senetle-
rinin piyasaya sa¤lanan bilgileri hemen yans›tt›¤› ve dolay›s›yla Asya kri-
zine iliflkin haberlere karfl› piyasan›n verimli oldu¤unu saptanm›flt›r.
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Tablo 1: Asya Ülkelerinin Ekonomik Performanslar›

Panel A: GSY‹H Büyüme Oranlar› (%)

Ülkeler 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama

1991-1996

Hong Kong 4.9 6.2 6.2 5.5 4.4 5.0 5.4
Endonezya 6.9 6.5 6.5 7.6 8.2 7.9 7.3
G. Kore 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 7.4
Malezya 8.4 7.8 8.4 9.2 9.5 8.2 8.6
Filipinler -0.5 0.3 2.1 4.4 4.7 5.7 2.8
Singapur 7.3 6.3 10.4 10.0 8.7 7.3 8.4
Tayvan 7.6 6.8 6.3 6.5 6.0 5.7 6.5
Tayland 8.4 7.8 8.3 8.9 8.7 6.7 8.1

e: tahmini büyüme

Panel B: Enflasyon Oranlar› (%)

Ülkeler 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama

1991-1996

Hong Kong 11.6 9.3 8.5 8.2 8.6 5.9 8.7
Endonezya 9.4 7.6 9.6 8.5 9.4 8.0 8.8
G. Kore 9.3 6.2 4.8 6.2 4.5 4.9 6.0
Malezya 4.4 4.7 3.6 3.7 5.3 3.6 4.2
Filipinler 18.7 8.9 7.6 9.1 8.1 8.4 10.1
Singapur 3.4 2.3 2.3 3.1 1.8 1.3 2.3
Tayvan 3.6 4.5 2.9 4.1 3.7 3.1 3.7
Tayland 5.7 4.1 3.4 5.2 5.7 5.9 4.9

Panel C: Cari ‹fllemler Dengesi (GSY‹H’nin %’si olarak)

Ülkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Hong Kong 8.4 6.6 6.6 8.1 1.9 -2.2 0.6
Endonezya -4.4 -4.4 -2.5 -0.8 -1.5 -4.3 -3.4
G. Kore -1.2 -3.2 -1.7 -0.2 -1.5 -1.9 -4.9
Malezya -2.3 -9.1 -4.1 -10.1 -11.5 -13.4 -5.9
Filipinler -6.3 -2.5 -3.2 -6.7 -3.7 -5.1 -5.9
Singapur 9.5 12.4 12.4 8.5 18.1 17.9 16.3
Tayland -8.7 -8.6 -8.6 -6.5 -7.2 -9.0 -9.2
Kaynak: IFS International Financial Statistics, 1997.



Tablo 2: Befl Asya Ülkesinin Sermaye Hareketleria (Milyar ABD dolar›)

1994 1995 1996 1997b 1998b

Cari ‹fllemler Dengesi -24.6 -41.3 -54.9 -26.0 17.6
Sermaye Harketleri (Net) 47.4 80.9 92.8 15.2 15.2
Özel Ser.Hareketleri (Net) 40.5 77.4 93.0 -12.1 -9.4

Sermaye Yat›r›mlar› 12.2 15.5 19.1 -4.5 7.9
Do¤rudan Yat›r›mlar 4.7 4.9 7.0 7.2 9.8
Portföy Yat›r›mlar› 7.6 10.6 12.1 -11.6 -1.9

Özel Krediler 28.2 61.8 74.0 -7.6 -17.3
Ticari bankalar 24.0 49.5 55.5 -21.3 -14.1
Di¤er Krediler 4.2 12.4 18.4 13.7 -3.2

Resmi Transferler (net) 7.0 3.6 -0.2 27.2 24.6
Uluslararas› Kurulufllar -0.4 -0.6 -1.0 23.0 18.5
Karfl›l›kl› Krediler 7.4 4.2 0.7 4.3 6.1

Di¤er Borçlanmalar (net) -17.5 -25.9 -19.6 -11.9 -5.7
Rezerv Hareketleri (Alt›n hariç) -5.4 -13.7 -18.3 22.7 -27.1

a: Endonezya, Malezya, Filipinler, G. Kore ve Tayland.
b: tahmin
Kaynak: Institute of International Finance, Inc. “Capital Flows to Emerging Market Eco-
nomies”, January 29, 1998.
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Tablo 5: JD Modelinin Katsay› Tahminleri

‹fllem De¤iflken Tahmini Olay-d›fl› dönem Olay dönemi

Banka

n=12

Difüzyon α Katsay› -14.72 -17.01
Std-hata (97.51) (42.35)

σ2 Katsay› 3.42 77.20
Std-hata (212.64) (82.82)

S›çrama µ Katsay› 10.96 46.17
Std-hata (17.04) (13.73)

δ2 Katsay› 26297.61 27106.34
Std-hata (23670.06) (6050.39)

λ Katsay› 3.83 2.83
Std-hata (4.02) (0.52)

Holding

n=12

Difüzyon α Katsay› 8.84 -29.50
Std-hata (15.53) (34.70)

σ2 Katsay› 1.09 25.23
Std-hata (42.94) (65.31)

S›çrama µ Katsay› 1.84 39.73
Std-hata (9.00) (13.01)

δ2 Katsay› 24991.76 33642.56
Std-hata (27745.60) (7636.51)

λ Katsay› 3.87 3.52
Std-hata (4.62) (0.75)

Sigorta

n=6

Difüzyon α Katsay› 19.17 -18.66
Std-hata (16.52) (33.04)

σ2 Katsay› 24.66 29.77
Std-hata (31.34) (66.72)

S›çrama µ Katsay› 11.46 19.40
Std-hata (12.94) (9.24)

δ2 Katsay› 34425.55 20909.20
Std-hata (9107.76) (5019.54)

λ Katsay› 2.70 3.56
Std-hata (0.47) (0.81)
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‹fllem De¤iflken Tahmini Olay-d›fl› dönem Olay dönemi

Yat. Ort.

n=14

Difüzyon α Katsay› 546.62 1474.30
Std-hata (821.20) (6254.21)

σ2 Katsay› 1447.01 2880.39
Std-hata (1642.40) (12495.38)

S›çrama µ Katsay› 105.81 10.83
Std-hata (29.88) (22.21)

δ2 Katsay› 46944.22 15396.89
Std-hata (13097.37) (11206.99)

λ Katsay› 2.09 3.14
Std-hata (0.52) (2.92)

Leasing

n=8

Difüzyon α Katsay› -50.12 8.07
Std-hata (5.74) (15.01)

σ2 Katsay› 7.71 645.34
Std-hata (9.31) (19.69)

S›çrama µ Katsay› 20.14 53.96
Std-hata (10.03) (0.55)

δ2 Katsay› 23472.15 134.97
Std-hata (5812.16) (2.13)

λ Katsay› 3.09 6.38
Std-hata (0.54) (0.28)

Bütün Finansal

n=52

Difüzyon α Katsay› -37.89 -1.37
Std-hata (1334.32) (0.42)

σ2 Katsay› 305.47 0.27
Std-hata (2661.75) (0.51)

S›çrama µ Katsay› 63.59 17.43
Std-hata (33.93) (5.40)

δ2 Katsay› 17831.58 14762.00
Std-hata (6593.12) (2666.27)

λ Katsay› 3.52 4.34
Std-hata (1.67) (0.57)
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MENKUL KIYMET F‹YATLARININ
ALTERNAT‹F ZAMAN SER‹S‹ MODELLER‹

KULLANILARAK ÖNGÖRÜLMES‹
ÜZER‹NE B‹R NOT

K›v›lc›m MET‹N & Gülnur MURADO⁄LU*

Özet
Bu çal›flman›n amac› ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›nda (‹MKB), vektö-
rotoregresif (VAR) modeli, stokastik mevsimsel modeller (SSM) ve hata dü-
zeltme modelleri (ECM) gibi alternatif zaman serisi modellerinin öngörü per-
formanslar›n› karfl›laflt›rmakt›r. ‹MKB’nin geliflmekte olan piyasa olma özel-
li¤i dikkate al›narak, menkul de¤er fiyatlar›, para arz›, enflasyon oran›, faiz
oranlar›, döviz kuru ve bütçe aç›¤› kullan›larak tahmin edilmifltir. Daha sonra
s›ras›yla k›sa, orta ve uzun öngörü dönemlerinde örneklem d›fl› öngörü meto-
du ile Ocak -Aral›k 1995 dönemi için alternatif öngörü modellerinin öngörü
performanslar› karfl›laflt›r›lm›flt›r. Ampirik sonuçlar ECM’in piyasa hareketle-
rini daha iyi yakalayabildi¤ini göstermifltir.

I. Girifl

Çeflitli ampirik çal›flmalar, menkul k›ymet fiyatlar›n›n çok de¤iflken (Shil-
ler, 1989) ve öngörülemez (De Bondt, 1991) oldu¤unu göstermesine ra¤-
men, di¤er birçok çal›flma için do¤ru  fiyat öngörü modellerinin seçimi ol-
dukça ilgi çeken bir konu olmufltur. Önceki çal›flmalar, menkul de¤er fiyat-
lar› ile iktisadi faaliyetler aras›nda korelasyon oldu¤unu da göstermifltir.
(Fama, 1981; Cohrane, 1991). Ticaret hacminin düflük, flirket performans-
lar› ile ilgili s›n›rl› ve zaman›nda aç›klanmayan bilgilerin varoldu¤u ve ser-
maye birikiminin devlet kontrolünde olufltu¤u özellikle geliflmekte olan ül-
kelerin zay›f hisse senedi piyasalar›nda, menkul de¤er fiyatlar› öngörülür-
ken makroekonomik de¤iflkenler, önemli ba¤›ms›z de¤iflkenler setini olufl-
turur. Dolay›s›yla, ticaretin zay›f oldu¤u devlet taraf›ndan kontrol edilen
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ekonomilerde, makroekonomik de¤iflkenler menkul k›ymet fiyatlar›n›n ön-
görü modellerinde iyi tahmin ediciler olmas› beklenir (Jung ve Boyd,
1996). Menkul k›ymet fiyatlar›n›n öngörüldü¤ü bir çok çal›flma ABD ve
‹ngiliz piyasalar› üzerine olmas›na ra¤men geliflmekte olan piyasalar üzeri-
ne yap›lan çal›flmalar da global piyasalarda menkul de¤er ticareti yapan ve
uluslararas› çeflitlenmelerden  kar elde eden kurumsal ve özel yat›r›mc›lar
için eflit derecede öneme sahiptir.

Bu çal›flma, ‹MKB’de menkul de¤er fiyatlar›n›n›n tahmin edicileri ola-
rak makroekonomik de¤iflkenleri kullanan üç zaman serisi modelinin ön-
görü performanslar›n› karfl›laflt›rmaktad›r. (Muradoglu ve Metin, 1996)
çal›flmas›, ‹MKB’de menkul k›ymet fiyatlar› ile makrode¤iflkenler aras›n-
da efl-bütünleflme iliflkisi oldu¤unu göstermifltir. Bilindi¤i üzere, hata dü-
zeltme temsilcisi, efl-bütünleflme ile isomorfik olup, menkul k›ymet fiyat-
lar›n›n öngörülebilir oldu¤una iflaret eder. Böylece hata düzeltme modeli
(ECM) ampirik olarak tahmin edilir ve öngörü performanslar›, çok bilinen
Vektör otoregresif Model (VAR) ve Stokastik Mevsimsel Model (SSM)
olarak adland›r›lan ampirik modellerin öngörü performanslar› ile karfl›lafl-
t›r›l›r (Franses (1998), Franses ve Koehler (1998). VAR modeli zaman
içinde sabit tahminler verirken ECM modeli, hata düzeltme teriminin var-
l›¤› yüzünden dinamik bir bileflene sahiptir. SSM ise verilerdeki periyodik
yap›y› dikkate alarak sabit tahminler verir. Yukar›da k›saca özetlenen eko-
nometrik modellemeye dayanan bu çal›flma, Ocak 1986-Aral›k 1995 ör-
neklem dönemini kullanarak ‹MKB endeksi için, Ocak-Aral›k 1995 döne-
minde öngörü yapmay› amaçlamaktad›r. Çal›flmada kullan›lan örnek dö-
nemi taraf›m›zdan özellikle 4 Nisan 1994 finansal krizini içerecek sekilde
seçilmifltir. Veri setinin bitti¤i dönemden sonrada ‹MKB endeksi göreceli
olarak küçük, büyük inifl ve ç›k›fllar yaflam›flt›r. Buna ra¤men, bu tür dal-
galanmalardan ziyade sadece büyük krizin öngörü modellemesi içinde yer
almas› istendi¤inden, veri seti 1995 y›l sonu itibariyle sonland›r›lm›flt›r.

Bu çal›flman›n organizasyonu flöyledir. ‹lk olarak verilerin k›sa bir ta-
n›m› yap›lm›flt›r. ‹kinci olarak verilerin zaman serisi özellikleri (Franses,
1991)’de tan›mlan mevsimsel birim kök testi ile incelenmifltir. Üçüncü
olarak, üç model ampirik olarak tahmin edilmifl ve öngörü performansla-
r› karfl›laflt›r›lm›flt›r. Son olarak sonuçlar verilmifltir.

II. Veriler

Veri seti ‹MKB’nin kuruldu¤u Ocak 1986’dan Aral›k 1995’e kadar olan
ayl›k gözlemlerden oluflur. Menkul k›ymet fiyatlar› ‹MKB’n›n ayl›k bile-
flik endeks de¤erleri ile (ISE) temsil edilir. (Muradoglu ve Metin,
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1996)’daki efl-bütünleflme iliflkisi ve yüksek frekansl› bilgilerin nihai ya-
t›r›mc›lar taraf›ndan kullan›ld›¤› gözönüne al›nd›¤›nda, afla¤›daki de¤ifl-
kenler menkul de¤er fiyatlar›n›n tahmincileri olarak kullan›l›r: Bütçe aç›-
¤›, Merkez Bankas›n›n  Hazineye olan avanslar› (A) ile temsil edilir. Faiz
oranlar› (R) olarak hazine bonolar›na iliflkin ayl›k bileflik faizler kullan›l-
m›flt›r. Türk Liras› dolar döviz kuru (E) Merkez Bankas›n›n s›kça dolar re-
zervlerini kullanarak aç›k piyasa ifllemlerine baflvurmas› nedeniyle veri
setine kat›lm›flt›r. Enflasyon (P) tüketici fiyat endeksi ileölçülmüfl, para
arz› ise M1 taraf›ndan temsil edilmifltir.1 Hiç bir seri mevsimlere dalgalan-
malarda ar›nd›r›lmam›flt›r.

III. Mevsimsel Birim Kök Testi

Çeflitli mevsimsel modellerin istatistiksel özelliklerinin de farkl› olmas›n-
dan dolay› ve mevsimselli¤in toplulaflt›r›lm›fl serilerde nicelik bak›m›ndan
önemli olmas›ndan da dolay›, bir tür mevsimsellik varken yanl›fll›kla di-
¤er bir tür mevsimselli¤in modele uyarlanmas› ciddi yanl›l›¤a yada bilgi
kay›plar›na neden olabilir. (Beaulieu ve Miron, 1993). Bu çal›flmada, de-
teministic mevimsellik mevsimsel kukla de¤iflkenlerle modellenmifltir ve
stokastik mevsimsellik, (Franses 1991)’in ayl›k veriler için gelifltirdi¤i
metod ile test edilmifltir.

19
Menkul K›ymet Fiyatlar›n›n Alternatif Zaman Serisi Modelleri Kullan›larak
Öngörülmesi Üzerine Bir Not

1 Okuyucuya sunulmamas›na ra¤men çal›flmada bütün modeller M2 ile tahmin edilmifltir, fakat hiç bir modelde öngö-
rü performanslar› de¤iflmemifltir.



Tablo 1: Ayl›k Toplulaflt›r›lm›fl Serilerde Mevsimsel Birim Kök Test 

Sonuçlar› (H0: I(1,1))

ISE E M1 M2 P A R CV’s

5%

t:π1 -1.91 0.980 -3.23 -3.030 0.950 -0.73 0.99 -3.24
t:π2 -1.98 -1.59 -1.50 -1.370 -1.11 -1.10 -0.77 -2.65
t:π3 -0.80 -1.41 -1.32 -1.790* -1.89** -1.54 -0.62 -1.71
t:π4 -2.21 0.510 -1.83 -0.860 -0.93 -2.32 -1.46 -3.82
t:π5 -2.53 -0.20 -0.63 -1.510 -1.36 -2.59 -2.75 -2.99
t:π6 -2.40 -0.37 -1.71 -2.050 -1.46 -2.19 -1.03 -3.12
t:π7 -0.97* -0.50* -0.43* -1.040* 0.750* 0.45* -0.39* -0.12
t:π8 -0.36 0.210 -1.25 0.330 -1.74 -1.08 -0.37 -3.15
t:π9 -2.44 0.050 -1.53 -0.450 -1.21 -1.37 -0.95 -2.54
t:π10 -2.56 -1.35 -1.58 -1.090 -0.48 -1.31 -1.00 -3.07
t:π11 0.030 -1.27* -1.19* -0.180 -1.47* -0.31 -0.18 -0.73
t:π12 -2.03 -0.80 -1.08 -0.300 -0.90 -1.09 1.310 -3.16
F:π3=π4=0 2.840 1.070 2.55 2.210 2.100 4.29 5.73* 5.53
F:π5=π6=0 3.380 0.170 3.25 2.210 0.700 3.36 1.47 5.84
F:π7=π8=0 3.380 0.170 7.670* 1.400 2.800 1.16 0.65 5.90
F:π9=π10=0 4.230 1.250 1.620 0.460 0.720 1.23 2.29 5.71
F:π11=π12=0 2.860 1.970 2.790 0.000 2.100 1.12 3.73 5.84
F:π3=..=π12=0 5.660* 1.500 5.490* 1.770 12.10* 3.06 1.77 4.45

Not: Tahmin edilecek yard›mc› regresyon denklemi:
ϕ*(B)y8,t=π1y1,t-1+π2y2,t-1+π3y3,t-1+π4y3,t-2+π5y4,t-1+π6y4.,t-2+π7y5,t-1+π8y5,t-2+
π9y6,t-1+π10y6,t-2+π11y7,t-1+π12y7,t-2+µt+εt

E¤er π1=0 ise, kök1’in varl›¤› reddedilemez. E¤er π2’den π12’ye kadar hepsi anlaml› derecede s›f›r’dan farkl› ise, hiç bir
mevsimsel birim kök yoktur. π1 ve π2’ler tek tarafl› testlerdir, ancak  di¤er t-testleri çift tarafl›d›r.

Kritik de¤erler Franses (1990). (*) 5% anlam düzeyinde anlaml›.

