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ASYA KRIZININ FINANSAL KURULUSLAR
UZERINDEKI ETKILERI: IMKB DENEYIMI

Halil KIYMAZ & Osman KILIC”

Ozet

Bu calisma, Asya doviz krizinin Tiirk finansal kuruluglar iizerindeki etkileri-
ni incelemek amacindadir. IMKB’de islem géren 52 finansal kurulus bu calis-
mada kullanilmistir. Krizin hisse senetleri iizerindeki etkileri ‘Jump Diffusion’
modeli ile incelenmistir. Uygulama sonuclari, krizin olusturulan biitiin port-
foyleri beklenmedik bir sekilde etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica kriz son-
ras1 donemde, kriz oncesine gore piyasa degiskenliginde artis oldugu gozlen-
migtir.

L. Giris

Asya krizi gerek is diinyasinin ve gerekse akademiyanin ilgisini énemli
olciide cekmistir. Krizin en 6nemli 6zelligi diinyanin son yillardaki en ba-
saril1 ve hizla gelisen bolgesinde meydana gelmesidir. Bu krizin bir bagka
ozelligide uzun yillar siiren olaganiistii bir ekonomik performansi takip et-
mesidir. Ornegin, bes Asya iilkesinin (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland) son on yildaki ortalama GSYIH biiyiime hiz1 %5 ci-
varinda gerceklesmistir. Ayrica, bu bolge gelismis iilkelerden en fazla fon
akis1 alan bir bolge olmustur. Bu acidan Asya krizi uluslararasi fon akist
ile saglanan bir ekonomik basarinin, bu fonlarin aniden durdurulmasinin
yolagti§1 bir kriz olarak nitelendirilebilir. Ornegin, bu bélgeye olan serma-
ye akis1 93 milyar dolardan -12 milyar dolara diigmiistiir.

Asya krizi diger iilkeleride olumsuz olarak etkilemistir. Doviz krizleri-
nin bir iilkeden digerine kolayalikla yayildig1 bilinmektedir. Bu yayilma
birbiri ile ekonomik baglari olan iilkelerle, benzer makroekonomik kosul-
larda olan iilkeler arasinda daha kolay olur. Bu agidan gelismekte olan pi-

* Dr. Halil Kiymaz, Houston Universitesi-Clear Lake, Finans ve Ekonomi Bliimii, 1§Ielme Fakiiltesi
Tel: (01-281) 283 3208  E-Mail: kiymaz@cl.uh.edu
Dr. Osman Kilig, Finans Boliimii, 1§letme Fakiiltesi, Quinnipiac Universitesi,
Tel: (01-203) 288 52 51 ~ E-Mail: kilic@quinnipiac.edu
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yasalar bu krizden daha kolay etkilenebilirler. Bu ¢alismanin amaci Asya
krizinin Tirk Finansal Kuruluslar iizerindeki etkilerini ‘Jump Diffusion’
(JD) modeli kullanarak ortaya koymaktir. JD modeli hisse senedi getirile-
rini tanimlamakta geleneksel modellere gore daha iyi sonuglar vermekte-
dir. Ciinkii beklenmeyen bilgilerin piyasaya akis1 hisse senedi fiyatlarinda
kesik sicramalara yol agmaktadir. Asya krizide bir dizi olaylardan olustu-
gundan JD modelini kullanarak bu krizin hisse senetleri tizerindeki etkile-
rini arastirmak icin iyi bir uygulama olanagi saglamaktadir. Ayrica, sonug-
lar hizla gelisen bir piyasa olarak, IMKB nin kiiresel olaylara kars1 piya-
sa verimliligi hakkinda yorumda bulunma olanagida vermektedir.

Makale bes boliime ayrilmustir. Ikinci boliimde Asya krizinin genel bir
icerigi ve nedenleri incelenmistir. Ugiincii boliim veri ve yontemi tanim-
larken, uygulama sonuclar1 dordiincii béliimde yer almaktadir. Son boliim
ise kisa bir 6zet ve genel degerlendirmeyi kapsamaktadir.