Yard›mc› regresyonlar sabit terim, trend, 11 mevsimsel kukla de¤iflkeni
ve ba¤›ml› de¤iflkenin 12 gecikmeli de¤erini içerirler. Mevsimsel birim kök
test sonuçlar› Tablo 1’de verilmifltir. π1 parametresinin t-de¤eri; mevsimsel
olmayan frekansta 5% anlaml›l›k düzeyinde birim kök oldu¤unu ve bütün
serilerin I(1) oldu¤unu göstermekterir. Ayn› zamanda, Türk Liras› dolar dö-
viz kurunda (E), bütçe aç›¤›nda (A), ve faiz oranlar›nda (R) mevsimsel kök
oldu¤una dair güçlü kan›tlar vard›r; bu sonuçta serilerin I(1,1) oldu¤unu ve
stokastik mevsimselli¤i gidermek için (1-B12)  filtresinin kullan›lmas› ge-
rekti¤ini gösterir. Menkul k›ymet fiyatlar› (ISE), M1, enflasyon  (P) için
stokastik mevsimsellik reddedilebilir, ama geriye kalan deterministik mev-
simsellik, 11 mevsimsel kukla de¤iflken kullanarak modellenebilir.
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IV. Menkul K›ymet Fiyatlar›n›n Makroekonomik Öngörüleri

4.1. Öngörü Modelleri

Bu çal›flmada menkul k›ymet fiyatlar›n› makroekonomik de¤iflkenlerle
öngörebilmek için üç de¤iflik model kulland›k. ‹lk model; her bir cari de-
¤iflkenin modeldeki bütün de¤iflkenlerin geciktirilmifl (bu modelde befl
kez) de¤erleri üzerine regresyonunu gerektiren VAR modelidir2:

6 5
yit=αio+Σ Σ αij yij,t-j+εit 1

i=1j=1

burada yit de¤iflkenler vektörüdür, [ISE, E, M1, P, A, R]; i=1..6 de¤ifl-
kenleri gösterir ve j=1..5 gecikme say›s›n› gösterir3.

‹kinci model; (Box ve Jenkins, 1970 )’de tan›mland›¤› gibi de¤iflken-
lerin ayl›k büyüme h›zlar›n›n y›ll›k farklara dönüfltürülmesini gerektiren
SSM modelidir. Tablo 1’deki sonuçlar› göz önüne alarak, 13 kökün birim
çemberde oldu¤unu ve ikisinin ise s›f›r frekans›nda oldu¤unu varsayarak
∆1∆12 filtresini uygulad›k:

6 5
∆1 ∆12 yit=αio+Σ Σ αij ∆1 ∆12 yij,t-j+εit 2

i=1j=1

burada ∆ kaç›nc› dereceden fark al›nd›¤›n› göstermektedir.
Üçüncü model; (Muradoglu ve Metin, 1996)’da efl-bütünlefltikleri ra-

por edilen de¤iflkenler için tahmin edilen mevsimsel ECM modelidir.
(Engle ve Granger, 1987)’de önerilen ECM dinamik bir sistemdir; bu sis-
temdeki hata düzeltme terimi uzun dönem denge iliflkisinden sapmalar›
temsil eder ve k›sa dönem dinamikleri ise fark› al›nm›fl terimlerin gecik-
tirilmifl de¤eri olarak ifade edilir. Mevsimsel ECM flöyle ifade edilebilir:

6  5
∆12 yit=αio+αij yij,t-12+Σ Σ αij ∆12 yij,t-j+εit 3

i=1j=1

4.2. Ampirik Sonuçlar

Tablo 2, VAR, SSM ve ECM modellerinin örneklem d›fl› öngörü dönem-
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2 (Doornik ve Hendry, 1994)’nin PcFiml’i kullan›ld›¤›nda; alt› de¤iflkenli VAR, ECM ve SSM modellerinde en yüksek
gecikme say›s›n›n befl olmas›na izin verilmifltir.

3 Burada sonuçlar rapor edilmemesine ra¤men, biz birinci derece farklara dayanan VAR modelini de belirledik ve tah-
min ettik fakat sonuçlar de¤iflmedi. Ayr›ca, (Holden, 1995)’in belirttti¤i gibi “eflbütünleflen dura¤an olmayan de¤ifl-
kenler için yanl›zca birinci derece fark› al›nm›fl de¤iflkenlerden oluflan VAR modeli yanl›flt›r”.



leri, Ocak-Haziran 1995, Ocak-Eylül 1995, Ocak-Aral›k 1995, için bir
ad›m sonraki öngörü istatistiklerini gösterir. N adet denklem ve H öngörü
için birikimli χ2(NH)/NH istatisti¤i say›sal parametre sabitli¤inin bir in-
deksidir. Öngörü hatalar›na dayanan ve k tahmin edilecek parametre say›-
s› iken, öngörü testi F(NH,T-k); ayn› zamanda daha iyi ölçüm sa¤layan
test istatisti¤i olarak (Chong ve Hendry, 1986) ve (Clements ve Hendry,
1998) taraf›ndan rapor  edilmifltir. 

VAR modeli için; bütün örnek d›fl› öngörü dönemleri için, ikiden yük-
sek olan birikimli  χ2 de¤erleri ve öngörü F de¤erleri, örneklem dönemi
parametre de¤erlerinin öngörü dönemindekilerden farkl› oldu¤unu ifade
ederler. SSM ve ECM spesifikasyonlar›nda, Ocak-Aral›k 1995 d›fl›ndaki
bütün örnek d›fl› öngörü dönemleri için parametre sabitli¤i kabul edilmifl-
tir. Bu da modellerin öngörü kabiliyetlerinin uzun dönemlere nazaran k›-
sa dönemlerde daha güçlü oldu¤unu gösterir.

Tablo 2: VAR, SSM ve ECM Modellerinde bir Step Sonraki Öngörülerin

Öngörü ‹statistikleri

Örnek d›fl› Öngörü VAR SSM ECM 
öngörü dönemi istatistikleri spesifikasyonu spesifikasyonu spesifikasyonu

Ocak-Haziran 1995 Kümülatif χ2(NH)/NH χ2(36)/36=3.633 χ2(36)/36=0.778 χ2(36)/36=1.251
Öngörü F(NH,T-k) test F(36,66)=2.200 [.0027]** F(36,64)=0.524 [0.9811] F(36,65)=0.847 [.7020]

Ocak-Eylül 1995 Kümülatif χ2(NH)/NH χ2(54)/54=3.434 χ2(54)/54=1.122 χ2(54)/54=1.598
Öngörü F(NH,T-k) test F(54,63)=2.041 [.0034]** F(54,61)=0.744 [.8653] F(54,62)=1.065 [.4030]

Ocak-Aral›k 1995 Kümülatif χ2(NH)/NH χ2(72)/72=3.217 χ2(72)/72=20.240 χ2(72)/72=17.227
Öngörü F(NH,T-k) test F(72,60)=1.874 [.0066]** F(72,58)=13.190 [.0000]* F(72,59)=11.293 [.0000]*

*1%’de anlaml›
**5%’de anlaml›

Tablo 3, parametre sabitli¤i testini geçen SSM ve ECM için, bir ad›m
sonraki öngörülerin öngörü performans›n› saptayabilmek için kullan›lan
öngörü standart hatalar›n› (FSE), öngörü hatalar›n›n ortalamas›n› (MFE)
ve öngörü hatalar›n›n karelerinin ortalamas›n› gösterir. 

Bir öngörü teflhis istatisti¤i olarak FSE’nin küçük de¤erleri ECM mo-
delinin daha iyi performansa sahip oldu¤unu gösterir. Ortalama temayülü
ölçen, MFE, ECM’nin sistematik olarak olmas› gerekenin alt›nda tahmin
etti¤ini, SSM’nin ise ilk 6 ay içinde olmas› gerekenin üstünde, daha son-
ra ise olmas› gerekenin alt›nda tahmin etti¤ini gösterir. Fakat, MFE’nin
mutlak de¤erleri, SSM modelinde ECM’ye göre daha küçüktür. Hassas

22 K›v›lc›m Metin & Gülnur Murado¤lu



ayarl› bir öngörü performans› ölçüsü olan MSFE, öngörü modellerinin gö-
receli tahmin do¤rulu¤unu ölçer. Bütün örneklem d›fl› dönemler için
MSFE, ECM modelinin SSM modeline göre daha baflar›l› oldu¤unu gös-
termifltir.

Tablo 3: Öngörü Standart Hatalar› (FSE), Ortalama Öngörü Hatalar›

(MFE) ve Öngörü Hatalar›n›n Karelerinin Ortalamas› (MSFE)

Örnek d›fl› Öngörü VAR SSM ECM 

öngörü dönemi istatistikleri spesifikasyonu spesifikasyonu spesifikasyonu

Ocak-Haziran 1995 MFE -0.27683 -0.20384 0.35587
FSE 0.19832 0.66167 0.18392

MSFE 0.11552 0.47936 0.16047

Ocak-Eylül 1995 MFE -0.13227 0.05219 0.26539
FSE 0.24282 1.13548 0.47371

MSFE 0.07457 1.29204 0.29483

Ocak-Aral›k 1995 MFE -0.23322 0.01905 0.18150
FSE 0.27080 1.15938 0.41802

MSFE 0.12772 1.07675 0.20768

V. Sonuç

(Murado¤lu ve Metin 1996) Türk menkul k›ymetler piyasas›n›n para po-
litikas› de¤iflkenlerine göre etkin olmad›¤›n› göstermifltir. Bu durum, ko-
layl›kla elde edilebilen politika de¤iflkenlerini kullanarak menkul de¤erle-
rin öngörülerini yapan, yerli ve yabanc› yat›r›mc›lar için kar f›rsatlar› ol-
du¤unu gösterir. Çeflitli öngörü modelleri incelenerek kar getiren çeflitli ti-
caret kurallar›, makroekonomi politikalar› üzerine varolan bilgilere da-
yand›r›l›r.

Bu çal›flma, 4 Nisan 1994 finansal krizini içerecek flekilde seçilmifl bir
örneklem dönemini Ocak 1986-Aral›k 1995 kullanarak ‹MKB endeksini
öngörmeyi amaçlamaktad›r. Çal›flmada öngörü dönemi Ocak-Aral›k 1995
olup, Ocak-Haziran 1995, Ocak-Eylül 1995, Ocak-Aral›k 1995 dönemle-
ri öngörülmüfltür. IMKB’de getirileri öngören iyi tan›mlanm›fl modeller
birim çemberde 13 birim kök oldu¤unu varsayan SSM modeli ve uzun dö-
nemi oldu¤u kadar verilerin k›sa dönem etkilerini de göz önüne alan mev-
simsel ECM modelidir. Modellerin hata ölçümleri her üç öngörü döne-
minde de ECM’nin SSM’den daha iyi performans gösterdi¤ini iflaret et-
mektedir. SSM sadece k›sa dönem mevsimsel bilgiler güncellefltefltirecek
bir tarzda uyumlanm›flt›r. ‹çinde, uzun dönem dengesinden sapmalar›, ha-
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ta düzeltme terimini bulunduran ECM modeli, piyasa hareketlerini daha
kesin göstermifltir.
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TÜRK‹YE’DE PARA POL‹T‹KASI
UYGULAMALARINDA ‹ZLENEN

N‹HA‹ AMAÇLAR

Hacer O⁄UZ*

Özet
Bu çal›flmada, Ocak 1989-Nisan 1998 döneminde, Türkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankas›’n›n para politikas› uygulamalar›nda esas ald›¤› nihai amaçlar ve
bunlar›n her birine verdi¤i nispi önem derecesi istatistiksel olarak araflt›r›l-
maktad›r. Bu do¤rultuda, ilk olarak, Merkez Bankas› için bir politika tepki
fonksiyonu oluflturulmufltur. Tepki fonksiyonu üzerinde Granger nedensellik
testi uygulanarak izlenen nihai amaçlar saptanm›flt›r. Bunu takiben varyans
ayr›flt›r›m› yap›larak her bir nihai amaca atfedilen önem belirlenmifltir. Gran-
ger nedensellik testi ve varyans ayr›flt›r›m› sonuçlar›na göre Türkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankas› para politikas› uygulamalar›nda, nispi önem s›ras›yla,
döviz kuru, fiyat ve para arz› de¤iflkenlerinin istikrar›n› amaçlam›flt›r. 

I. Girifl

Türkiye’de para politikas›n›, yasa gere¤i, Türkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas› yürütmektedir. Yasa, para politikas›n› yürütme görevini Merkez
Bankas›’na verirken para politikas›n›n uymas› gereken temel kural› ve pa-
ra politikas›n›n yönlendirilmesi gereken nihai amaçlar› aç›k olarak belirt-
mifltir. Yasaya göre para politikas› kalk›nma planlar›yla ve y›ll›k program-
larla uyumlu olmal›d›r. Bu kural, Banka’n›n, y›ll›k programlarda temel
ekonomik de¤iflkenler için hedeflenen rakamlar› veri almas›n›, para poli-
tikas›n› bu hedeflerle tutarl› biçimde oluflturmas›n› öngörmüfltür. Para po-
litikas›n›n nihai amaçlar› olarak ise sürekli büyüme, fiyat istikrar›, döviz
kuru istikrar› ve mali piyasalarda istikrar say›lm›flt›r  (Morgil, 1998). 

Merkez Bankas› yasas›, esasen, para politikas›n›n nihai amaçlar›n› s›-
ralayarak Banka’n›n yönelebilece¤i nihai amaçlar üzerine genel bir s›n›r-
lama getirmifltir. Yasa’n›n kendisi, Merkez Bankas›’n›n bunlar aras›nda
bir tercih yapmas›na hiçbir flekilde engel teflkil etmemifltir. Üstelik, eko-
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nominin mevcut yap›s›, içinde bulunulan ekonomik konjonktür ve tan›m-
lanan nihai amaçlar aras›ndaki çeliflkiler genel bafll›klar› alt›nda sunulabi-
lecek bir k›s›m faktörler Yasa’da belirtilen nihai amaçlar›n tümünün ayn›
zamanda gerçeklefltirilmesini olanaks›zlaflt›rmaktad›r. Bu tür faktörler
Merkez Bankas›’n› say›lan amaçlar aras›nda bir seçimde bulunmaya ve bu
seçimi belirli bir yönde yapmaya zorlam›flt›r. Tan›mlanan nihai amaçlar
aras›nda Merkez Bankas›’n› seçim yapmaya götüren ve bu seçimi yönlen-
diren k›s›tlay›c› faktörlerin varl›¤› yetkililerce çeflitli zamanlarda yap›lan
aç›klamalarda belirtilmifltir.

Merkez Bankas›’n›n politika amaç seçimini etkileyen faktörler üç fark-
l› kaynaktan gelmektedir. Bu faktörler, yukar›da belirtilen bafll›klar alt›n-
da, üçlü bir grupland›rmaya tabi tutulabilir. Ekonominin yap›s›yla iliflkili
k›s›tlay›c› faktörler birinci grup olarak ele al›n›rsa, bu grupta önde gelen
faktörlerden birisi ülkenin geliflmifllik düzeyidir. Genel olarak, geliflmek-
te olan bir ekonomide para politikas›n› yürüten bir merkez bankas›, gelifl-
mifl ülkeler merkez bankalar›nda son y›llarda büyük kabul gören ve “fiyat
istikrar›n›n sa¤lanmas›” olarak tan›mlanan tek hedefli para politikas› stra-
tejisine ba¤l› kalamamaktad›r. Türkiye geliflmekte olan bir ekonomiye sa-
hip oldu¤u için Merkez Bankas› reel kesimi, finansal kesimi, ödemeler
dengesini ve enflasyonu birlikte gözeten bir yaklafl›mla nihai amaçlar›n›
belirlemek durumunda kalm›flt›r (Erçel, 1998a). Asl›nda, amaçlar› s›ralar-
ken Yasa’n›n kendisi de bu noktay› dikkate alm›flt›r. 

Ekonominin yap›s›yla iliflkili k›s›tlay›c› faktörlere yer verilen birinci
gruptaki bir di¤er önemli faktör ise kamu kesiminin ekonomideki pay›n›n
yüksekli¤i ve kamu kesimini destekler nitelikteki yasal ve kurumsal dü-
zenlemelerdir. Merkez Bankas›’n›n, Yasa’da belirtilen koflullar alt›nda,
kamu kesimine finansman sa¤lama yükümlülü¤ünün bulunmas›, artan ka-
mu kesimi aç›klar›n›n Merkez Bankas› taraf›ndan karfl›lanmas›na yol aça-
rak, Banka’n›n fiyat istikrar›na a¤›rl›k vermesini engellemifltir. Banka’n›n
fiyat istikrar›n› gerçeklefltirmeye yönelik bir para politikas› izlemesi ve
bunu baflarmas›, bir para otoritesi olarak sadece Banka’n›n kendisinin de-
¤il, di¤er otoritelerin de bu amaca ba¤l›l›klar›n› gerekli k›lm›flt›r. Nitekim,
1998 y›l› bafl›nda siyasi otoritenin enflasyonla mücadele konusunda karar-
l›l›¤›n› aç›klamas› ve ayn› zamanda Hazine’nin bir finansman program›
uygulamaya koymas›, fiyat istikrar›na öncelik vermesi yolunda Merkez
Bankas›’na uygun bir ortam haz›rlam›flt›r. Genel olarak, kamu kesiminin
ekonomideki pay› yüksek iken, mevcut otoriteler aras›nda politika hedef-
leri konusunda fikir birli¤inin sa¤lanmas› para politikas› yönünden daha
vazgeçilmez hale gelmektedir.
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Merkez Bankas›’n›n siyasi otoriteden tam olarak ba¤›ms›z olmamas›,
Banka’n›n nihai amaç seçimini yönlendiren önemli bir k›s›tlay›c› faktör-
dür. Bir merkez bankas›n›n fiyat istikrar›n› gerçeklefltirmeyi amaç olarak
seçerek bu do¤rultuda hareket edebilmesi, siyasi otoriteden ba¤›ms›zl›¤›
ölçüsünde mümkündür. Günümüz teorik tart›flmalarda, ba¤›ms›z bir mer-
kez bankas›n›n yönelmesi gereken yegane nihai amaç olarak “fiyat istik-
rar›n›n sa¤lanmas›” savunulurken, bir merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›k dü-
zeyi de fiyat istikrar›na verilen önem derecesinden ç›kar›lmaktad›r.

Ekonominin içinde bulundu¤u konjonktür, Merkez Bankas›’n›n nihai
amaçlar› aras›nda de¤ifliklik yapmas›n›, belirli biri lehine önceliklerini de-
¤ifltirmesini gerektiren ikici k›s›tlay›c› faktörler grubu olarak ele al›nabi-
lir. 1994-1997 döneminde ekonomik konjonktürün mali piyasalarda istik-
rar› sa¤lamay› birincil öncelikli mesele haline getirmesi bu faktörün öne-
mini ortaya koyan çarp›c› bir örnektir. Bu dönemde, mali piyasalardaki is-
tikrar›n önemli bir koflulu olan döviz kuru istikrar›, fiyat istikrar› da dahil
olmak üzere, di¤er tüm nihai amaçlara bask›n gelmifltir. 