II. Asya Krizi

2.1. Krizin Baglangici

Asya krizi Giiney Kore ve Tayland’da 1997 yilinin ilk aylarinda baslamis-
tir. Hanbo Steel firmasinin Giiney Kore’de 6 milyar dolar borg ile iflast ve
Sammi Steel ve Kia Motor firmalarinin bunu daha sonraki aylarda takip
etmesi krizin baslangici olarak algilanmaktadir. Tabiki bu firmalarin ifla-
s1, bunlara disaridan saglanan fonlarla bor¢ veren finansal kuruluslar if-
lasin esigine getirmistir. Tayland’dada buna benzer olaylar yasandi.
Samprasong Land firmasi1 yabancilara olan borclarimiédeyemez duruma
diismesi, emlak piyasasina biiyiik olcilide yatirim yapan finansal kurulus-
lar1 zor duruma diisiirdii. Tayland hiikiimetinin finans sirketlerine sagladi-
81 destegi geri cekmesi, yabancilarin hizla kaynaklarim iilke disina ¢ikar-
maya yoneltti. Bu olaylar Tayland Baht’in 2 Temmuz’da devalue edilme-
sine yol acti. Bu devaluasyon ¢ok onemli biiyiikliikte sermayenin bolge
disina ¢ikmasina neden oldu (Radalet ve Sachs, 1998). Banka ve diger sir-
ketlerin iflasi, siyasi belirsizlik, krizin kolaylikla yayilabilme 6zelligi, ve
IMF’nin piyasaya uygun olmayan kosullarda miidahale etmesi Asya kri-
zinin ve yayilmasinin sebepleri olarak kabul edilmektedir. Esas olarak ya-
bancilara ait fonlarin hizla bolge disina ¢ikarilmasi zincirleme olarak fi-
nansal panige yol agmistir. Asya krizi finansal krizlerin nasil biitiin finan-
sal sistemi etkileyen bir krize doniisebilecegine ¢ok iyi bir 6rnek olarak
gosterilmekdedir.
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2.2. Kriz Oncesi Ekonomik Gostergeler

Asya krizinin 6nemli bir 6zelligi gerek piyasadan ve gerekse uzmanlar ta-
rafindan beklenmeyen bir kriz olmasidir. Asya iilkelerinin kriz dncesinde-
ki ekonomik gostergelerinin incelenmesi Asya krizinin nedenlerini algila-
mamiza yardim eder. Tablo 1’de Asya iilkelerinin 1990-1996 dénemlerin-
deki temel ekonomik gostergeleri yer almaktadir. Bu tablonun A panelin-
de goriildiigii gibi, GSYIH min biiyiime hiz1 biitiin iilkeler icin oldukga
yiiksek bir seviyede oldugu ve ortalama %7 civarinda oldugu goriilmek-
tedir. En yiiksek biiyiime hizi %8.6 ile Malezya’da olurken, bunu sirasiy-
la %8.4 ve % 8.1 ile Singapur ve Tayland izlemektedir. Bu devamli biiyii-
me, piyasalarda bu biiyiimenin gelecekte de devam edecegi yoniinde asi-
r1 olumlu iyimserliklere yol agmistir. Table 1’in B panelinde bu iilkelerin
enflasyon oranlari rapor edilmistir. 1990-1996 déneminde enflasyon oran-
larinin diistiigii goriilmektedir. Endonezya, Singapur ve Hong Kong sira-
styla %8.7, %10.1 ve %8.7 ile enflasyon oranlar1 en yiiksek olan iilkeler
olarak dikkat cekerken, diger iilkelerin enflasyon oranlarinin oldukga dii-
stik oldugu goriilmektedir. Yiiksek eflasyonun varligi, sabit doviz kuru
sisteminin spekiilatif haraketlere karsi oldukca duyarli oldugunu goster-
mektedir.