Merkez Bankas›’n› seçim yapmaya zorlayan üçüncü grup k›s›tlay›c›
faktörler ise tan›mlanan nihai amaçlar aras›nda varolan çeliflkilerdir. Ör-
nek vermek gerekirse, döviz kuru afl›nmalar› bir taraftan cari ifllemler den-
gesini iyilefltiren di¤er taraftan ise enflasyonu h›zland›ran etkilere sahip-
tir. Bundan dolay› cari ifllemler dengesi hedefi ile enflasyon hedefi ayn›
zamanda gerçeklefltirilememekte ve iki hedef aras›nda birbirini d›fllama
durumu ortaya ç›kmaktad›r. Enflasyonun çok ciddi bir problem olarak öne
ç›kt›¤› dönemlerde enflasyonu art›racak biçimde döviz kuru afl›nmalar›na
izin verilmez iken cari ifllemler dengesini sa¤laman›n ve sürdürmenin öne
ç›kt›¤› dönemlerde bu tercih yap›labilmektedir (T.C. Merkez Bankas›,
1998).     

Say›lan bu ve benzeri di¤er faktörlerin k›s›tlamas› ve yönlendirmesi al-
t›nda Merkez Bankas› para politikas›n›n nihai amaçlar›n› belirlemektedir.
Bu çerçevede, Merkez Bankas›’n›n para politikas› uygulamalar›nda hangi
nihai amaçlar›, hangi önceli¤e göre izledi¤i aç›¤a ç›kar›lmas› gereken
önemli bir konudur. Bu yönde yap›lacak bir araflt›rma, kendi bafl›na bilim-
sel bir çaba olman›n ötesinde resmi aç›klamalar› gerçekleflen sonuçlarla
karfl›laflt›rmaya ve para politikas›na iliflkin uygulama sonuçlar›n› objektif
biçimde de¤erlendirmeye f›rsat verece¤inden; gelecekteki para politikas›
seçenekleri, Merkez Bankas›’n›n ba¤›ms›zl›k düzeyi ve Merkez Banka-
s›’n› belirli politika tercihleri yapmaya zorlayan faktörler hakk›nda bilgi
sunaca¤›ndan ilave bir de¤er tafl›maktad›r. Çal›flman›n,bu yönleriyle, Tür-
kiye’de gerçeklefltirilen para politikas› uygulamalar› konusunda mevcut
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olan anlay›fla katk› yapaca¤› beklenmektedir.
Bu çal›flmada, Merkez Bankas›’n›n para politikas› uygulamalar›nda iz-

ledi¤i nihai amaçlar, her birine atfetti¤i nispi önem istatistiksel olarak
araflt›r›lmaktad›r. ‹nceleme, Ocak 1989 - Nisan 1998 dönemini kapsamak-
ta ve ayl›k veriler kullan›lmaktad›r. Merkez Bankas›’n›n para politikas› ni-
hai amaçlar›, de¤iflkenler baz›nda ele al›nmaktad›r. Para politikas› nihai
amaç de¤iflkeni ile önceden belirlenen bir de¤eri almas› ve saptanan süre-
de bunu sürdürmesi arzulanan bir nihai hedef de¤iflken kastedilmektedir.
Hedeflenen de¤erden bir sapma beklendi¤inde, Merkez Bankas›’n›n para
politikas› araçlar›n› (tools) kullanarak para politikas› araç (instrument) de-
¤iflkeninin  de¤erini de¤ifltirmek suretiyle tepki verdi¤i varsay›lmaktad›r.
Özetle, nihai amaç de¤iflkeni, merkez bankas›n›n önceden belirlenen he-
def de¤er etraf›nda istikrarl› tutmaya çal›flt›¤› bir de¤iflkendir.

Çal›flman›n izleyen ikinci bölümünde basit bir teorik örnek üzerinde
bir merkez bankas›n›n karar problemi ve bunun politika tepki fonksiyonu
fleklinde ortaya ç›kan çözümü sunulmaktad›r. Bu bölümden elde edilen fi-
kirler sonraki bölümlerde kullan›lmaktad›r. Üçüncü bölümde Merkez
Bankas›’n›n politika tepki fonksiyonu tan›mlanmaktad›r. Spesifik olarak,
Merkez Bankas› tepki fonksiyonunda yer almas› gereken de¤iflkenler tar-
t›fl›lmakta ve tepki fonksiyonunun biçimi belirlenmektedir. Dördüncü bö-
lümde, Merkez Bankas›’n›n politika tepki fonksiyonunun istatistiksel ana-
lizi yap›lmaktad›r. ‹lave olarak, ayn› bölümde, nihai amaçlara iliflkin bul-
gular aktar›lmakta, yorumlanmakta ve dönemsel karfl›laflt›rmalar yap›l-
maktad›r. Çal›flma, sonuç bölümünde yap›lan de¤erlendirmelerle bitiril-
mektedir.

II. Analitik Olarak Bir Merkez Bankas›n›n Karar Problemi ve Çözümü 

(Bir merkez bankas› hangi nihai amaçlar› izlemektedir (sorusu (hangi de-
¤iflkenlerin hedeflenen büyüme h›zlar›ndan beklenen sapmalara merkez
bankas› politika araç de¤iflkeninin de¤erini de¤ifltirerek tepki vermekte-
dir( fleklinde sorularak eflde¤er biçimde yan›tlanabilir. Bu geçifli sa¤layan
fikirler basit bir teorik çerçevede gösterilebilir.

Merkez bankas›n›n karar problemi k›s›tlamal› bir dinamik optimizas-
yon problemi olarak tasarlanabilir (Cecchetti, 1998). Para politikas› nihai
amaçlar›n›n belirlenmesi ba¤lam›nda, oluflturulan k›s›tlamal› dinamik op-
timizasyon probleminin çözümü merkez bankas›n›n tepki fonksiyonunu
vermektedir. Bu tepki fonksiyonunun katsay›lar›, para otoritesi olarak bir
merkez bankas›n›n nihai amaç de¤iflkenler üzerindeki tercihlerini yans›t-
maktad›r. Dolay›s›yla, yukar›daki ilk soru, tepki fonksiyonu üzerinde
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(hangi de¤iflkenlerin büyüme h›z› tahminlerindeki de¤iflmelere merkez
bankas› para politikas› araç de¤iflkeninin de¤erini de¤ifltirerek tepki ver-
mektedir) sorusuna dönüflmekte ve yan›t› yine bu tepki fonksiyonundan
bulunabilmektedir (Bernanke ve Mihov, 1996).

Bir örnek yard›m›yla dinamik optimizasyon problemi ve çözümü gös-
terilebilir. Üç dönem (t=0,1,2) süren basit bir ekonomi düflünülmektedir.
Kolayl›k sa¤lamas› düflüncesiyle merkez bankas›n›n birini veya her ikisi-
ni birlikte amaçlayabilece¤i sadece iki de¤iflkenin bulundu¤u ve bunlar›n
paran›n büyüme h›z› ile enflasyon oldu¤u varsay›lmaktad›r. Merkez ban-
kas›n›n politika araç de¤iflkeni olarak interbank faiz oran›n› kulland›¤›
varsay›lm›flt›r. Faiz oran› (i) normal düzeyiyle, para arz› (M) ile fiyat se-
viyesi (P) ise logaritmalar›yla kullan›lm›flt›r. m, para arz›n›n, p ise fiyat se-
viyesinin logaritmas› olmak üzere t=0 an›nda fiyat seviyesinin (po), para
arz›n›n (mo) ve faiz oran›n›n (io) veri oldu¤u ve bilindi¤i varsay›lm›flt›r.
t=1 ve t= 2 dönemlerinde fiyat seviyesinin ve para stokunun, s›ras›yla, (II-
1) ve (II-2) say›l› yap›sal denklemlerde tan›mlanan dinamik hareketi gös-
terdi¤i varsay›lmaktad›r:

pt=mt+εpt (II-1)
mt=λit-1+εmt (II-2)

Bu denklemler, ayn› zamanda merkez bankas› optimizasyon problemi-
nin k›s›tlamalar›d›r. (II-1) say›l› denkleme göre fiyatlar (pt) ayn› dönem-
deki para arz›na (mt) ve dolafl›m h›z› floklar› gibi di¤er stokastik faktörle-
re (εmt) ba¤l›d›r. (II-2) say›l› denkleme göre ise para arz› (mt) ters yönde
ve λ oran›nda politika araç de¤iflkeninin bir dönem gecikmeli de¤erine
(it-1) ve stokastik faktörlere (εmt) ba¤l›d›r. Basitlik amac›yla stokastik te-
rimlerin (ε) rasgele yürüyüfl süreci izledikleri varsay›lmaktad›r:

εpt=εp,t-1+ηpt (II-3)
εtm=εm,t-1+ηmt (II-4)

η’ler s›f›r ortalamal›, sabit varyansl› tesadüfi terimlerdir.
Merkez Bankas›’n›n t=0 döneminin bafl›nda t=0, t=1 ve t=2 için fiyat-

lar ve para arz› de¤iflkenleri için büyüme hedeflerini belirledi¤i kabul edil-
mektedir. Hedeflerin nas›l belirlendi¤i bir tarafa b›rak›l›rsa, (II-1) say›l›
denklemden her iki de¤iflkenin beklenen büyüme h›zlar›n›n ayn› olmas›
gerekti¤i görülmektedir: Eo(p2-po)=Eo(m2-m2). Dolay›s›yla, bu beklentiy-
le uyumlu olarak, de¤iflkenler için hedeflenen büyüme h›zlar› da birbirine
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eflittir. Analizin genelli¤ini bozmaks›z›n, her iki de¤iflkenin hedeflenen
büyüme h›z› s›f›r al›nabilir. S›f›r büyüme h›z› hedefi, de¤iflkenlerin mev-
cut seviyelerinin sürdürülmesinin arzuland›¤› anlam›na gelmektedir. 

t=1 dönemine geçildi¤i ve para arz› ile fiyatlar›n gerçekleflti¤i
varsay›lmaktad›r. i0 veri oldu¤undan, t=1 döneminde gerçekleflen para ar-
z› ve fiyatlar, stokastik faktörlerin (µP1, µm1)  gerçekleflmesine ba¤l› ola-
rak t=0 dönemindeki de¤erlerinden farkl› olacakt›r. Dolay›s›yla t=1 döne-
minde de¤iflkenlerin gerçek büyüme h›z› hedeflenen s›f›r büyüme h›z›n-
dan farkl› olacakt›r. Stokastik faktörler nedeniyle t=1 dönemi için hedef-
lenen de¤erden bir sapma oldu¤unda, merkez bankas› nas›l davran›r? Po-
litika araç de¤iflkeninin de¤erinde bir ayarlama yapar m›?

Yeni durumda merkez bankas›n›n politika araç de¤iflkeni vas›tas›yla
nas›l tepki verece¤i nihai amaçlar›na ba¤l›d›r. Nihai amaç do¤rultusunda
tepki verip vermemeye, ne oranda tepki verece¤ine merkez bankas› karar
vermektedir. Dolay›s›yla, merkez bankas›n›n gerçek anlamda sahip oldu-
¤u nihai amaç bu noktada önem kazanmaktad›r. t=0 döneminden bafllaya-
rak de¤iflkenler için hedefler saptanmas› tek bafl›na merkez bankas›n›n po-
litika uygulamas›nda neyi amaçlad›¤›n› göstermeye yeterli de¤ildir. Mer-
kez bankas›n›n hangi de¤iflkenlerin hedeften beklenen sapmas›na tepki
verdi¤i, her birine tepkisinin nispi büyüklü¤ü nihai amaç de¤iflkenler üze-
rindeki tercihlerini ortaya koymaktad›r. 

t=1 döneminde gerçekleflen durum karfl›s›nda merkez bankas›n›n poli-
tika araç de¤iflkeni arac›l›¤›yla davran›fl›, dinamik optimizasyon modeli
amaç fonksiyonu üzerinde aç›klanabilir. Buraya kadar sunulan düflüncele-
re uygun olarak, merkez bankas›n›n amaç fonksiyonu, de¤iflkenlerin he-
deflenen de¤erlerinden (büyüme h›zlar›ndan) sapmalar› cinsinden tan›m-
lanabilir. Bu durumda, t=1 döneminde, merkez bankas›n›n amaç fonksiyo-
nu, bir kay›p fonksiyonu formunda, de¤iflkenlerin hedeften beklenen sap-
malar›n›n  kareler toplam› fleklinde gösterilebilir:

E1[ 1__ (p2-p0)2 + α__ (m2−m0)2] + β__ (i1−i0)2 (II-5)2 2 2

(II-5) say›l› denklemde E1 [..........] sembolü t=1 dönemindeki bilgiye
koflullu beklentileri ifade etmektedir. Para stoku ile fiyatlar›n büyüme ora-
n› hedefleri s›f›r al›nd›¤› için kay›p fonksiyonunda bu de¤iflkenlerin sade-
ce beklenen büyüme h›zlar› gözükmektedir. Kay›p fonksiyonunda (II-5),
merkez bankas›n›n para politikas› nihai amaç de¤iflkenleri üzerindeki ter-
cihlerini α ve β parametreleri yans›tmaktad›r. α parametresi, merkez ban-
kas›n›n paran›n büyüme h›z› hedefine, dolay›s›yla, hedefe ulaflmaya ver-
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di¤i nispi a¤›rl›¤› göstermektedir. α=0 iken paran›n büyüme h›z›n›n istik-
rar› amaçlanmamaktad›r. (II-5) denklemindeki son terim merkez bankas›-
n›n para politikas› araç de¤iflkeni olarak faiz oran›n› istikrarl› tutma güdü-
sünün bulundu¤unu göstermektedir. Ancak, her ne kadar faiz oran› de¤ifl-
meleri bir kay›p olarak alg›lansa da, burada faiz oran›n›n kendisi nihai
amaç de¤iflkeni de¤ildir. 

(II-5) kay›p fonksiyonu veri iken, bu fonksiyonun (II-1) ve (II-2) k›s›t-
lar› alt›nda matematiksel olarak minimizasyonu, t=1 döneminde gerçekle-
flen yeni durum karfl›s›nda politika araç de¤iflkeninin optimal de¤erini afla-
¤›daki gibi vermektedir:

i*
1 =   

λ[(εm1+εp1-p0)+αλ(εm1-m0) + βi0 (II-6)_____________________________
λ2(1+α) + β

(II-6) say›l› denkleme göre politika araç de¤iflkeninin t=1 döneminde
optimal bulunan de¤eri (i1*),  yap›sal denklemlerde para arz›n›n politika
de¤iflkenine tepki katsay›s› (λ) yan›nda, politika yap›mc›n›n tercih para-
metrelerine de (α, β) dayanmaktad›r. t=1 döneminde yeni durum alt›nda
politika araç de¤iflkeninin optimal bulunan de¤eri (i1*) ile t=0 döneminde
iken politika araç de¤iflkenin t=1 döneminde beklenen de¤eri E0(i1*) ara-
s›nda gerçekleflen fark politika araç de¤iflkeni de¤erinde ortaya ç›kan de-
¤iflmeyi göstermektedir: [i1*-E0(i1*)]. (II-6) say›l› denklemden hareketle
politika araç de¤iflkeninde gerçekleflen de¤iflme miktar› modeldeki para-
metreler ve stokastik faktörler yönünden gösterilebilir:

i*
1-E0(i*

1) = 
λ[(ηm1+ηp1)+αηm1]

(II-7)_________________
λ2(1+α) + β

(II-7) say›l› denklemden görüldü¤ü üzere merkez bankas›n›n politika
araç de¤iflkenini nas›l ayarlayaca¤›, amaç fonksiyonunda yer alan para-
metre tercihlerine de (α, β) dayanmaktad›r. Merkez bankas›n›n enflasyon
ve para arz tahminlerinde ara dönemde ortaya ç›kan sapmalara politika
araç de¤iflkeni yoluyla tepki miktar›, kay›p fonksiyonunda hedeflenen de-
¤erlerden sapmalara merkez bankas› taraf›ndan atfedilen nispi a¤›rl›klara
ba¤l›d›r. Buradaki basit çerçevede, α=0 iken, fiyat istikrar›n› etkilemedi-
¤i sürece, merkez bankas› para miktar›n›n istikrar›n› amaçlamamakta ve
dolay›s›yla politika de¤iflkeninin de¤erini de¤ifltirmemektedir. 
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Politika araç de¤iflkeninin de¤iflimi, ayr›ca, enflasyon ve para arz› bü-
yüme h›z› beklentilerindeki de¤iflmelerle iliflkili oldu¤u gösterilebilir. t=2
dönemi için enflasyon ve para arz› büyüme h›z› beklentileri, s›ras›yla  t=0
ve t=1 dönemlerinde oluflturulur. Her bir de¤iflken için t=1 döneminde
oluflturulan beklentilerin t=0 döneminde oluflturulan beklentilere göre de-
¤iflim miktar›, (II-1) ve (II-2) say›l› denklemlerden hareketle, enflasyon ve
para arz› için  s›ras›yla afla¤›daki gibi yaz›labilir:

E1 p2 - E0 p2 = -λ[i*
1 - E0i*

1] + ηm1+ηp1 (II-8)

E1 m2 - E0 m2 = -λ[i*
1 - E0i*

1] + ηm1 (II-9)

(II-8) ve (II-9) say›l› denklemler (II-7) say›l›  denklemle birlikte cebir-
sel iflleme tabi tutuldu¤unda politika araç de¤iflkenindeki de¤iflim miktar›
enflasyon ve para arz› büyüme h›z› beklentilerindeki de¤iflmelerle iliflki-
lenmektedir:

i*
1 - E0 [i*

1]= λ [(E1p2 - E0p2) + α(E1m2 - E0m2)] (II-10)_
β

(II-10) say›l› iliflkide de¤iflkenlerin büyüme h›zlar› beklentilerdeki de-
¤iflmeler yerine de¤iflkenlerin logaritmik seviyeleri beklentilerindeki de-
¤iflmeler yer almaktad›r. Bu durum matematiksel ifllemlerin sonucunda or-
taya ç›km›fl olup, sadece görünürde bir fark yaratmaktad›r. Çünkü, örne-
¤in p’yi ele al›rsak, t=0 ve t=1 dönemlerinde t=2 dönemi için oluflturulan
büyüme h›z› beklentisi gerçekleflen po’a göre tan›mlanmaktad›r. Her iki
dönem beklentilerinde po ortak bir terimdir. Bilinen bu po ortak terimi, bü-
yüme h›z› beklentilerindeki de¤iflmeleri bulmak için yap›lan ç›karma iflle-
mi s›ras›nda bir sabit ifllevi görerek kaybolmaktad›r. Dolay›s›yla büyüme
h›z› beklentilerindeki de¤iflme, logaritmik olarak seviyelere iliflkin bek-
lentilerdeki de¤iflmeye eflittir. O halde (II-10) say›l› denklem, ayn› zaman-
da büyüme h›z› beklentilerindeki de¤iflmeleri yans›tmaktad›r.