Table 1’in C panelinde ilgili ilkelerin cari islemler dengesinin
GSYIH’ye orami yer almaktadir. Bu oranlar Asya iilkelerinin déviz krizi-
nin olugsmasindan ¢ok once biiyiik cari iglemler agiginin varoldugunu or-
taya koymaktadir. Singapur ve bir 6lciide Giiney Kore disinda, biitiin iil-
kelerin cari iglemler acig1 vardir. Malezya ve Tayland’in cari islemler aci-
ginin siirekli ve yiiksek oranlarda oldugu goriilmektedir. Ornegin, Malez-
ya'nin 1990-1996 donemindeki aci1g1 % 8 civarindadir. Bu rakamlar acik-
¢a cari iglemler aciginin doviz krizi ile ilgili oldugunu ortaya koymakta-
dir. Yiiksek cari iglemler a¢i81 olan iilkeler doviz krizi ile karsilasma egi-
limindeyken, cari iglemler fazlasi olan iilkeler krizi kolaylikla atlatabil-
mektedirler.

2.3. Asya Ulkelerindeki Sermaye Hareketleri

Asya iilkelerine olan yabanci semaye akisi ve bu sermayenin aniden bol-
ge disina cikarilmast Asya krizinin ana nedeni olarak ileri siiriilmektedir.
Kriz uzun yillar siiren olumlu bir ekonomik performanstan sonra olus-
mugtur ve bolge 1990’larda diinyadaki sermaye akisindan en fazla pay
alan bir bolge olmustur. Bu donemde bolgeye olan sermaye akisi bu iilke-
lerin cari iglemler agi§indan daha fazla olmustur. Tablo 2’de Endonezya,
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Malezya, Filipinler, Giiney Kore ve Tayland’in birlestirilmis yurtdis1 ser-
maye hareketleri aktiviteleri yer almaktadir. Bu iilkelerin cari islemler agi-
81 1994°de -24.6 milyar ABD dolan iken, 1995°de -41.3 milyar ve
1996°da -54.9 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Diger taraftan, ayni do-
nemde yurdigt sermaye akisi ise sirasiyla 47.4 milyar ABD dolari, 80.9
milyar ABD dolar1 ve 93.0 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu
asir1 sermaye akist esas olarak kisa vadeli bor¢lardaki artistan kaynaklan-
mustir. Uluslararast sermaye akiglart hem iilkelerin ekonomik politikalari-
na ve hemde diinya piyasalarindaki hareketlere bagldir. Uluslararasi ser-
maye akisinin daha liberal hale gelmesi, ABD ve Japonya’daki diisiik fa-
iz oranlarinin varlig1, olusturulan yeni bono ve hisse senedi fonlarimin da-
ha fazla olumlu sartlarin oldugu Asya bolgesine akigina neden olmustur.
Bu bolgenin ekonomisinin gelecegi hakkinda olusturulan asirt iyimser
beklentilerde bu bolgeye olan sermaye hareketlerinde 6nemli bir rol oyna-
mustir. Tablo 2 ayrica Asya iilkelerine olan fon akiginin tersine dondiigii-
nii gostermektedir. Uluslaras1 Finans Enstitiisii tahminlerine gore, net fon
akimlar1 1996°da 93 milyar ABD dolarindan, 1997°de -12.1 milyar ABD
dolarina diigsmiistiir.

Tablo 3’de ise bes Asya iilkesinin 1985-1989 ve 1990-1996 dénemle-
rindeki ddemeler dengesi gosterilmistir. Bu tabloda sermaye hareketleri-
nin GSYIH’ya oramindaki artis dikkat cekmektedir. Biitiin iilkeler ikinci
donemde sermaye hareketlerinde artis ile karsilagmislardir. Bunlardan
Malezya ve Tayland en yiiksek artig1 gosteren iki iilke olmuglardir.

Asya krizi diinyadaki diger iilkeleride olumsuz olarak etkilemistir. Bu
tiir bir kriz ayn1 bolgedeki ve benzer makroekonomik kogullardaki iilkele-
ri daha kolaylikla etkiler. Hizli gelisen piyasalarda bu krizden etkilenme-
si olasi iilkeler arasindadir. Tiirk sermaye piyasasida diinyadaki en hizli
gelisen piyasalardan biridir. Bu ¢alismada bir doviz krizinin gelismekte
olan bir piyasanin finansal kuruluglarini nasil etkiledigini ortaya koymak-
tadur.

II1. Veriler ve Yontem

3.1. Veriler

Asya krizi sirasinda IMKB’de islem géren 52 finansal kurulug bu galis-
mada kullanilmistir. Bu kuruluslardan bes ayri portfoy olusturulmustur.
Bunlar: Bankalar (12), Holdingler (12), Sigorta (6), Yatirim Ortakliklar1
(14), ve Finansal Kiralama (8)’dir. Bu kuruluslarin hisse senetlerinin giin-
liik kapanis fiyatlart ham verileri olusturmaktadir. DF modelinde yeterli
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sayida gozlem kullanabilmek amaciyla 1 Ocak 1997 ile 30 Haziran 1997
tarihleri arasindaki 100 islem giinii “Olay-dis1 donem”, ve 1 Temmuz
1997 ile 20 Subat 1998 tarihleri arasindaki 142 islem giinii ise “Olay do-
nemi” olarak belirlenmistir. Table 4’te kullanilan verilere ait istatistikler
yer almaktadir. Buna gore, her olusturulan portfoyiin farkli derecede skew
oldugu belirlenmistir. Ayrica, her portfoy %1 anlam seviyesinde leptokur-
tosis oldugu goriilmektedir.

3.2. Yontem
JD modeli Asya krizinin finansal kuruluslar iizerindeki etkilerini incele-
mek amaciyla kullanilmistir. JD modeli esas olarak iki ayr1 kistmdan olus-
maktadir. Wiener islemi hisse senedi fiyatlarinda enformasyon sahibi alim
satici tarafindan yapilan islemlerin etkisini 6l¢erken, ikinci kisim olan Po-
isson islemi hisse senetleri fiyatlarindaki sicramalarin sayisint ve kamu-
oyuna sunulan bilgilerin artik etkisini 6lcer. Buna gore Asya krizi ile ilgi-
li haberler hisse senetleri iizerinde iki etki yaratir. Birincisi, haberin piya-
saya ulagsmasina hisse senedinin gostermis oldugu tepkidir. Ikincisi ise bu
bilgi piyasaya ulasirken artik kalan etkidir. JD modeli bu iki etkiyi birbi-
rinden kolaylikla ayirmaktadir ve bu yiizden geleneksel olarak kullanilan
modellere gore daha iistiindiir.

Bir hisse senedinin t zamanindaki fiyat1 S; ise, JD modeli asagidaki
esitlik ile ifade edilir.

N,
Zt=(a-]/202)+UB,+ZK, (1)
n=1
Burada;
Z,=]n (S[/Sf_]) (2)

B; Brownian motion, N; bagimsiz bir Poisson isemi ve A > 0’ dir. K ise
Poisson sigramanin t zamanindaki biiyiikliigiinii 6lcen ve N,’den bagimsiz
oldugu kabul edilen rastgele bir degiskendir. o ve o ise difiizyon islemi-
nin sirasiyla ortalamasi ve standart sapmasidir. Son olarakta Adt ise hisse
senedi fiyatinin kiiclik zaman araliklarinda sicrama yapma olasiligini gos-
termektedir.