(II-10) say›l› denklemde, (II-5) say›l› amaç fonksiyonunda oldu¤u gi-
bi, hedeflenen de¤erler de gözükmemektedir. Bu sonuç, enflasyonun ve
para arz› büyüme h›z› hedefinin s›f›r al›nmas›ndan öte, hedef de¤erin sa-
bit tutulmas›yla iliflkilidir. Yine, (II-10) üzerinde p’yi içeren birinci ifade
üzerinde düflünülür ise Eo ve E1 beklentileri hedeflenen enflasyondan bek-
lenen sapmalar olarak tan›mlanabilir. t=2 dönemi için hedeflenen enflas-
yon t=0 döneminin bafl›nda belirlendi¤inden ve beklentilerin oluflturuldu-
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¤u dönem ilerledikçe bu hedef de¤iflmedi¤inden, Eo ve E1 içinde bu hedef
bilinen  ortak bir sabit terim olarak ç›karma ifllemi s›ras›nda kaybolmak-
tad›r. Örne¤in, dönemler aras›nda enflasyon beklentilerindeki de¤iflme ile
enflasyon beklentilerinin hedeflenen  enflasyondan  sapmalar› içinde ta-
n›mlanan de¤iflme birbirine eflittir. Sonuç olarak, (II-10) denklemi, her bir
de¤iflken için beklenen büyüme h›z›n›n büyüme h›z› hedefinden sapmas›-
na karfl› politika araç de¤iflkeninin tepkisini özetlemektedir. 

(II-10) denklemi para politikas› araç de¤iflkeninin de¤erindeki de¤ifl-
meleri, beklentilerdeki de¤iflmelere iliflkilendiren merkez bankas› tepki
fonksiyonudur. Hedeflenen de¤erlerden beklenen sapmalar› bir kay›p ola-
rak alg›layan ve bunu minimize etmeye çal›flan bir merkez bankas›, de¤ifl-
kenlerin büyüme h›z› beklentilerindeki de¤iflmeye, bir amaç de¤iflken ola-
rak her bir de¤iflkenin istikrar›na atfetti¤i nispi önem do¤rultusunda tep-
kide bulunmaktad›r. Tepki fonksiyonundaki nispi a¤›rl›klar, kay›p fonksi-
yonunda hedeften sapmalara verilen nispi a¤›rl›klar› yans›tmaktad›r. Ka-
y›p fonksiyonunda α=0 durumu, merkez bankas›n›n para arz›n›n hedeften
beklenen sapmas›n›, enflasyonu etkilemedi¤i sürece bir kay›p olarak alg›-
lamad›¤›n›, para arz› beklentilerindeki de¤iflmeye tepki vermedi¤ini gös-
termektedir. Dolay›s›yla, α=0 iken para arz› üzerine bir büyüme hedefinin
konmufl olmas› bir anlam ifade etmemektedir. Sonuç olarak, hangi de¤ifl-
kenin amaç de¤iflken olarak izlendi¤i sorusu, hedeflenen de¤erlerinden
beklenen sapmalara para otoritesinin tepki gösterdi¤i de¤iflkenler belirle-
nerek yan›tlanmaktad›r. Bu flekilde bir tepki fonksiyonunun tahmininden
hareketle bir merkez bankas›n›n amaç (kay›p) fonksiyonuna ald›¤› nihai
amaç de¤iflkenleri ve bunlara verdi¤i nispi a¤›rl›klar istatistiksel olarak
saptanabilmektedir.

III. T.C. Merkez Bankas›’n›n Politika Tepki Fonksiyonu

‹kinci bölümde sunulan basit teorik örnek üzerinde ortaya konan fikirler
temel al›narak Merkez Bankas›’n›n para politikas› uygulamalar›nda nihai
amaçlar› ve her birine verdi¤i nispi önem istatistiksel olarak belirlenecek-
tir. Bu do¤rultuda, bu bölümde (II-10) say›l› denklemle gösterilen politi-
ka tepki fonksiyonun bir benzerinin Merkez Bankas›’n›n amaçlam›fl oldu-
¤u düflünülen de¤iflkenler esas al›narak oluflturulmas› hedeflenmektedir.

Bir tepki fonksiyonunun oluflturulmas› için öncelikle de¤iflkenlerinin
belirlenmesi gereklidir. Politika tepki fonksiyonunun ba¤›ml› de¤iflkeni,
bir politika araç de¤iflkeni olmal›d›r. Politika araç de¤iflkeni, ayn› zaman-
da, politika göstergesi ifllevi gören bir de¤iflkendir. Para politikas› ba¤la-
m›nda, politika araç de¤iflkeni, bir merkez bankas›n›n günlük operasyon-
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lar›nda hedefledi¤i ve kontrol etti¤i bir de¤iflkendir. Operasyonel hedef
de¤iflken olarak da adland›r›lan bu de¤iflken, bir merkez bankas›n›n ope-
rasyon prosedürüne ba¤l› olarak ya bir rezerv büyüklü¤ü ya da merkez
bankas›n›n aktif olarak ifllem yapt›¤› bir para piyasas›ndaki k›sa vadeli bir
faiz oran›d›r. Merkez Bankas›’n›n  operasyonel hedef de¤iflkeni (politika
araç de¤iflkeni) tepki fonksiyonunun ba¤›ml› de¤iflkeni olarak al›nacakt›r.
Fakat, incelenen dönemde, Merkez Bankas› politika araç de¤iflkenini za-
man zaman de¤ifltirmifl, tek bir  de¤iflkene ba¤l› kalmam›flt›r. Bu durum
uygun bir politika araç de¤iflkeninin bulunmas›n› güçlefltirmektedir. An-
cak, bankalararas› para piyasas› faiz oran› Merkez Bankas› taraf›ndan pa-
ra politikas› araç de¤iflkeni olarak nispeten daha s›k kullan›lan bir de¤ifl-
kendir.

Merkez Bankas›, bankalararas› para piyasas› oluflturulduktan sonra
aç›k piyasa ifllemlerine benzer ifllemleri bu piyasada yapma ve bu ifllem-
lerini repo yoluyla gerçeklefltirme imkan›na kavuflmufltur. Bu geliflmeler
sayesinde, Merkez Bankas› için bir faiz oran›n› operasyonal olarak hedef-
leme olana¤› do¤mufltur. Bu araçlar vas›tas›yla Merkez Bankas› bankala-
raras› para piyasas› faiz oran›n›n hassas ayar›n› yapabilir olmufltur. Ban-
kalararas› para piyasas› faiz oran›, Banka’n›n bu piyasadaki kendi faiz ko-
tasyonlar›n› ve ifllem miktarlar›n› de¤ifltirmesi yoluyla yönlendirilmekte-
dir (T.C. Merkez Bankas›, 1998). Merkez Bankas›, bu piyasada çift yönlü
faiz kotasyonu vererek ve bankalara tan›nan ifllem limitleri dahilinde k›sa
vadeli ödünç sa¤layarak, bu piyasadaki faiz oranlar›n› yönetmektedir.
Bankalararas› para piyasas› faiz oran›, ço¤u zaman, Merkez Bankas›’n›n
beklentilerindeki de¤iflmelere tepkide bulunan bir politika araç de¤iflkeni
olarak  kullan›lm›flt›r. Bu düflüncelerden hareketle, interbank faiz oran›n›n
para politikas› araç de¤iflkeni olarak al›narak istatistiksel analizin yürütül-
mesinin uygun olaca¤›na karar verilmifltir.

Merkez Bankas›’n›n tepki fonksiyonunun aç›klay›c› de¤iflkenleri belir-
lenirken, öncelikle Banka’n›n nihai amaç seçimini yönlendiren faktörlerin
gözönünde bulundurulmas› gerekmektedir. Bu çerçevede ilk olarak geli-
flen bir ekonomide bir merkez bankas›n›n sadece ve sadece fiyat istikrar›
amac›yla kendini s›n›rland›ramayaca¤›; reel kesimi, finansal kesimi, d›fl
ödemeler dengesini birlikte gözetmesi gere¤i dikkate al›nmal›d›r. Yasa ko-
yucu, Merkez Bankas›’n›n amaçlar›n› s›ralarken  bu ihtiyac› gözönüne al-
m›flt›r. Dolay›s›yla, Yasada tan›mlanan tüm nihai amaç de¤iflkenler aç›k-
lay›c› de¤iflkenler listesine dahil edilmelidir. 

Yap›sal, yasal ve kurumsal nedenlerle para politikas› amaçlar›n›n be-
lirlenmesinde Merkez Bankas› henüz tam ba¤›ms›z olmad›¤›ndan, Mer-
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kez Bankas›’n›n tepki fonksiyonuna di¤er otoritelere ba¤›ml›l›¤› yans›tan
de¤iflkenler de dahil edilmelidir. Hükümetlerin maliye politikas› ve bu-
nunla ba¤›ml› olarak Hazine’nin borç ve nakit yönetimi politikas› Merkez
Bankas›’n›n politika tercihlerini etkilemektedir. Bu politikalar, Merkez
Bankas›’n› mevcut para politikas› nihai amaçlar›n› de¤ifltirme, esnetme ve
erteleme durumunda b›rakabilmektedir  (Serdengeçti, 1998).

Maliye politikas›n›n geniflleticilik derecesi ve kredibilitesi, Merkez
Bankas›’n›n politika tercihlerini k›s›tlay›c› olabilmektedir (Dedeo¤lu,
1998). Bir istisna olmaktan ç›k›p neredeyse kural haline gelen geniflletici
maliye politikalar› enflasyona yol açarken, programlanan bütçe ile ger-
çekleflen bütçe rakamlar› aras›nda önemli boyutlara ulaflan sapmalar, ma-
liye politikas›n›n kredibilitesini ve öngörülebilirli¤ini azaltarak belirsizlik
yaratmakta ve dönerek enflasyonu beslemektedir. Enflasyonu düflürmeyi
ve fiyat istikrar›n› sa¤lamay› amaçlayan Merkez Bankas›, bu geliflmelere
ba¤l› olarak, fiyat istikrar› amac›ndan uzaklaflarak, belirsizliklerin yol aç-
t›¤› finansal istikrars›zl›kla mücadeleyi politika önceli¤i haline getirmek-
tedir.

Geniflletici ve kredibilitesi düflük maliye politikas› uygulamalar›n›n
Merkez Bankas›’n›n para politikas›n›n öncelikleri üzerindeki etkisi, yasal
olarak belirli koflullar alt›nda Merkez Bankas›’n›n kamu kesimini finanse
etme zorunlulu¤unun ötesinde baflka nedenlerden de kaynaklanmaktad›r.
Kamu kesiminin ekonomide, özellikle borçlanma faaliyetleri yoluyla fi-
nansal sektörde önemli bir paya sahip olmas› Merkez Bankas› için bir ba-
¤›ml›l›k yaratmaktad›r. Hazine’nin piyasadan borçlanmas› güçleflti¤inde
ve faizler üzerinde bask› oluflturdu¤unda, Merkez Bankas› gelecekte borç-
lanma koflullar›n›n daha fazla kötüleflebilece¤i ve Hazine’nin borçlanma-
s›n›n daha fazla zorlaflabilece¤i, bu nedenle Merkez Bankas›’n› para poli-
tikas›n› tümüyle uygulayamaz k›labilece¤i kayg›s›yla finansal piyasalarda
istikrar› sa¤lamay› ve sürdürmeyi politika önceli¤i yapmaktad›r. Merkez
Bankas› para arz›n› kontrol edebilse dahi, kamu kesiminde bafllayabilecek
borçlanma krizlerini önlemek düflüncesiyle, fiyat istikrar›n›n bozulmas›
pahas›na para arz›n› geniflleterek kamu kesimini finanse etmektedir.

Maliye ve borç yönetimi politikalar›n›n Merkez Bankas› politika uygu-
lamalar›nda yaratt›¤› bu ba¤›ml›l›k Merkez Bankas›’n›n amaç fonksiyo-
nunda fiyat istikrar› yan›nda finansal piyasalardaki istikrar›n da yer alma-
s›n› gerektirmektedir. Bu ba¤lamda özellikle döviz kuru istikrar› amaçlan-
maktad›r. Asl›nda, Merkez Bankas›, kendili¤inden, bu de¤iflkenlerin istik-
rar›n› amaçlayabilir. Ancak, maliye ve borç yönetimi politikalar› bu de¤ifl-
kenlerin istikrar›n› sa¤lamay› öncelikli hale getirebilmektedir.
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Merkez Bankas›’n›n amaç fonksiyonuna ve dolay›s›yla tepki fonksiyo-
nuna al›nmas› gereken de¤iflkenlerin ve bunlar›n önceliklerinin belirlen-
mesinde maliye ve borç  yönetimi politikalar› yukar›da belirtilen do¤ru-
dan etkileri yan›nda dolayl› bir flekilde de etkilidir. An›msanaca¤› gibi, po-
litika araç de¤iflkeni, de¤iflkenlerin beklenen ve hedeflenen de¤erlerinin
bir fonksiyonu olarak tepki fonksiyonunda tan›mlanmaktad›r. Merkez
Bankas›, bu de¤iflkenlere iliflkin kendi beklentilerindeki de¤iflmeye, poli-
tika araç de¤iflkeni vas›tas›yla tepkide bulunmaktad›r. Merkez Bankas›,
de¤iflkenler hakk›nda beklenti olufltururken uygulanan maliye ve borç yö-
netimi politikalar›na iliflkin bilgiyi de kullanmaktad›r. Bu ba¤lamda, kon-
solide bütçe dengesi, kamu kesimi genel dengesi, kamu kesimi borçlanma
gere¤i ve devlet iç borçlanma faiz oranlar› Merkez Bankas›’na sözkonusu
politika uygulamalar› hakk›nda bilgi tafl›yan bafll›ca göstergelerdir. Mer-
kez bankas›n›n beklenti oluflum sürecinde kamu kesiminin etkilerini yan-
s›tmak için devlet iç borçlanma faiz oran› bir gösterge olarak kullan›lacak-
t›r. Devlet iç borçlanma faiz oran› maliye ve borç yönetimi politikalar›n-
dan birlikte etkilendi¤inden ve bu de¤iflken için ayl›k veriler mevcut ol-
du¤undan  dolay› seçilmifltir.

Buraya kadar yap›lan aç›klamalarda, Merkez Bankas›’n›n para politi-
kas› uygulamalar›nda çeflitli nedenlerle fiyatlar›n, üretimin, döviz kuru-
nun ve mali piyasalar›n istikrar›n› amaçlam›fl olabilece¤ine iflaret edildi.
Henüz bahsedilmemekle birlikte, Merkez Bankas› kredibilite kazanma ve
gelifltirme güdüsüne de sahip olabilir. Bu düflünceyle Merkez Bankas› bir
parasal büyüklü¤ün veya faiz oran›n›n istikrar›n› amaçlayabilir. Türki-
ye’de faiz oranlar› siyasi bask›lara çok fazla maruz kalan bir de¤iflkendir
(Erçel, 1996). Dolay›s›yla, faiz oranlar›n›n böyle bir gayeyle izlenmifl ol-
ma ihtimali zay›ft›r. Buna karfl›l›k, para arz›n›n belirtilen amaçla seçilmifl
olma ihtimali daha güçlüdür. Dolay›s›yla, bu araflt›rmada de¤iflkenler lis-
tesine para miktar› da ilave edilmektedir.

Çal›flmada istatistiksel uygulamalar s›ras›nda üretimin göstergesi ola-
rak Merkez Bankas›’n›n ayl›k sanayi üretim indeksi (Y) kullan›lmaktad›r.
Fiyat seviyesi için Devlet ‹statistik Enstitüsü’nün 1987 bazl› toptan ve tü-
ketici fiyat› endekslerinin ortalamas› (P) ; döviz kuru olarak 1 ABD dola-
r›n›n Türk Liras› karfl›l›¤› (E); para miktar› olarak M2Y tan›ml› parasal
büyüklük (M); ve iç borçlanma faiz oran› olarak Hazine’nin iç borçlanma
basit faiz oran› serisi (i) kullan›lmaktad›r. Bu de¤iflkenlerden hareketle
Merkez Bankas›’n›n tepki fonksiyonu  oluflturulmaktad›r.