JD modelinde iki ayr1 boliim vardir. Birincisi siirekli degisen kismi ifa-
de eden Z;; = (o - 1/2 0%) + 0B, ve digeride araliklarla degisen kismu ifa-
de eden N,

Zy = > K/ dir.

n=1
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Burada sigrama biiyiikliigiiniin normal olarak dagildigi ve w ortalama ile
&% varyansi oldugu varsayilmigtir. JD modelinin yogunluk fonksiyonu asa-
gidaki esitlikte verilmistir.

f(Z) = 3 {1/121(0*+3™)]"} {exp(-(Z-a-+(0%2)-un/2(0>+n)) fe™ A/n! ) 3)
n=0

Bu yogunluk fonksiyonunu logaritmik olas1 fonksiyonuna koymamiz,
bize JD igleminin logaritmik fonksiyonunu verir.

T
L=-TA+ Y In(X) “)
t=1
burada;
(Zyo+ O - uny?
0 1 7
X=X exp[ 1 A%/n! (5)
=0 (0% + & n)!”2 2(c? + 8% n)

a and o? katsayilar1 JD modelinin ortalama ve varyanslarini ifade eder.
Bu islem giinii getirilerini hesaplamada kullanilacak temeli olusturan Wi-
ener islemidir. Bu esitlige tam sayili sicramalar ilave edilmistir. (6rnegin,
0, 1, 2, vs.). Modeldeki sicramanin sayist Poisson katsayisi, A‘dan belirle-
nir. Bu hergiin beklenen ortalama sigramanin normal sayist olarak yorum-
lanir. Herbir sigrama normal dagilima sahip olup ortalama ve varyansi u
ve 8%’ dir. Maksimum logaritmik olasi teknigi modelin katsayilarini hesap-
lamada kullanilmistir. Hisse senetleri giinliik bilesik getirilerinin siirekli
oldugu kabul edilmig ve logaritmik fonksiyonun vektor katsayilari (o, 02,
u, 8%, A) maksimum edilmistir.

JD tahminleri hem olay ve hemde olay-dis1 donem i¢in gerceklestiril-
migtir. Ortalama ve varyaslar bu iki donemde karsilastirilarak, kriz haber-
lerinin hisse senetleri fiyatlari iizerindeki etkisi dl¢iiliirken, difiizyon isle-
mindeki kaymalarda alim satimin etkisi 6l¢tilmiistiir.

IV. Uygulama Sonuclari

Asya krizine iligkin haberlerin finansal kuruluslar iizerindeki yaratmis ol-
dugu artik etkilerine iligkin sonuglar Table 5’de yeralmaktadir. Tablo 5’in
A ve B panellerinde olay ve olay-dis1 donemlere iligskin tahmin edilen kat-
sayilar yer almaktadir. Bu tahmin edilen katsayilarin cogu istatistiki ola-
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rak anlamli olup, sifirdan farklidir. Sicrama isleminin varyansi difiizyon
isleminin varyansindan hem olay ve hemde olay-dis1 donemde biitiin port-
foyler i¢in daha baskin oldugu goriilmektedir. Ortamala sicrama sayi1si li¢
olarak belirlenmistir. Biitiin kuruluslarin oldugu portfdyde sicrama islemi,
yine difiizyon isleminden daha baskindir. Buda Asya krizi ile ilgili haber-
lerin piyasaya tam olarak bir siirpriz oldugunu géstermektedir. Piyasa ka-
tilanlar1 bu haberlere hem reaksiyon gostermislerdir ve hemde haberlerin
artik etkileri hisse senetleri fiyatlarini etkilemistir.

Olusturulan portfdyler ayri ayri incelendiginde, olay déoneminde orta-
lama sigcrama sayisinin %23 arttifin1 gérmekteyiz. Ayni sekilde herbir
portfdyiin sigrama katsayisina baktigimizda, Finansal Kiralama portfoyii
%106.47, Yatirnm Fonlar1 portfoyii %50.24 ve Sigorta portfoyi
%31.85’lik bir artis gostermistir. Bankalar ve Holding portfdylerinin ort-
lama sicrama sayilarinda ise tam tersine %9.04 ve %26.11’lik azalma be-
lirlenmistir. Buna ragmen, bu iki grubun sicrama say1 varyanslari olay do-
nemine gore %34.61 ve %3.08’lik bir artis gostermiglerdir.