Merkez Bankas›’n›n politika tepki fonksiyonunu gelifltirmek için x ile
bir de¤iflkenin  logaritmas›, xt ile bu de¤iflkenin t an›nda gerçekleflen de-
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¤eri gösterilmifltir. Bir t an›nda n dönem sonras› için x’in beklenen büyü-
me h›z› Et(xt+n - xt) fleklinde tan›mlanm›flt›r. Et(.....) sembolü t an›nda
mevcut olan bilgiye koflullu beklentileri göstermektedir. Tüm de¤iflkenle-
rin beklenen büyüme h›z› bu flekilde hesaplanmaktad›r.  Üretimin bekle-
nen büyüme oran› Et(yt+n-yt), beklenen enflasyon oran› Et(pt+n-pt),  döviz
kuru beklenen afl›nma oran› Et(et+n-et), para  arz› beklenen art›fl oran›
Et(mt+n-mt) simgeleri ile tepki fonksiyonunda yer almaktad›r. Merkez
Bankas›’n›n nihai amaç de¤iflkenlerini belirlemek için tepki fonksiyonu
vektör otoregresyon formunda (VAR) oluflturulmufltur. Üretimin beklenen
büyüme oran›, beklenen enflasyon oran›, döviz kurunun beklenen afl›nma
oran›, para arz›n›n beklenen art›fl oran› ile faiz oran›n›n birinci fark serisi
(∆it=it-it-1) çeflitli gecikmeleri ile VAR denklemine dahil edilmifltir. Bu
VAR denklemi formal olarak afla¤›daki gibi gösterilebilir: 

∆it=Sabit+α1Et-1(y(t-1)+n - yt-1) + α2Et-2(y(t-2)+n - yt-2) + .... + αLEt-L(y(t-L)+n - yt-L)+

β1 Et-1(p(t-1)+n - pt-1) + β2Et-2(p(t-2)+n - pt-2) + ............. + βLEt-L(p(t-L)+n - pt-L)+

λ1 Et-1(e(t-1)+n - et-1) + λ2Et-2(e(t-2)+n - et-2) + ................. + λLEt-L(e(t-L)+n - et-L)+ (III-1)

ϕ1 Et-1(m(t-1)+n - mt-1) + ϕ2Et-2(m(t-2)+n - mt-2) + ....... + ϕLEt-L(m(t-L)+n - mt-L)+

δ1∆it-1 + δ2∆it-2 + ..................................................................... + δL∆it-L + ut

(III-1) say›l› denklemde α, β, λ ve ϕ sembolleri de¤iflkenlerin n dönem
sonras› beklenen büyüme h›zlar›n›n politika araç de¤iflkenini hangi yönde
ve kadar etkiledi¤ini çeflitli gecikmelerde gösteren katsay›lard›r. δ ise oto-
regresif katsay› olup, de¤iflkenin kendi geçmifl dönem de¤erlerine ba¤›m-
l›l›¤›n› yans›tmaktad›r. (III-1) say›l› VAR denkleminde, L de¤iflkenlerin
ortak gecikme say›s›d›r. n ise beklentilerin kaç dönem sonras›na ait oldu-
¤unu göstermektedir. Et-L(.....) sembolü, t-L döneminde iken, bu dönemde
sahip olunan bilgiye koflullu olarak n dönem sonras› için hesaplanan bü-
yüme h›z› tahminini  göstermektedir ve beklenen büyüme h›z› yerine kul-
lan›lmaktad›r. Politika araç de¤iflkeni (i) ise gerçek de¤erlerinin birinci
farklar›yla kullan›lmaktad›r. (II-10) say›l› denklemden farkl› olarak (III-1)
say›l› denklemde de¤iflkenlerin gecikmeli de¤erleri yer almaktad›r. Gecik-
melerin kullan›lmas› VAR yönteminin bir gere¤i olmas› yan›nda bilgi top-
lama ve karar alma sürecindeki zaman kay›plar›n› yans›tmaktad›r. Ayr›ca,
(III-1) denkleminde de¤iflkenler beklenen de¤erlerindeki de¤iflme yerine
beklenen de¤erleriyle yer almaktad›r. Ancak, bu gerçek bir problem de¤il-
dir. Çünkü, de¤iflkenlerin gecikmeleri kullan›ld›¤›ndan de¤iflme boyutu

37Türkiye’de Para Politikas› Uygulamalar›nda ‹zlenen Nihai Amaçlar



kendili¤inden modele dahil olmaktad›r. (III-1) ve (II-10) say›l› denklem-
ler aras›nda bulunabilecek di¤er farkl›l›klar ise (II-10) say›l› denklemi el-
de etme sürecinde yap›lan basitlefltirici varsay›mlardan kaynaklanmakta-
d›r. Basit model ekonomiden gerçek ekonomiye geçerken, bu basitlefltiri-
ci varsay›mlar terk edilmektedir. Dinamik olarak k›s›tlamas›z bir ekono-
mide hedefler, beklentiler, beklenti oluflum süreçleri tümüyle de¤iflmekte
ve hareket etmektedir. Bu koflullar alt›nda, problemi ele alman›n en uygun
yolu, de¤iflkenleri beklenen büyüme h›zlar›yla kullanmakt›r. (III-1) say›l›
denklem, yukar›da sunulan temel sorulara yan›t vermek için yeterli ola-
cakt›r.

IV. T.C. Merkez Bankas›’n›n Para Politikas› Nihai Amaçlar›

“Merkez Bankas›, hangi de¤iflkenlerin büyüme h›z› hedeflerinden bekle-
nen sapmalara karfl› politika araç de¤iflkenini de¤ifltirerek tepki vermekte-
dir” sorusu, “hangi de¤iflkenlerin büyüme h›z› beklentilerindeki de¤iflme-
ler, politika araç de¤iflkenindeki de¤iflmeleri öngörmektedir” fleklinde ele
al›narak yan›tlanacakt›r. Politika tepki fonksiyonunda, politika araç de¤ifl-
kenindeki de¤iflmeleri öngörebilen de¤iflkenler, para politikas›n›n nihai
amaç de¤iflkenleri olarak ortaya ç›kacakt›r. Di¤er bir ifadeyle, Merkez
Bankas›’n›n bu de¤iflkenleri amaçlad›¤› istatistiksel olarak saptanm›fl ola-
cakt›r.

Bilindi¤i gibi, bir de¤iflken ile bu de¤iflkendeki de¤iflmeleri öngörebi-
len de¤iflkenler aras›ndaki iliflki bir öngörü iliflkisidir. De¤iflkenler aras›n-
daki öngörü iliflkisinin bir türü “Granger nedensellik” iliflkisi olarak bilin-
mektedir. Bir de¤iflkendeki de¤iflmeleri, bir baflka de¤iflkenin gecikmeleri
öngörebiliyor ise bu de¤iflken birinci de¤iflkenin Granger nedenidir. Bir
de¤iflkenin Granger nedeni olan de¤iflkenleri belirlemek için Granger ne-
densellik testi uygulanmaktad›r. Granger nedensellik testiyle bir de¤iflke-
nin belirlenen tüm gecikmelerinin birlikte bir baflka de¤iflkenin öngörüsü-
ne istatistiksel olarak anlaml› bir katk›s›n›n olup olmad›¤› saptanmaktad›r.

Merkez Bankas›’n›n politika araç de¤iflkenindeki de¤iflmeleri öngöre-
bilen de¤iflkenleri belirlemek için Granger nedensellik testleri (III-1) sa-
y›l› VAR denklemi üzerinde gerçeklefltirilmektedir. VAR denklemine
Granger nedensellik testi uygulanmadan önce, (III-1) say›l› denklem olufl-
turulurkan yap›lan tan›m gere¤i, aday amaç de¤iflkenlerin beklenen büyü-
me h›zlar› hesaplanmal›d›r. Beklenen de¤erler çeflitli yöntemlerle hesap-
lanabilir. Bu çal›flmada, beklenen de¤erler öngörü amaçl› bir vektör oto-
regresyon modeli arac›l›¤›yla hesaplanmaktad›r. Hesaplanan örnekleme
içi ön dönem öngörü de¤erleri beklenen de¤erler olarak al›nm›fl ve izle-
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yen aflamalarda kullan›lm›flt›r. Öngörü amaçl› VAR modeline tepki fonk-
siyonuna dahil edilen tüm de¤iflkenlere ilaveten, daha önce belirtilen ne-
denlerle iç borçlanma faiz oran› da al›nm›flt›r. Yine, öngörü amaçl› VAR
modelinde, faiz oranlar› hariç di¤er de¤iflkenler logaritmalar›yla kullan›l-
m›flt›r.

Öngörü amaçl› VAR modelinde gecikme uzunlu¤u Akaike Bilgi Krite-
ri (AIC) ve Schwartz’›n Bayesci Kriteri (SBC) uygulanarak belirlenmifl-
tir. Her iki kriter de belirli bir kurala göre düzeltilmifl hata kareler topla-
m›n› (varyans›) minimize eden gecikme say›s›n›n seçilmesini gerektir-
mektedir (Enders, 1995). Hesaplanan AIC ve SBC de¤erleri gecikme sa-
y›s› artt›kça küçülmüfltür. Bu durum karfl›s›nda örnekleme döneminin k›-
sal›¤› dikkate al›narak, alt› gecikmenin yeterli olaca¤›na karar verilmifltir. 

Alt› gecikme içeren öngörü amaçl› VAR modeli tahmin edilmifl ve tah-
min edilen bu model, aday amaç de¤iflkenlerin örnekleme içi ön dönem
öngörü de¤erlerini hesaplamak için kullan›lm›flt›r. Her bir de¤iflken için
örnekleme içi ön dönem öngörü serisi, Merkez Bankas›’n›n ilgili de¤iflke-
ne ait beklenti serisi olarak daha sonraki aflamalarda kullan›lm›flt›r. Mer-
kez Bankas›’n›n kaç dönem sonras› beklentilerine göre hareket etti¤i tam
olarak bilinmemektedir. Ancak, belirsizliklerin oldu¤u bir ekonomide bu
sürenin çok uzun olmama olas›l›¤› yüksektir. Dolay›s›yla, Merkez Banka-
s›’n›n üç dönem (üç ay) sonras› öngörülerine göre hareket etti¤ini varsay-
mak makuldür. Çal›flmada, üç dönem sonras› örnekleme içi öngörüler,
beklenen de¤erler olarak, izleyen aflamalarda  kullan›lmaktad›r. 

Öngörülerin hesaplanmas›n› takip eden ikinci aflamada, her bir de¤ifl-
ken (x) için her bir t an›nda n dönem sonras› için hesaplanan öngörü de-
¤erinden [Et(xt+n)], t an›ndaki gerçek de¤eri (xt) ç›kar›larak beklenen bü-
yüme h›z›  [Et(xt+n-xt)] elde edilmifltir. (III-1) say›l› denklemde, interbank
faiz oran› hariç di¤er de¤iflkenlerin beklenen büyüme h›zlar› bu flekilde
hesaplanm›fl ve kullan›lm›flt›r. Politika araç de¤iflkeni olarak interbank fa-
iz oran› birinci farklar› ile yer alm›flt›r. Politika araç de¤iflkeni tüm de¤ifl-
kenlerin gecikmelerinin bir fonksiyonu olarak tan›mlanm›flt›r. Granger ne-
densellik testi bu yap› üzerinde uygulanm›flt›r. 

Granger nedensellik testinin uygulanmas›, öncelikle, VAR denklemin-
de kullan›lacak gecikme say›s›n›n (L) belirlenmesini gerektirmektedir.
Gecikme say›s› belirlenirken iki koflulun sa¤lanmas›na çal›fl›lm›flt›r. ‹lk
olarak hata terimleri otokorelasyon göstermemelidir. Bu amaçla, (III-1)
VAR modeli birden alt›ya kadar her bir gecikme alt›nda ayr› ayr› tahmin
edilmifltir. Her bir gecikme alt›nda Lagrange çarpan (LM) ve Ljung-Box
(Q) testleri yap›larak hata terimlerinde otokorelasyon araflt›r›lm›flt›r. ‹kin-
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ci olarak, hata kareler toplam› küçük olmal›d›r. Bu amaçla, her bir gecik-
me alt›nda Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz’›n Bayesci Kriteri
(SBC) de¤erleri hesaplanm›flt›r. Hata terimi otokorelasyon göstermeyen
ve en küçük AIC ve SBC de¤erini veren VAR modelindeki gecikme say›-
s› operasyonal gecikme say›s› olarak belirlenmifltir. Tablo 1’e göre, Gran-
ger nedensellik testi için alt› gecikme uygundur. Dolay›s›yla Granger ne-
densellik testinin,  her de¤iflkenin alt› gecikmesini  içeren VAR modeli
üzerinde yap›lmas› gerekmektedir. 

Tablo 1: VAR Denklemi Gecikme Uzunlu¤u Test Sonuçlar›(1)

Gecikme LM Testi L-B(Q) Testi AIC SBC
Say›s› p-de¤eri p-de¤eri De¤eri De¤eri

1 0.69 0.71 -2402 -2386
2 0.19 0.58 -2490 -2461
3 0.27 0.36 -2511 -2469
4 0.01 0.85 -2545 -2490
5 0.01 0.97 -2581 -2514
6 0.05 0.81 -2621 -2542

(1)LM ve L-B(Q) testleride Ho hipotezinde hata teriminde otokorelasyon bulunmad›¤›
iddia edilmektedir. Testin marjinal anlaml›l›k düzeyi (p-de¤eri) testin seçilen anlaml›l›k
düzeyinden (α) küçük ise Ho hipotezi reddedilir.

Granger nedensellik testinin yap›laca¤› VAR denkleminin tahmini
Tablo 2’de gösterilmektedir. Tahmin edilen VAR denklemi katsay›lar›n›n
ve bireysel t testi sonuçlar›n›n konumuz aç›s›ndan do¤rudan bir önemi ol-
mamakla birlikte bunlar Granger nedensellik testinde ve daha sonra uygu-
lanacak varyans ayr›flt›r›m›nda kendilerini ortaya koyduklar›ndan dolay›
sunulmalar›nda fayda görülmüfltür.
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Tablo 2: VAR Denklemi Tahmin Sonuçlar›

Ba¤›ml› De¤iflken (Politika De¤iflkeni):  ‹nterbank Faiz Oran› (∆it)
Tahmin Yöntemi : En Küçük Kareler
Örnek Dönemi: 1989:12 - 1998:04
Kullan›labilir Gözlem Say›s›: 97  
Serbestlik Derecesi:  65

R2 :  0.642932     R
_

2=0.472638

Aç›klay›c›(1) Katsay› Standart Hesaplanan t-testi

De¤iflkenler Tahminleri Hata t-istatisti¤i p-de¤eri 

Et(pt+3-pt){1} -0.91 0.61 -1.48 0.141
Et(pt+3-pt){2} 0.87 0.40 2.13 0.036
Et(pt+3-pt){3} -1.43 0.52 -2.71 0.008
Et(pt+3-pt){4} 1.68 0.55 3.04 0.003
Et(pt+3-pt){5} 0.42 0.60 0.69 0.490
Et(pt+3-pt){6} 0.23 0.48 0.48 0.632
Et(et+3-et){1} 0.24 0.16 1.51 0.134
Et(et+3-et){2} 0.24 0.18 1.31 0.192
Et(et+3-et){3} -0.41 0.20 -2.01 0.047
Et(et+3-et){4} 0.07 0.21 0.33 0.738
Et(et+3-et){5} 0.17 0.21 0.81 0.415
Et(et+3-et){6} -0.46 0.18 -2.43 0.017
Et(yt+3-yt){1} -0.07 0.14 -0.48 0.632
Et(yt+3-yt){2} 0.10 0.15 0.67 0.500
Et(yt+3-yt){3} 0.07 0.16 0.43 0.665
Et(yt+3-yt){4} -0.12 0.15 -0.77 0.440
Et(yt+3-yt){5} -0.06 0.14 -0.42 0.671
Et(yt+3-yt){6} -0.24 0.14 -1.72 0.089
Et(mt+3-mt){1} -1.33 0.66 -2.02 0.045
Et(mt+3-mt){2} -0.24 0.50 -0.48 0.629
Et(mt+3-mt){3} 0.63 0.64 0.98 0.329
Et(mt+3-mt){4} -0.92 0.54 -1.71 0.091
Et(mt+3-mt){5} -0.49 0.70 -0.69 0.490
Et(mt+3-mt){6} 0.78 0.70 1.10 0.271
∆it {1} -0.32 0.11 -2.91 0.004
∆it {2} -0.27 0.11 -2.43 0.017
∆it {3} -0.31 0.10 -2.88 0.005
∆it {4} -0.06 0.10 -0.65 0.515
∆it {5} -0.13 0.09 -1.41 0.162
∆it {6} -0.21 0.08 -2.45 0.016
Sabit 11.53 7.48 1.54 0.128

(1)(Et(yt+n-yt)( ile üretimin beklenen büyüme oran›; Et[(pt+n-pt)] ile beklenen enflasyon
oran›; [Et(et+n-et)] ile döviz kurunun beklenen afl›nma oran›; [Et(mt+n-mt)] ile para arz›n›n
beklenen art›fl oran›; ve [∆it=it-it-1] ile faiz oran›n›n birinci fark› gösterilmektedir. Birinci
sütunda aç›klay›c› de¤iflkenleri tan›mlayan sembollerin yan›nda parantez içinde yer alan
rakamlar de¤iflkenlere ait gecikmeleridir. T testinde Ho hipotezinde katsay›lar›n s›f›ra eflit
oldu¤u kabul edilmektedir. Testin marjinal anlaml›l›k düzeyi (p-de¤eri) testin seçilen an-
laml›l›k düzeyinden (α) küçük ise Ho hipotezi reddedilir.
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Tablo 3’de sunulan Granger nedensellik testi sonuçlar›na göre bekle-
nen enflasyon oran›, döviz kurunun beklenen afl›nma oran› ve para arz›n›n
beklenen büyüme oran› politika araç de¤iflkeninin Granger nedenidir. Bu
de¤iflkenler politika araç de¤iflkenindeki  de¤iflmeleri istatistiksel olarak
öngörme gücüne sahiptir. Dolay›s›yla, Merkez Bankas› politika uygula-
malar›nda bu de¤iflkenlerin istikrar›n› amaçlam›flt›r. Buna karfl›l›k üreti-
min beklenen büyüme oran› bu özelli¤e sahip de¤ildir. Bu bulgulara göre,
Merkez Bankas› beklenen enflasyon oran›, döviz kurunun beklenen afl›n-
ma oran› ve para arz›n›n beklenen büyüme oran›ndaki de¤iflmelere karfl›
politika araç de¤iflkeninin de¤erini de¤ifltirerek tepkide bulunmaktad›r. F
testi p-de¤erleri büyüklük olarak bir fikir vermekle birlikte, henüz Merkez
Bankas›’n›n belirlenen nihai amaclardan hangisini daha fazla önem verdi-
¤i saptanm›fl de¤ildir. Merkez Bankas›’n›n bu de¤iflkenlerin  her birinin is-
tikrar›na verdi¤i nispi önem (öncelik s›ralamas›) politika araç de¤iflkeni-
nin tahmin hatas› varyans›n›n ayr›flt›r›m› yoluyla saptanabilmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuçlar›(1)

De¤iflkenler Et(yt+3-yt) Et(pt+3-pt) Et(et+3-et) Et(mt+3-mt) ∆it

F-Testi 
p-de¤eri 0.45 0.024 0.01 0.047 0.000

(1)Granger nedensellik testinde Ho hipotezinde, bir bütün olarak tüm gecikmeleriyle
birlikte de¤erlendirilen bir aç›klay›c› de¤iflkenin, ba¤›ml› de¤iflkenin öngörüsüne katk›s›-
n›n olmad›¤› kabul edilmektedir. Bir baflka ifadeyle, aç›klay›c› de¤iflkenin tüm gecikmele-
rinin katsay›lar› birlikte s›f›ra eflittir. Testin marjinal anlaml›l›k düzeyi (p-de¤eri) testin se-
çilen anlaml›l›k düzeyinden (α) küçük ise Ho hipotezi reddedilir.

Genellikle bir VAR modeli çok say›da parametreden olufltu¤undan, bir
de¤iflkenin di¤er de¤iflkene toplam etkisi, tahmin edilen katsay›lardan
aç›k olarak anlafl›lamamaktad›r. Varyans ayr›flt›r›m ifllemi, VAR modeli-
nin tahmini yoluyla saptanan iliflki hakk›nda de¤iflik, ancak, anlafl›lmas›
daha kolay bilgi verdi¤i için tercih edilmektedir. 

Varyans ayr›flt›r›m ifllemi bir kaç aflamadan oluflmaktad›r. ‹lk olarak,
tahmin edilen  VAR modelinin vektör hareketli ortalama (VMA) formu
belirlenir. VMA kullan›larak çeflitli  ön dönemler için tahminler hesapla-
n›r. Ön dönemlerin her biri için tek tek de¤iflkenin tahmin hatas› varyans›
hesaplan›r. Son olarak,  tahmin hatas›  varyanslar›n›n her bir de¤iflme kay-
na¤›na göre ayr›flt›r›m› yap›l›r. De¤iflme kaynaklar›na göre varyans ayr›fl-
t›r›m sonuçlar›, bir anlamda vektör hareketli ortalama katsay›lar›n›n dina-
mik ölçekte  nispi (yüzde) ve kümülatif bir ifadesidir. VMA katsay›lar›
varyans ayr›flt›r›m sürecinde kendilerini aç›kça ortaya koymaktad›r. Bir
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de¤iflkendeki ba¤›ms›z bir de¤iflmenin kaç dönem sonra ba¤›ml› de¤iflke-
ni etkilemeye bafllad›¤›, etkinin kaç dönem sonra maksimuma ulaflt›¤›, et-
kinin nihai olarak kal›c›l›k gösterip göstermedi¤i ba¤›ml› de¤iflkenin tah-
min hatas› varyans›nda ilgili de¤iflkenin pay›n›n gelifliminden ç›kar›labil-
mektedir.