Olay ve olay-dis1 donemler arasindaki katsay1 tahminlerinin farklilik-
lar1 Table 6’da rapor edilmistir. Olusturulan biitlin portfoyler i¢in bu iki
donemi karsilastirdigimizda, ortalama giinliik sigrama sayilari ve varyans-
lart arasinda istatistiki olarak bir farklilik olmadigini gérmekteyiz. Buna
gore, portfoy degiskenliginin kaynagi sicrama islemi olmaktadir. Yani de-
giskenlikteki (volatility) biitiin artiglar sicrama isleminden gelmektedir.
Olay ve olaydis1 donemleri varyaslar agisindan karsilastirdigimizda, di-
fiizyon igleminin varyansinda azalma olurken, sigrama isleminin varyansi
artmistir.

Bu sonuglar sigrama isleminin biitiin portfoyleri icin baskin oldugunu
gostermektedir. Ortalama sigrama sayist ii¢’lin iizerinde, sicrama islemi-
nin varyansi difiizyon isleminin varyansindan daha fazla, ve difiizyon is-
leminin oldukca kii¢iik oldugu belirlenmistir. Boylece Asya krizi ile ilgili
haberlerin olay doneminde hisse senedi hiyatlarinda biiyiik sicramalara
neden oldugu ve bu sicramalarin piyasa katilanlarince beklenmedigini
gormekteyiz.

Ayrica asagidaki genel ozelliklerin olusturulan biitiin portfdyler i¢in
gecerli oldugunu gérmekteyiz. Birincisi, sigrama isleminin varyansi, di-
fiizyon isleminin varyansindan baskindir. ikincisi, difiizyon islemini var-
yansi oldukga kiiciiktiir. Buda rastgele haberlerin portfoyleri esit bir sekil-
de etkiledigini ortaya koymaktadir. Ugiinciisii ise, sigrama isleminin var-
yansinin oldukga biiyiik olmasidir. Bu sigramaya neden yol agan bilginin
piyasa icin gercekten surpriz oldugunu gostermektedir. Asya krizinin fi-
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nansal kuruluslar {izerindeki etkili oldugunu ve piyasa degiskenligini ar-
tirdigim1 gormekteyiz. Finansal piyasa ve katilimcilar degiskenlikteki bu
artig1 tahmin edememislerdir. Buna ragmen piyasaya akan yeni bilgilere
reaksiyon gostermislerdir.

Olay caligmalarinda en 6nemli konulardan biri piyasaya yeni gelen bil-
ginin hisse senedi fiyatlarina kisa siirede yansiyip yansimadigidir. Piyasa-
larin yeni gelen bilgiyi cabuk olarak hisse senedi fiyatlarina yansittigini
yoniindeki hipotez “yeni bilgi hipotezi” olarak adlandirilir. Bu hipotez
arastirmacilarin ¢alismalarinda olduca dar bir olay donemi kullanmalarini
tavsiye eder. Bu hipotezin altenatifi ise “bilginin sizmas1” hipotezidir. Bu
da piyasaya gelen bilginin daha 6nce bir sekilde piyasaya sizdigini savun-
maktadir.

Bu agidan sonuclar degerlendirildiginde, finanal kurulug hisse senetle-
rinin piyasaya gelen yeni bilgiyi hemen fiyatlara yansittigini gormekteyiz.
Yani piyasa katilanlar1 Asya krizi ile ilgili haberlere reakssiyon gostermis-
lerdir. Bu bulgular hala gelismekte olan ve spekiilasyonlara kolaylikla ko-
nu olan bir piyasa olan IMKB nin piyasa verimliligi gostermesi agisindan
ilgingtir. Genel olarak, bulgular finansal kuruluglarin hisse senetlerinin
global olaylardan biri olan Asya krizine karsi piyasa verimliliginin oldu-
gunu gostermektedir.