Varyans ayr›flt›r›m sonuçlar›, Granger nedensellik testinin ortaya koy-
du¤u niteliksel sonucun rakamsal boyutu olarak görülebilir. Bu nedenle,
varyans ayr›flt›r›m› ayn› VAR modeline dayan›larak gerçeklefltirilmifltir.
Tablo 4’de, politika araç de¤iflkeni olarak interbank faiz oran›n›n varyans
ayr›flt›r›m› gösterilmektedir. Bu tablodan ç›kan temel sonuçlar ve bunlar›n
yorumlar› afla¤›da sunulmaktad›r.

Tablo 4: ‹nterbank Faiz Oran› (Politika Araç De¤iflkeni) Varyans Ayr›flt›r›m›

Tahmin Standart Fiyat Döviz Üretim Para Faiz     

Ad›m› Hata Kuru Arz› Oran›

1 7.15497888 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
2 9.85219004 11.12 9.43 0.07 2.54 76.82
3 11.89181138 12.51 13.08 0.75 18.37 55.28
4 12.88427566 10.80 24.21 0.79 15.98 48.19
5 13.07460435 10.49 23.51 1.71 16.75 47.52
6 13.25817352 10.20 24.79 1.74 16.76 46.49
7 15.11608228 19.74 26.22 1.63 16.02 36.37
8 15.91424255 21.55 29.01 1.49 15.11 32.81
9 16.13304034 22.29 28.90 1.70 14.81 32.27

10 16.26105110 22.68 28.51 2.34 14.64 31.81
11 16.41196508 23.34 28.13 2.65 14.63 31.23
12 16.58723611 23.82 27.89 2.89 14.47 30.89
13 16.66846022 23.65 27.80 3.32 14.41 30.79
14 16.71272974 23.60 27.66 3.41 14.40 30.91
15 16.74267046 23.58 27.56 3.41 14.36 31.07
16 16.78104097 23.61 27.44 3.44 14.49 31.00
17 16.83766563 23.66 27.42 3.45 14.59 30.86
18 16.87356972 23.73 27.43 3.44 14.64 30.74
19 16.88317140 23.71 27.39 3.44 14.73 30.71
20 16.89613399 23.68 27.35 3.43 14.84 30.67
21 16.92378506 23.74 27.29 3.42 14.95 30.57
22 16.94591899 23.73 27.27 3.42 15.07 30.49
23 16.95508388 23.73 27.25 3.41 15.13 30.46
24 16.95740129 23.73 27.24 3.42 15.14 30.45
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• Merkez Bankas› en fazla Türk liras›n›n yabanc› paralar karfl›s›ndaki
afl›nma h›z› beklentilerindeki de¤iflmeye tepki vermektedir. Bu tepkisi
alt› dönem sonra maksimuma ulaflmaktad›r. Bu sonuç, Merkez Banka-
s›’n›n en fazla döviz kurunun istikrar›na, dolay›s›yla finansal istikrara,
önem verdi¤ini göstermektedir. Bu bulgu, ekonomide finansal istikra-
r›n sa¤lanmas›n›n, Merkez Bankas›’n›n öncelikli veya birinci derecede
önem verdi¤i sorunu oldu¤u  fleklinde de¤erlendirilebilir. Finansal is-
tikrara verilen bu önem, ayn› zaman, maliye ve borç yönetimi politika-
lar›n›n Merkez Bankas› için ne denli k›s›tlay›c› faktörler oldu¤unu
göstermektedir.

• Merkez Bankas›’n›n verdi¤i a¤›rl›klar yönünden öncelik s›ralamas›nda
ilk alt› dönemde, döviz kurunun beklenen afl›nma oran›ndan sonra, pa-
ra arz›n›n art›fl h›z› beklentilerindeki de¤iflme ikincili¤i almaktad›r. Fa-
kat, ilk alt› dönemden sonra enflasyon beklentilerindeki de¤iflmeye ve-
rilen önem, para arz›n›n yerine ikincili¤i almaktad›r. Ancak, bir bütün
olarak bak›ld›¤›nda enflasyon beklentilerindeki de¤iflmeye verilen
a¤›rl›k, para arz›n›n art›fl oran› beklentilerindeki de¤iflmeye verilen
a¤›rl›ktan daha büyüktür ve döviz kurunun afl›nma oran›ndan sonra
gelmektedir.

• Merkez Bankas›’n›n enflasyon beklentilerindeki de¤iflmeye tepkisi,
uzun dönemde giderek artmaktad›r. Bu sonuç, Merkez Bankas›’n›n fi-
yat istikrar›n› uzun dönemde amaçlad›¤› fleklinde yorumlanabilir.

• Merkez Bankas›’n›n para arz›n›n art›fl h›z› beklentilerindeki de¤iflmeye
tepkisinin k›sa dönemde yüksek ç›kmas›, Merkez Bankas›’n›n piyasa-
larda kendisine güven sa¤lamaya ve gelifltirmeye önem verdi¤ini gös-
termektedir. Bu sonuç, ayn› zamanda, Merkez Bankas›’n›n kendi para-
sal kontrol gücünü gelifltirme çabas›n›n bir göstergesi olarak da de¤er-
lendirilebilir. Bilindi¤i gibi, son on y›lda Merkez Bankas› para arz› üze-
rindeki kontrolünü gelifltirmek için büyük gayret sarf etmektedir. Bu
nedenle para arz›ndaki beklenen de¤iflmelere karfl› k›sa dönemde Mer-
kez Bankas›’n›n çok daha duyarl› davranm›fl oldu¤u söylenebilir. 

• Granger nedensellik testi, üretimin büyüme h›z›nda beklenen de¤iflme-
lerin, istatistiksel olarak politika araç de¤iflkenindeki de¤iflmeleri ön-
görme gücünün olmad›¤›n› göstermektedir. Ancak, varyans ayr›flt›r›m›,
üretimin büyüme h›z› beklentilerindeki de¤iflmelerin uzun dönemde
politika araç de¤iflkeni üzerinde oldukça küçük bir etkisinin varl›¤›na
iflaret etmektedir.

• Politika araç de¤iflkeni olarak interbank faiz oran›, di¤er de¤iflkenlerin
beklentilerindeki de¤iflmeden önemli derecede etkilenen endojen bir

44 Hacer O¤uz



de¤iflkendir. ‹nterbank faiz oran›n›n tahmin hatas› varyans›nda, kendi
ba¤›ms›z floklar›n›n pay›, ilk bir kaç dönem hariç yüzde 50’nin alt›n-
dad›r ve yüzde 30’lara kadar inmektedir. Bu sonuç ekonomik koflulla-
r›n büyük bir oranda Merkez Bankas›’n›n eylemlerini yönlendirdi¤ini
göstermektedir

Para politikas›n›n nihai amaçlar›yla ilgili olarak yukar›da s›ralanan so-
nuçlar, incelenen dönemde para politikas› uygulamalar›nda ortaya ç›kan
hakim veya ortalama e¤ilimi yans›tmaktad›r. Kapsanan dönemde, çok da-
ha k›sa zaman dilimlerinde farkl› politika tercihlerinin yap›lm›fl olmas› ih-
timali d›fllanmamaktad›r. Çal›flmada kapsanan dönem, bu dönemi alt za-
man dilimlerine ay›rmaya yeterli bir uzunlukta olmad›¤›ndan, her biri
üzerinde yukar›da yap›lan istatistiksel analizleri yürüterek politika tercih-
lerindeki muhtemel farkl›l›klar› ortaya ç›karmak mümkün de¤ildir. Buna
karfl›l›k, saptanan ortalama e¤ilim, çeflitli alt dönemlerde para politikas›
nihai amaçlar› ve gerçekleflmeleri konusunda yap›lan resmi beyanlarla ni-
teliksel olarak karfl›laflt›r›larak ortalama e¤ilimden sapma olup olmad›¤›
belirlenebilir. Bu düflünceden hareketle, 1996-97 dönemi para politikas›
nihai amaç ve gerçekleflmeleri konusundaki aç›klamalar, çal›flman›n so-
nuçlar›yla karfl›laflt›r›lmakt›r. Bunu, 1998 y›l› için yap›lan karfl›laflt›rma iz-
lemektedir. Modelin bulgular› ortalama e¤ilimi yans›tt›¤›ndan, iç ve d›fl
ekonomik koflullar de¤iflmedikçe, ulusal ekonomide yap›sal de¤iflme ger-
çekleflmedikçe, saptanan e¤ilimin takip eden y›llarda  da geçerlili¤ini sür-
dürece¤i beklenmektedir. 

T. C. Merkez Bankas› 1996-97 döneminde aç›kça ilan edilmeyen para
programlar› ile para politikas›n› yürütmüfltür. Mali piyasalarda, özellikle
döviz piyasas›nda, istikrar›n sa¤lanmas› ve sürdürülmesi para politikas›-
n›n nihai amac› olarak belirlenmifltir (Erçel, 1998b). Mali piyasalarda is-
tikrar, bu piyasalarda k›sa süreli ve h›zl› fiyat hareketlerinin yaflanmama-
s› ve bu piyasalar›n belirsizliklerden uzak olmas› fleklinde tan›mlanm›flt›r.
Merkez Bankas› mali piyasalarda istikrar›n birinci unsuruyla iliflkili ola-
rak, Türk liras› ve döviz piyasalar›nda fiyatlar›n ekonominin genel denge-
leriyle uyumlu olmas›n› gözeterek, bu piyasalarda k›sa dönemde oluflabi-
lecek h›zl› fiyat hareketlerini önlemeye çal›flm›flt›r. Mali piyasalarda istik-
rar›n ikinci unsuru olarak belirsizliklerin azalt›lmas› düflüncesiyle, belir-
sizliklerin kayna¤› olarak görülen yüksek enflasyon ortam›nda, Merkez
Bankas› kendi enflasyon tahminlerini ve para politikas›n›n bu tahminler
do¤rultusunda flekillenece¤ini kamuoyuna duyurarak halk›n enflasyon
beklentilerini yönlendirilmeye çal›flm›flt›r. Do¤rudan fiyat istikrar›n› he-
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deflememesine karfl›n, Merkez Bankas›’n›n kendi enflasyon tahminlerini
aç›klamas› belirsizlikleri azaltan etki yaratm›flt›r. 

1996-97 döneminde, mali piyasalarda istikrar›n sa¤lanmas› ve sürdü-
rülmesi birincil öncelikli nihai amaç olarak aç›klanm›flt›r. Finansal istikra-
r›n bir parças› olarak döviz kurunun istikrar›n›n birincil önceli¤i ald›¤›
fleklinde çal›flman›n ortaya koydu¤u bulgu, aç›klanan amaçla uyuflmakta-
d›r. Bu y›llarda Merkez Bankas›’n›n döviz pozisyonunu güçlendirme, iç
varl›klar›n› azaltma ve sadece d›fl varl›klar karfl›l›¤› rezerv para yaratma
stratejisi, kamu kredilerinin k›sa vadeli avanstan oluflan k›sm›na azalan
oranda y›ll›k üst s›n›rlar getiren yasal düzenlemeyle birlikte, mali piyasa-
larda arzulanan istikrar› sa¤lamaya katk› yapm›flt›r. Dolay›s›yla, bu dö-
nemdeki gerçekleflmeler de çal›flman›n sonuçlar›yla uyuflmaktad›r. Yap›-
lan yasal bir düzenlemeyle, Merkez Bankas›’n›n kamu kesimine açt›¤›
kredilere giderek artan oranda s›n›rlama getirilmesi, takip eden dönemler-
de Merkez Bankas›’n›n para politikas› uygulamalar›nda daha az k›s›tlama
ile karfl›laflmas›na yol açarak, fiyat istikrar›n› birinci öncelikli nihai amaç
olarak seçebilmesine uygun ortam haz›rlam›flt›r.

1998 y›l›, fiyat istikrar›n›n siyasi irade taraf›ndan birinci öncelikli ni-
hai amaç olarak saptand›¤› bir y›l olmufltur. Ayn› y›l, enflasyonla mücade-
lenin üretim ve istihdam cinsinden f›rsat maliyetini en aza indirmeyi plan-
layan ve üç y›ll›k bir dönemi kapsayan orta vadeli bir istikrar ve yap›sal
uyum program› yürürlü¤e konmufltur (Devlet Planlama Teflkilat›, 1998).
Üç y›l sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi amaçlayan bu
program›n birinci dilimini oluflturan 1998 y›l› için Toptan Eflya Fiyat En-
deksi ile ölçülen enflasyonun y›l sonu de¤eri y›ll›k yüzde 50 olarak öngö-
rülmüfltür. Bu hedefle uyumlu olarak GSMH’n›n y›ll›k büyüme h›z› yüz-
de 3 olarak tespit edilmifltir. 1998 Y›ll›k Program› bu hedefler do¤rultu-
sunda yap›sal reformlar›n gerçeklefltirilmesini, kamu aç›klar›n›n azalt›l-
mas›n›, orta ve uzun vadede ekonominin büyüme potansiyelinin art›r›lma-
s›n› öngörmüfltür. 1998 y›l› ekonomik program›nda, esas olarak kamu
aç›klar›ndan kaynakland›¤› düflünülen enflasyonun, bu aç›klar›n küçültül-
mesi yoluyla önlenmesi stratejisi benimsenmifltir. Y›l sonu itibar›yla faiz
d›fl› bütçe fazlas›n› art›rmay› temel amaç edinen maliye politikalar› uygu-
lamaya konmufltur. Ayn› zamanda, Hazine, kamuoyuna aç›klanan bir fi-
nansman program› izlemeye bafllam›flt›r.

Merkez Bankas›, 1998 y›l› ekonomik program›yla uyumlu olarak, bu
y›l için enflasyonla mücadeleyi amaçlayan, bu konudaki genel kararl›l›¤a
katk› sa¤layan bir para politikas› öngörmüfltür (T.C. Merkez Bankas›,
1999). Siyasi iradenin enflasyonu düflürme konusundaki kararl›l›¤›, Mer-
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kez Bankas›’n›n para politikas›n›n birinci öncelikli nihai amac› olarak
enflasyonla mücadeleyi seçmesini ve gerçeklefltirmesini teflvik etmifltir.
Merkez Bankas› bu amaç do¤rultusunda bir para program› haz›rlam›flt›r.
Y›l›n ikinci yar›s›na gelindi¤inde ise de¤iflen iç ve d›fl ekonomik koflullar
nedeniyle mali piyasalarda istikrar›n sürdürülmesi yeniden birinci önce-
likli amaç haline gelmifltir. Fakat, Merkez Bankas› birinci yar›da oldu¤u
gibi ikinci yar›da da genel uygulamaya paralel olarak enflasyonu düflürme
ve kontrol alt›nda tutma kararl›l›¤›n› sürdürmüfltür. 

1998 y›l›n›n birinci yar›s›nda, birbirini takip eden, üçer ayl›k iki ayr›
para program› aç›klanm›flt›r. Bu iki program nihai amaçlar ve kontrol al-
t›nda tutulmas› arzulanan  de¤iflkenler yönünden benzer oldu¤undan bir-
likte de¤erlendirilebilir. Birinci yar› para programlar›nda nihai amaç ola-
rak fiyat istikrar›na birinci önceli¤in verilmesi, bu çal›flmayla ortaya ko-
yulan s›ralamaya uymamaktad›r. Birinci yar› gerçekleflmeleri, para prog-
ramlar›n›n kendi nihai amaçlar›n› karfl›lamaktad›r. Birinci yar›da rezerv
paran›n net d›fl varl›k art›fl›na ba¤l› olarak art›r›lmas›, h›zl› net d›fl varl›k
art›fl›n›n yaratt›¤› fazla likiditenin aç›k piyasa ifllemleri yoluyla sterilizas-
yonu, Hazine’nin dönem boyunca Merkez Bankas›ndan k›sa vadeli avans
kullanmamas› ve di¤er kamu kurulufllar›na kredi kulland›rmamas› uygu-
lamalar› Merkez Bankas›’n›n net iç varl›klar›n› azaltm›flt›r. Faiz d›fl› büt-
çe dengesindeki iyileflmeyle birlikte, iç borç stoku art›fl h›z› yavafllam›fl ve
parasal büyüklükler üzerindeki art›fl bask›s› azalm›flt›r. Bu geliflmeler do¤-
rultusunda enflasyon,  y›l›n ilk yar›s› için hedeflenen y›ll›k yüzde 70 dü-
zeyine gerilemifl ve hedef gerçekleflmifltir. Sonuç olarak, çal›flman›n orta-
ya koydu¤u nihai amaç s›ralamas› ile para programlar›nda aç›klanan amaç
s›ralamas› aras›nda bulunan farkl›l›k, benzer biçimde, enflasyonun birinci
önceli¤i alm›fl olmas› nedeniyle, çal›flman›n ortaya koydu¤u s›ralama ile
gerçekleflen s›ralama aras›nda da ç›km›flt›r.

1997 y›l›n›n ikinci yar›s›nda bafllayan Güneydo¤u Asya Krizinin 1998
y›l›n›n ikinci çeyre¤inden itibaren Türk ekonomisini etkilemeye bafllama-
s›, 1998’in ikinci yar›s›na farkl› bir iç ve d›fl konjonktürle girilmesine ne-
den olmufltur. 1998 a¤ustosunda bafllayan Rusya Krizi ise mevcut olum-
suz konjonktürü a¤›rlaflt›rm›flt›r. Bu geliflmeler ikinci yar› para program›-
n›n öncelikli nihai amac›n›n birinci yar›ya göre farkl› olmas›na yol açm›fl-
t›r. Rusya Kriziyle birlikte globalleflen  kriz ortam›nda mali piyasalarda is-
tikrar›n sürdürülmesi  daha acil ve önemli bir sorun haline gelmifltir. Bu
nedenle mali piyasalarda istikrar›n korunmas› nihai amac›, daha a¤›rl›kl›
hale gelmifl ve fiyat istikrar›na göre öncelik kazanm›flt›r. Y›l›n ikinci yar›-
s›nda fiyat istikrar› nihai amac› önceli¤ini kaybetmesine karfl›n, ilk yar›da
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oldu¤u gibi enflasyon yaratabilecek davran›fllardan kaç›n›lm›flt›r. Global
kriz nedeniyle k›smi bir sermaye ç›k›fl›n›n yaflanmas› ve d›fl piyasalardan
borçlanma imkan›n›n daralmas›, devlet bütçesinin finansman›nda iç borç-
lanman›n pay›n› art›rm›flt›r. Bütçe aç›klar› giderek disiplin alt›na al›nmak-
la birlikte, mevcut iç borç stokunun önemli boyutlarda olmas› ve bütçe
aç›klar›n› giderek daha fazla iç borçlanmayla karfl›lama zorunlulu¤unun
do¤mas›, global krizin uluslararas› piyasalarda yaratt›¤› güvensizlik orta-
m›yla birleflerek mali piyasalarda istikrars›zl›k beklentisini art›rm›flt›r. Bu
çerçevede Merkez Bankas›, mali piyasalarda istikrar› korumaya ve özel-
likle döviz üzerindeki bask›lar› hafifletmeye yönelmifltir. Ayn› zamanda,
enflasyonu azd›rmaks›z›n, iktisadi faaliyetlerin gerektirdi¤i ölçüde, piya-
salar›n likidite ihtiyac›n›n giderilmesine çal›fl›lm›flt›r. Merkez Bankas›,
Hazine’nin d›fl piyasalardan borçlanma imkan›n›n azalmas› ve sermaye
ç›k›fl›n›n yol açt›¤› likidite s›k›fl›kl›¤›n› gidermek için, birinci yar›n›n ak-
sine, net iç varl›klar hedef büyüklü¤ünü gevfleterek aç›k piyasa ifllemleri
yoluyla piyasalar› fonlam›flt›r.

1998 y›l› ikinci yar›s›nda gerek para program›nda aç›klanan nihai
amaçlar, gerekse gerçekleflmeler, çal›flman›n ortaya koydu¤u sonuçlarla
birinci yar›ya k›yasla daha uyumludur. Olumsuz iç ve d›fl ekonomik kon-
jonktüre, vergi reformundan kaynaklanan belirsizliklere ve erken genel
seçim karar›n›n yaratt›¤› siyasi belirsizli¤e karfl›n piyasalar önemli bir dal-
galanma yaflamam›flt›r. Fiyat istikrar› birinci önceli¤i kaybetmesine ra¤-
men, (i) enflasyonla mücadele genel kararl›l›¤›n›n bir yans›mas› olarak,
bütçe uygulamas›n›n iç talebi daraltmas›, (ii) global krizin d›fl talebi da-
raltmas›, (iii) kamu fiyatlar›n›n kontrol alt›nda tutulmas› ve (iv) petrol fi-
yatlar›n›n dolar baz›nda düflmesi, y›l sonu enflasyon hedefinin gerçeklefl-
mesini sa¤lam›flt›r. ‹kinci yar›da enflasyona iliflkin gerçekleflmelerde, po-
litika uygulamalar› kadar konjonktürel faktörlerin de katk›s› olmufltur.

1998 y›l› sonuçlar›, genel olarak para politikas› nihai amaçlar›n›n be-
lirlenmesinde etkili olan baz› k›s›tlar›n öneminin giderek azalm›fl oldu¤u-
nu göstermektedir. Özellikle, kamu kesimi bütçe uygulamalar›n›n para
politikas› üzerinde oluflturdu¤u k›s›tlay›c›l›¤›n, yasal düzenlemeler nede-
niyle azald›¤› görülmektedir. Buna karfl›l›k maliye politikas› ile para poli-
tikas› amaçlar› aras›nda uyum sorunu, para politikas› nihai amaçlar› üze-
rinde k›s›tlay›c› olmaya devam etmifltir. Maliye politikas›na  ilave olarak,
mevcut borç stokunu çevirme gere¤i iç ve d›fl ekonomik konjonktüre ba¤-
l› olarak para politikas›n›n nihai amaçlar›n› tayin eden önemli bir k›s›tla-
y›c› faktör olma rolünü sürdürmektedir.   
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V. Sonuç

Granger nedensellik testi ve varyans ayr›flt›r›m›, para otoritesi olarak
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n para politikas› uygulamalar›nda
döviz kuru, fiyat ve para arz› de¤iflkenlerinin istikrar›n› amaçlad›¤›n› or-
taya koymufltur. Banka, bu de¤iflkenlerin beklenen büyüme h›zlar›ndaki
de¤iflmelere, politika araç de¤iflkeni olarak interbank faiz oran›n› de¤iflti-
rerek tepkide bulunmaktad›r. Ayr›ca, Merkez Bankas›, nihai amaçlar ara-
s›nda en fazla döviz kurunun istikrar›na önem vermektedir. 

Sonuçlar, bir bütün olarak incelenen dönemde para politikas› amaçlar›
üzerindeki genel uygulamay› ve hakim e¤ilimi yans›tmaktad›r. Elde edi-
len sonuçlar, de¤iflik zaman dilimlerinde para politikas› nihai amaçlar› yö-
nünden farkl› tercihlerin yap›lm›fl olmas› ihtimalini d›fllamamaktad›r.
1995 sonras› için yap›lan nitel karfl›laflt›rmaya göre çal›flman›n ortaya
koydu¤u sonuçlar, 1998 y›l› ilk yar›s› hariç, amaçlar ve gerçekleflmeler
konusunda yap›lan resmi aç›klamalarla uyum halindedir. Kamu sektörü-
nün ekonomideki, özellikle finansal kaynak kullan›m›ndaki pay› azalma-
d›kça, bu e¤ilimin gelecekte de devam edece¤i söylenebilir. 
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

2000 y›l›n›n ilk çeyre¤inde, h›zlanan ekonomik faaliyetle birlikte dün-
ya ekonomisi büyümeye devam etmifltir. Dünya ve özellikle de OECD ül-
kelerine bak›ld›¤›nda, ekonomi son aylarda sürekli bir geliflim göstermifl-
tir. Amerikan ekonomisi, enflasyon korkusuna ve cari ifllemler dengesiz-
li¤ine neden olan büyük aç›¤a ra¤men, 2000’in ilk çeyre¤inde % 5-6 ara-
s›nda büyümüfltür. Ekonomik faaliyetin artmas› ile birlikte üretimde art›fl,
iflçi birim maliyetlerinde ise düflüfl sa¤lanm›flt›r. Avrupa, istihdam oran›n-
daki düflüfle ra¤men ekonomik faaliyetini gelifltirmifltir. Küresel enflasyo-
nu etkileyen petrol fiyatlar›ndaki yükselifl nedeniyle enflasyon oran› Av-
rupa Merkez Bankas› taraf›ndan belirlenen % 2 tavan›n› geçmifltir.
1999’un son çeyre¤inde negatif büyüme gösteren Japon ekonomisi büyü-
me göstererek fiubat sonu itibariyle 12-ayl›k dönem içerisinde sanayi üre-
timini  % 8.7’ye art›rm›flt›r.  

Yeni geliflen piyasalar 2000’in ilk çeyre¤inde geliflmesini sürdürmüfl-
tür. Hisse fiyatlar›n›n yükselmesine karfl›n, döviz kurlar› dengede tutul-
mufl ve d›fl borç piyasalar›ndaki kazanç art›fllar› durulmaya bafllam›flt›r.
Latin Amerika ve Uzak Do¤u ülkeleri, ekonomik ve mali göstergelerinde-
ki geliflmeyi büyük oranda son krize karfl› gelifltirilen politikalar ile elde
edebilmifllerdir. Ekonomik faaliyette kaydedilen geliflme ile yat›r›mc› gü-
veninin artmas› neticesinde yeni geliflen piyasalar›n yerel finans piyasala-
r› 1999 senesinin ikinci yar›s›nda ve 2000 y›l›n›n ilk çeyre¤inde sürekli
geliflme göstermifltir. Bu durum, özellikle yeni geliflen hisse senedi piya-
salar› için geçerlidir. Amerikada faiz oranlar›n›n yükselece¤i endiflesi,
Y2K ile ilgili muhtemel probleminden kaynaklanabilecek risklerin orta-
dan kalkmas›, Amerikada bilgi teknolojisi alan›ndaki hisse senetleri fiyat-
lar›n›n yükselmesi ve Do¤u Asya ile Latin Amerika bölgelerinde olumlu
ekonomik geliflme beklentisi ile geliflmekte olan hisse senetleri piyasalar›
1999 y›l›n›n son aylar›nda h›zl› bir art›fl göstermifltir. Sene bafl›nda tekno-
loji ve telekom hisselerinde k›sa süreli ani sat›fllar›n gerçekleflmesi üzeri-
ne 2000 y›l›n›n ilk çeyre¤inde global hisse senetleri endekslerindeki art›fl
h›z› yavafllam›flt›r. Ancak, American On-Line (AOL) ve Time Warner flir-
ketlerinin birleflme haberleri ile birlikte ilgi tekrar h›zl› bir flekilde artm›fl-
t›r.     

Hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› incelendi¤inde; geliflmifl pi-

‹MKB Dergisi Cilt: 4  Say›: 13  Ocak/fiubat/Mart 2000
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yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 31 Mart tarihinde 4 Ocak ta-
rihine göre %-0,69 oran›nda ve FTSE-100 Endeksi % -1,39 oran›nda aza-
l›rken, Nikkei-225 Endeksi %9,68 oran›nda artm›flt›r. Geliflmekte olan ül-
kelerin hisse senedi piyasalar›n›n 2000 y›l› ilk çeyre¤indeki ABD Dolar›
bazl› getirileri karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yüksek getiriyi %31,1 ile Çin borsa-
s› sa¤larken, %30,8’le Rusya ikinci s›rada Çek Cumhuriyeti % 29 ile
üçüncü s›rada yer almaktad›r. Bu dönemde, s›ras›yla % -22,3, % -19,3 ve
% -18,5 oranlar›nda düflüfl gösteren Filipinler, Yunanistan ve Endonezya
borsalar›ndan sonra en düflük getiriyi % -15,3 ve % -14,6 ile Tayland ve
Singapur borsalar› sa¤lam›flt›r. Ayn› dönemde ‹MKB’nin getirisi % 2,7
düzeyinde oluflmufltur. Piyasa performanslar› F/K oran› aç›s›ndan karfl›-
laflt›r›ld›¤›nda Mart sonu itibariyle en yüksek oranlar, Tayvan (56,0), Ar-
jantin (44,9), fiili (42,1), Türkiye (34,3) piyasalar›nda gerçekleflmifltir. En
düflük oranlar ise Kore (-24,1), Malezya (-23,5), Çek Cum. (-19,5), Tay-
land (-12,3), Endonezya (-8,4) ve Ürdün (12,4) piyasalar›nda gerçeklefl-
mifltir.

52 ‹MKB Dergisi
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1999)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276

Kaynak: IFC Factbook 2000. 
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, April 2000.

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, Mart 2000)
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Geliflen Hisse Senetleri Piyasalar›n›n Global Toplam ‹çinde Pay›
(1986-1999)

Kaynak : IFC Factbook 2000

Kaynak: IFC Factbook 2000; ‹MKB Verileri

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›sandan Global Piyasadaki Pay›
(1986-1999)
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  
Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2000/3)
1 Kore %349,3 NASDAQ 5.992.859,5 NYSE 11.243.963,1
2 NASDAQ %320,3 NYSE 3.009.070,8 NASDAQ 6.252.603,0
3 Tayvan %319,4 Londra 1.350.718,8 Tokyo 4.466.116,7
4 Paris %243,7 Almanya 801.583,3 Osaka 3.018.795,7
5 Madrid %217,8 Tokyo 784.130,7 Londra 2.833.156,3
6 ‹stanbul %154,0 Paris 639.165,9 Paris 1.530.726,3
7 Brüksel %139,8 Tayvan 390.817,3 Almanya 1.466.303,3
8 Almanya %132,7 ‹talya 381.200,5 Toronto 886.899,0
9 ‹talya %114,8 Madrid 304.438,0 ‹talya 789.290,0

10 Atina %114,2 Kore 199.728,7 Amsterdam 681.418,2
11 Oslo %109,4 Amsterdam 193.226,6 ‹sviçre 681.150,0
12 Stokholm %88,6 Toronto 180.734,2 Hong Kong 651.141,1
13 Amsterdam %83,5 Osaka 163.841,6 Tayvan 467.410,5
14 Tayland %81,2 ‹sviçre 160.815,6 Madrid 441.693,6
15 ‹sviçre %80,6 Hong Kong 146.624,7 Stokholm 438.587,1
16 NYSE %79,7 Stokholm 143.448,8 Bilbao 416.130,7
17 Lizbon %77,6 Barselona 91.550,0 Avustrulya 405.017,0
18 Singapur %77,0 Bilbao 81.901,1 Helsinki 393.940,7
19 ‹rlanda %73,7 Avustrulya 67.970,4 Barselona 389.009,5
20 Barselona %69,8 Helsinki 64.361,6 Kore 273.978,7
21 Bilbao %68,5 Brüksel 63.981,0 Sao Paulo 245.389,8
22 Kopenhag %64,6 ‹stanbul 43.057,5 Rio de Janerio 241.736,4
23 Hong Kong %64,4 Atina 40.492,2 Johannesburg 230.154,6
24 Toronto %62,7 Sao Paulo 31.888,8 K.Lumpur 178.117,3
25 Londra %62,1 Singapur 29.553,1 Singapur 168.400,5
26 Tokyo %57,5 K.Lumpur 29.220,2 Atina 163.106,7
27 Avustrulya %55,6 Kopenhag 24.416,8 Meksika 160.903,9
28 Helsinki %55,3 Johannesburg 24.065,9 Brüksel 159.428,7
29 Sao Paulo %54,6 Oslo 20.782,4 Kopenhag 115.664,0
30 Varflova %51,0 Lizbon 19.488,9 ‹stanbul 109.197,0
31 Jakarta %49,4 Meksika 14.206,5 ‹rlanda 74.539,7
32 K.Lumpur %46,5 ‹rlanda 12.703,8 Tel-Aviv 73.158,5
33 Filipinler %46,0 Tel-Aviv 10.610,5 Lizbon 72.356,9
34 Tel-Aviv %45,3 Tayland 9.567,5 Santiago 71.836,1
35 Y.Zellanda %45,2 Varflova 6.281,5 Oslo 61.036,5
36 Johannesburg %36,6 Jakarta 5.376,4 B.Aires 59.252,7
37 Viyana %34,3 Filipinler 3.496,9 Tayland 46.720,4
38 Meksika %31,0 Y.Zellanda 3.355,3 Filipinler 45.147,1
39 Ljubljana %27,0 Viyana 3.298,2 Varflova 36.523,1
40 Lima %23,3 B.Aires 2.844,0 Lüksemburg 35.507,2
41 B.Aires %20,3 Rio de Janerio 2.670,6 Viyana 30.850,7
42 Tahran %13,1 Santiago 1.638,5 Y.Zellanda 24.818,3
43 Santiago %12,2 Tahran 1.426,7 Tahran 20.273,1
44 Osaka %11,2 Lüksemburg 827,7 Lima 12.435,3

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, April 2000.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (Mart 2000)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1999)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1999)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993 - 2000/3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/3

Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 56,0
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 44,9
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 42,1
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 34,3
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 31,1
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 24,9
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 22,7
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 22,0
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 21,5
G. Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 21,0
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 18,8
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 16,5
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6 12,4
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -8,4
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -12,3
Çek. Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 -19,5
Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 -23,5
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 -24,5

Kaynak : IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, March 2000.
Not : IFCG Global Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›
(1999/12 - 2000/3)



Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/99 - 29-3-2000)

Kaynak: The Economist, April 2000.

-19,3

-7,1

-7,3

-9,8

-10,3

-15,3

-18,5

-14,6

-22,3

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

Çin
Rusya

Çek. Cum.
Polonya
Malezya

Tayvan
Meksika

‹srail
Brezilya

Macaristan
Hong Kong

Arjantin
fiili

Türkiye
Hindistan
Venezüela

M›s›r
Kolombiya

Kore
G. Afrika
Singapur
Tayland

Endonezya
Yunanistan

Filipinler

31,1

30,8

29

26,8

21,3

19,2

6,8

6,5

6,5

5,1

2,7

1,8

0,1

13,6

13,2

8,7

58 ‹MKB Dergisi

Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2000/3)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/3

Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 8,0
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 6,0
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 4,4
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 3,7
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 3,1
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 2,3
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 2,3
G. Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,2
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 2,2
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 2,2
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,2
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 1,8
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,8
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,6
Çek. Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,6
Brezilya 0,5 1,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,5
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,4
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,2
Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC, Monthly Review, March 2000.
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Tahvil Piyasas› Kapitalizasyonu
(Milyon ABD $, Ocak-Mart 2000)
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‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (Ocak 1995-Mart 2000)

Kaynak: ‹MKB verileri
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Mart 1995 - Mart 2000)

Kaynak : IFC Monthly Review, March 2000.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

  itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.
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Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›
(Aral›k 1997=100)



‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80  9  13  —- —- 709 938 9.15   5.07   —- —-

1987 82    105  118  —- —- 3,182 3,125 2.82   15.86   —- —-

1988 79    149  115  1  —- 2,048 1,128 10.48   4.97 —- —-

1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74 —- —--  

1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.9 —- —-

1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88 —- —-

1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39 —- —-

1993 160    255,222  21,770  1,037  89     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86

1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97

1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48

1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15  10.86 7.72

1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28

1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36

1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95

2000 298    35,003,411  62,647  603,507  1,080    64,197,681 109,197 0.91   30.27   29.92   22.59

2000/Ç1 298    35,003,411  62,647  603,507  1,080    64,197,681 109,197 0.91   30.27   29.92   22.59

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ Olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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H‹SSE SENETLER‹ P‹YASASI

‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri
“Temettü
Verimi” Fiyat Kazanç Oran›
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) : 1. Çeyrek 31.03.2000 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

1986 1.71      —-      —-      —-      
1987 6.73      —-      —-      —-      
1988 3.74      —-      —-      —-      
1989 22.18      —-      —-      —-      
1990 32.56      32.56      —-      32.56      
1991 43.69      49.63      —-      33.55      
1992 40.04      49.15      —-      24.34      
1993 206.83      222.88      —-      191.90      
1994 272.57      304.74      —-      229.64      
1995 400.25      462.47      —-      300.04      
1996 975.89      1,045.91      1,045.91      914.47      
1997 3,451.26      2,660.—       3,593.—       4,522.—       
1998 2,597.91      1,943.67      3,697.10      3,269.58      
1999 15,208.78      9,945.75      13,194.40      21,180.77      
2000 15,920.10      11,183.62      13,690.36      21,813.72      
2000/Ç1 15,920.10      11,183.62      13,690.36      21,813.72      

1986 131.53      —-      —-      —-      
1987 384.57      —-      —-      —-      
1988 119.82      —-      —-      —-      
1989 560.57      —-      —-      —-      
1990 642.63      642.63      —-      642.63      
1991 501.50      569.63      —-      385.14      
1992 272.61      334.59      —-      165.68      
1993 833.28      897.96      —-      773.13      
1994 413.27      462.03      —-      348.18      
1995 382.62      442.11      —-      286.83      
1996 534.01      572.33      572.00      500.40      
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.—       
1998 484.01      362.12      688.79      609.14      484.01  
1999 1,654.17      1,081.74     1,435.08      2,303.71      1,912.46 
2000 1,575.77      1,106.96      1,355.07      2,159.12      1,936.52  
2000/Ç1 1,575.77      1,106.96      1,355.07      2,159.12      1,936.52 
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1991 1,476    312    11    2    
1992 17,977    2,406    72    10    
1993 122,858    10,728    499    44    
1994 269,992    8,832    1,067    35    
1995 739,942    16,509    2,936    66    
1996 2,710,973    32,737    10,758    130    
1997 5,503,632    35,472    21,840    141    
1998 17,995,993    68,399    71,984    274    
1999 35,430,078    83,842    142,863    338    
2000 16,908,559    29,769    277,189    488    
2000/Ç1 16,908,559    29,769    277,189    488    

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Ç : 3 ayl›k dönem

Repo-Ters Repo Pazar›

1993 59,009  4,794 276    22  
1994 756,683  23,704 2,991    94  
1995 5,781,776  123,254 22,944    489  
1996 18,340,459  221,405 72,780    879  
1997 58,192,071  374,384 230,921  1,486  
1998 97,278,476  372,201 389,114  1,489  
1999 250,723,656  589,267 1,010,982  2,376  
2000 120,833,056  214,855 1,980,870  3,522  
2000/Ç1 120,833,056  214,855 1,980,870  3,522  
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) 1. Çeyrek 31.03.2000 tarihi itibariyledir

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103.41 110.73 121.71 110.52
1997 102.68 108.76 118.48 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 107.70 123.26 144.12 125.47
2000 106.05 120.72 147.92 117.39
2000/Ç1 106.05 120.72 147.92 117.39

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
2000 146.71 168.41 212.68
2000/Ç1 146.71 168.41 212.68

1996 222.52 240.92 262.20
1997 441.25 474.75 525.17
1998 812.81 897.19 983.16
1999 1,372.71 1,576.80 1,928.63
2000 1,457.73 1,673.39 2,113.26
2000/Ç1 1,457.73 1,673.39 2,113.26



Kitap Tan›t›m›

The euro, Paul Temperton Ed., The Independent Economic Research
Company (TIER), John Wiley and Sons, 1998, pp. ix, 3-389

“Euro’nun Geçmifli” bafll›¤›n› tafl›yan kitab›n birinci k›sm›, Euro ile il-
gili s›k s›k ortaya ç›kan baz› temel sorunlar› ele almaktad›r. Bu sorunlar›n
aç›klamalar› politik ve ekonomik faktörlere dayanmaktad›r. Ayr›ca, konu-
lar›n ço¤u kitab›n bütününde de tekrar edilmektedir. Birinci k›s›mda yer
alan bölümlerde “Euroland”› Kuzey Amerika ve Asya ile iliflkili olarak ta-
n›mlamaktad›r. Bu k›sm›n son bölümü ise Euro’nun ECU’dan nas›l orta-
ya ç›kt›¤›n› ve üye ülkelerin para birimleri ile olan iliflkisini irdelemekte-
dir.  

Euro’nun iktisadi yönü ise ikinci k›s›mda daha detayl› olarak incelen-
mektedir. Euro’ya geçiflte karfl›lafl›lan maliyetleri baz alan ‘maliyet-fayda’
analizi, (özellikle son y›llarda bütün üye ülkelerde mali bir daralma flek-
linde görülmüfltür) Euro’ya geçildikten sonra ekonomik büyümeye katk›
sa¤layacakt›r. Alt›nc› bölüm, Euro’nun temel iktisadi yönünü  incelemek-
tedir. “Avrupa tek faiz oran› ile çal›flabilir mi?” sorusu ise yedinci bölüm-
de incelenmektedir. ‘Tek oran›n tüm üyelere uygunlu¤u’ fleklindeki  faiz
oranlar›na yönelik bir yaklafl›m daha büyük bölgesel eflitsizliklere ve hat-
ta Avrupa’da iflsizli¤e yönelik  sorunlara yol açaca¤› düflünülmektedir. ‹n-
giltere’nin “d›flar›da” kalma yönündeki seçimi  ve hükümetin Euro’ya
yaklafl›m› sekizinci bölümde ele al›nmaktad›r. Nordik bölgesinde Finlan-
diya’n›n Avrupa Para Birli¤i’nde yer almas›, ‹sveç ve Danimarka’n›n d›-
flar›da kalmas› ve Norveç’in hala AB’ye girmemifl olmas›na iliflkin konu-
lar dokuzuncu bölümde tart›fl›lmaktad›r. 

Üçüncü k›s›m, Euro’nun kurumlar›n› ele almaktad›r. Euro’nun en
önemli kurumu olan Avrupa Merkez Bankas›’n›n faaliyetleri onuncu bö-
lümün konusudur. ESCB’nin temel görevi, önyarg›s›z bir flekilde fiyat is-
tikrar›n› sa¤lamakt›r. Maliye politikalar›n› yürüten kurum ‘Euro-X’ olarak
tan›mlanmakta ve Ecofin (Ekonomi ve Maliye Bakanlar› Birli¤i)’nin bir
alt kurulu olarak kabul edilmektedir. Onbirinci bölüm Euro-X’in rolü ile
ilgilidir. Euro-X, Euro’nun kullan›ld›¤› bölgelerdeki maliye politikas›n›
kontrol edebilme gücüne sahip olmas›na ra¤men ulusal hükümetler kendi
ülkelerinin mali politikalar›n› kontrol edeceklerdir. Euro-X, “‹stikrar ve
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Büyüme Pakt›’ faaliyetleri, bütçe aç›klar›n› azaltma gere¤i ve Avrupa
Merkez Bankas›’n›n ifllevleri çerçevesinde s›n›rlanacakt›r.   

Dördüncü k›s›m, Euro’nun tan›t›m› ile ilgili yasama özelliklerinin ya-
n›nda ekonomik ve parasal birli¤in bozulmas› veya kat›l›mc› bir ülkenin
çekilmesi riski ile ilgili konular› da incelemektedir. 

Beflinci k›s›m, EMU ile ilgili karfl›lafl›labilecek sorunlar› irdelemekte-
dir. Onüçüncü  bölüm, EMU’nun da¤›lma riski tafl›y›p tafl›mad›¤›n› ince-
lerken, ondördüncü bölümde Tim Congdon siyasal birlik olmadan parasal
birli¤in uygulanmas›n›n mümkün olup olmayaca¤›n› incelemektedir. 

Alt›nc› k›s›m, Euro’nun varl›¤›n›n ilk hissedildi¤i kambiyo piyasalar›-
n› incelemektedir. Onbeflinci bölüm, yeni para biriminin ABD dolar› ve
Japon yeni ile döviz ifllemlerinin nas›l yap›laca¤› ile ilgilidir. Bu bölüm-
de, Euro’nun göreceli olarak daha güçlü bir para birimi oldu¤u vurgulan-
maktad›r. Onalt›nc› bölümde, Euro’nun Do¤u Avrupa ülkelerinin para bi-
rimleri üzerindeki etkisini irdelemektedir. 

Yedinci k›s›m, mali piyasalar ile ilgilidir. Onyedinci bölüm, Euro’nun
Avrupa para piyasalar› üzerinde etkisini ele almaktad›r. Özellikle, Euro
bölgelerinde faiz oranlar›n›n belirlenmesi için yeni faaliyet alanlar›, EU-
RIBOR’un di¤er oranlarla karfl›laflt›rmas›, yeni referans faiz oran› ile LI-
BOR, ve gecelik faiz oran› EONIA incelenmektedir. 

Onsekizinci ve ondokuzuncu bölümler, bono ve hisse senetleri piyasa-
lar› ile ilgili olarak geçifl sorunlar›n› incelemektedir. Euro’nun piyasalara
girifli ile bono ve hisse senedi piyasalar›nda daha etkin faaliyetlerden kay-
naklanan bir fayda art›fl› sa¤lanacakt›r. Ancak, tamamen bütünüyle ifller-
lik kazanm›fl bir ‘pan-Avrupa piyasas›n›n’ oluflturulmas›ndan önce baz›
geçifl sorunlar›n›n çözümü gerekmektedir. Euro’nun emeklilik fonlar›
üzerindeki etkisi yirminci bölümde  tart›fl›lmaktad›r.

Sekizinci olan son k›s›mda, Euro flirketler ve tüketiciler aç›s›ndan in-
celenmifltir. Bir çok flirket yeni bir olufluma uyum sa¤lamak için muhase-
be uygulamalar›n›, sistemlerini, hazine ifllemlerini ve personel e¤itimleri
gibi di¤er faaliyetlerini de¤ifltirmekle birlikte önemli maliyet art›fl› ile kar-
fl›laflmaktad›rlar. Bu sorunlar, yirmibirinci bölümde tart›fl›lmaktad›r. Yir-
miikinci ve yirmiüçüncü bölümler ise mali kurulufllar ile perakende faali-
yetleri ile ilgilidir. Mali kurumlar halihaz›rda önemli bir geçifl aflamas›na
girmifllerdir. Euro ise EMU, nüfus ve teknoloji faktörlerinin gücü ile bu
geçifl dönemini h›zland›racak ve yo¤unlaflt›racakt›r. 
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Monetary Policy Rules, Ed. John B. TAYLOR, National Bureau of
Economic Research, 1999, The University of Chicago Press, p. ix + 443.

Bu kitab›n amac›, para politikalar›n›n etkinli¤ini ve güçlülü¤ünü eko-
nometrik modeller ile göstermek ve para politikalar›n›n uygulanmas› so-
nucu ortaya ç›kan sorunlar› gidermektir. Bu konuyla ilgilenen ekonomist-
ler elde ettikleri sonuçlar› di¤er araflt›rmac›, ekonomi bürokratlar› ve eko-
nomistler ile tart›flmak amac› ile Florida Keys’de düzenlenen bir konfe-
ransta bir araya gelmifllerdir. Bu kitap, konferansta ortaya ç›kan görüfl ve
düflünceleri içermektedir.

Ekonomistler taraf›ndan sunulan modeller, piyasalar›n iktisadi yap›la-
r›na göre de¤ifliklik göstermektedir. Baz›lar› kapal› iktisadi modeller, ba-
z›lar› aç›k ve bir k›sm› da tamamen aç›k iktisadi modellerdir.

Bennett McCallum ve Edward Nelson, Julio Rotemberg ve Michael
Woodford ve Robert King ve Alex Wolman taraf›ndan gelifltirilen model-
ler mikro bazl› olup, hane halk›n›n fayday› belirli bir süre içerisinde mak-
simize etti¤ini göstermektedir. Bu modeller, Amerikada dönemsel zaman
serilerine iliflkin tahminleri içermektedirler.         

Nicoletta Batini ve Andrew Haldane taraf›ndan kullan›lan ve Andrew
Levin, Volker Wieland, ve John Williams taraf›ndan gelifltirilen dört mo-
del rasyonel beklenti varsay›m› üzerine oluflturulmufltur. Bu modellerin
mikro ekonomik dayana¤›, hane halk›n›n tüketim, firmaya yat›r›m ve üre-
tim için farkl› karar ald›klar›na iliflkin kurallar› göstermektedir. 

Laurence Ball, Glenn Rudebusch ve Lars Svensson, Arturo Estrella ve
Frederic Mishkin analizlerinde rasyonel olmayan beklenti modelerini kul-
lanm›fllard›r. Ampirik sonuçlara ulafl›lmas› veya döviz kuru oranlar› gibi
di¤er konular üzerinde durulmas› amac›yla, bu modeller rasyonel beklen-
ti modellerinde oldu¤u gibi bireylerin ve kurumlar›n gelecekteki kararlar›
üzerine kurulmam›flt›r. Bu rasyonel olmayan beklenti modelleri, para po-
litikalar› de¤iflti¤inde parametrelerin de¤iflmedi¤i varsay›m›na dayanmak-
tad›r.  

Kitab›n yazar› John B.Taylor, para politikalar›n› de¤erlendirirken ta-
rihsel metodoloji yöntemini kullanm›flt›r. Bu model yap›sal modellerde
kullan›lan politikalar› test etmekten ziyade, bu uygulanan politikalar›n
geçmifl dönemlerde makro ekonomik bazda farkl› sonuçlar›n ortaya ç›k›p
ç›kmad›¤›n› incelemifltir.

Bu farkl›l›klar›n yan› s›ra ekonomistler taraf›ndan kullan›lan modeller-
de baz› benzerlikler de dikkat çekmektedir. ‹lk olarak, modellerin her biri
dinamik, stokastik, genel denge modelleridir. ‹kincisi, her bir model enf-
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lasyon ve üretim ya da iflsizlik aras›nda k›sa vadede denge ile sonuçlanan
ücret veya fiyat oluflumlar›n›n de¤iflmesi ile geçici ve daha az kat› bir
özelli¤e sahiptirler. Üçüncü olarak, her bir model için varyans do¤rudan
ya da stokastik simulasyon arac›l›¤› ile hesaplanabilmekte ve ekonomik
performans hedeflenen enflasyon oran› etraf›ndaki enflasyon varyans›na
ve potansiyel veya tam-istihdam bazl› üretim etraf›ndaki reel üretim var-
yans›na ba¤l›d›r. 

‹lk bölümde, Bennett McCallum ve Edward Nelson tahmin edilen po-
litika kurallar›nda yar› klasik yap›sal modelde ifllevsel politikalar›n per-
formans›n› ölçmektedirler. Optimal performans› tek bir model yerine bir
çok makro ekonomik model kullanarak ölçmektedirler. Çal›flman›n ama-
c›, basit parasal politika kurallar›n performans›n›n Amerikan ekonomisi-
nin küçük bir modeli ile analiz edilmesidir.      

‹kinci bölümde, faiz oranlar› kurallar›, Julio Rotemberg ve Michael
Woodford’un 1997 y›l›ndaki fiyatlama modeli (sticky price model) ile de-
¤erlendirilmektedir. Çal›flma, Taylor (1993) taraf›ndan önerilen kurallar›
genellefltiren para politikalar› kurallar›n› incelemektedir. 

Laurance Ball’a ait olan üçüncü çal›flmada, aç›k ekonomiler için poli-
tika kurallar› analiz edilmektedir. Merkez bankalar› ne tür politika kural-
lar› takip etmelidir? Enflasyon düzeyini hedefleyen ekonomistlerin ve po-
litika belirleyicilerin say›s› giderek artmaktad›r. Politika kurallar›n›n ana-
lizlerinin ço¤u kapal› ekonomi varsay›m›ndan hareket etmekte iken, bu
çal›flma aç›k bir ekonomide Svensson-Ball modelini geniflletmekte ve op-
timal politikalar›n nas›l de¤iflti¤ini sorgulamaktad›r.  

Dördüncü bölümde, Nicoletta Batini ve Andrew Haldane enflasyon he-
defi için kurallar›n ileriye yönelik etkilerini göstermektedir. Son y›llarda
G-7 ülkelerinde uygulanan para politikalar› gecikmeli gerçek sonuçlardan
daha çok gelece¤e yönelik tahminler ile yönlendirilmektedir. Batini ve
Haldane aktar›m gecikme de¤erlerini dahil etmifllerdir. Batini ve Haldane
potansiyel olarak gelecek enflasyon de¤erini tahmin etmek için yararl›
tüm bilgiyi dahil etmifllerdir. Çal›flmalar›nda, simulasyon teknikleri kulla-
narak kantitatif olarak enflasyon tahmin kurallar›n› de¤erlendirmektedir-
ler.

Beflinci bölümde, Glenn Rudebusch ve Las Svensson enflasyon hede-
fine yönelik politika kurallar› üzerinde çal›flm›fllard›r. Rudebusch ve
Svensson ABD ekonomisinin küçük bir ampirik modelini kullanarak enf-
lasyon hedefinin belirlenmesinde uygulanacak para politikalar› ile tutarl›
uygulamalar›n performans›n› incelemektedirler. 

Andrew Levin, Volker Wieland ve John Williams’›n çal›flmalar› para-
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sal belirsizlik durumunda basit para politikas› kurallar›n›n gücü üzerinde
durmaktad›rlar. Çal›flmada yazarlar, ABD ekonomisinin dört farkl› yap›sal
makroekonomik modelleri ile az üretim ve enflasyon oynakl›¤› ile sonuç-
lanan para politikalar›n›n özelliklerini incelemektedirler.

Sonraki bölümde, John B. Taylor para politikalar› kurallar›n›n tarihsel
geçmiflini ele alm›flt›r. Bu çal›flma, ABD para politikas› tarihini, para po-
litikas› kurallar› üzerinde yap›lan son araflt›rmalar aç›s›ndan incelemekte-
dir. Çal›flma, mevcut bilgileri ve geçmifl para politikalar›n› kullanarak
geçmiflteki hatalar›n boyutlar›n›n kantitatif ölçümünü tan›mlamaktad›r.
Çal›flmada, bu hatalar›n ekonomi üzerindeki etkileri incelenmektedir.

Sekizinci bölümde, Robert G. King ve Alexandar L. Wolman “Fiyatla-
r›n esnek olmad›¤› durumlarda para politikar› otoriteleri ne yapmal›d›r?”
sorusuna cevap vermektedir. Pratik makroekonomi bu soruya basit cevap
vermektedir: para politikas› enflasyon ve üretimi stabilize etmek için top-
lam talep kontrol edilmelidir. Düflük ve dura¤an enflasyon önemli bir po-
litika hedefi olarak görülmekte, yüksek ve de¤iflken enflasyonun göreceli
fiyat de¤iflkenli¤ini art›rmas›n›n yan›nda üretim ve kambiyo ifllemlerinin
maliyetlerini de art›rd›¤› varsay›lmaktad›r. 

Son bölümde, Arturo Estralla ve Frederic S. Mishkin NAIRU’nun
(enflasyonun h›zl›  de¤iflim göstermedi¤i durumda iflsizlik oran›) rolünü
incelemektedir. Para politikas›n›n toplam ekonomi üzerindeki uzun geçik-
meli etkileri nedeniyle para politikas› önceli¤e sahip olmal›d›r, yani enf-
lasyon artmaya bafllamadan önce devreye girmelidir. Para politikas›n›n
önceden devreye girmesi için, para politikas› yap›c›lar›n›n enflasyonda
meydana gelecek de¤iflimleri tahmin etmelerine yard›m edecek sinyallere
sahip olmalar› gereklidir. Bu sinyallerden biri, iflsizlik ile NAIRU aras›n-
daki fark›n varl›¤›d›r. Bir baflka deyiflle, NAIRU enflasyonun de¤iflim
göstermeyece¤i beklentisi durumundaki iflsizlik oran›d›r.
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