V. Ozet ve Sonuc

Bu ¢alisma Asya krizinin IMKB’de iglem goren finansal kuruluslarim his-
se senetleri tizerindeki etkilerini JD modeli yardimi ile incelemektedir.
Asya krizi bu bolgeye olan sermaye akisinin aniden kesilmesinin bir so-
nucu olarak ortaya ¢ikan bir panik krizi olarak diisiiniilmektedir. Bu ¢alis-
ma, bir doviz krizinin diger bir iilkeye nasil yayilip etkileyebilecegini gos-
termek amacindadir. Calismada, IMKB’de islem géren 52 finansal kuru-
lusun hisse senedi fiyatlar1 kullanilmigtir. Arastirma sonuglari, modeldeki
sicrama isleminin olusturulan biitiin portfoylerin ortak 6zelligi oldugunu
gostermektedir. Buda piyasa katilanlarinin bu krizi beklemediklerini orta-
ya koymaktadir. Ayrica, olay donemi ve olay-dist donem karsilastirildi-
ginda, piyasa degiskenliginin 6nemli dl¢iide arttigini ve bu kuruluslarin
Asya krizinden etkilendiklerini gormekteyiz. Son olarak, bu hisse senetle-
rinin piyasaya saglanan bilgileri hemen yansittig1 ve dolayisiyla Asya kri-
zine iligkin haberlere karsi piyasanin verimli oldugunu saptanmistir.
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Tablo 1: Asya Ulkelerinin Ekonomik Performanslar

Panel A: GSYIH Biiyiime Oranlart (%)

Ulkeler 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 95 8.2 8.6
Filipinler -0.5 0.3 2.1 44 47 5.7 2.8
Singapur 7.3 6.3 104 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 biiyiime

Panel B: Enflasyon Oranlari (%)

Ulkeler 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 45 4.9 6.0
Malezya 4.4 4.7 3.6 3.7 5.3 3.6 42
Filipinler 18.7 8.9 7.6 9.1 8.1 8.4 10.1
Singapur 34 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 34 5.2 5.7 5.9 4.9
Panel C: Cari Islemler Dengesi (GSYIH’nin %’si olarak)
Ulkeler 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Hong Kong 8.4 6.6 6.6 8.1 1.9 22 0.6
Endonezya 44 44 25 -08 -15 43 -34
G. Kore -2 32 -17 -02 -15 -19 -4.9
Malezya 23 91 41 -10.1 -11.5 -134 -5.9
Filipinler -63 25 32 -67 -37 -51 -5.9
Singapur 9.5 124 124 85 181 179 16.3
Tayland 87 86 86 -65 -72 -9.0 -9.2

Kaynak: IFS International Financial Statistics, 1997.
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Tablo 2: Bes Asya Ulkesinin Sermaye Hareketleri* (Milyar ABD dolar1)

1994 | 1995 (1996 [1997° | 1998P

Cari Islemler Dengesi -24.6 |-41.3 |-54.9 |-26.0 | 17.6
Sermaye Harketleri (Net) 474 | 809 | 92.8 | 152 | 15.2
Ozel Ser.Hareketleri (Net) 40.5 | 774 | 93.0 |-12.1 | 94
Sermaye Yatirimlari 122 | 155 | 19.1 | 4.5 7.9
Dogrudan Yatirimlar 4.7 4.9 7.0 7.2 9.8
Portfoy Yatirimlari 7.6 | 10.6 | 12.1 |-11.6 | -1.9

Ozel Krediler 282 | 61.8 | 74.0 | -7.6 |-17.3
Ticari bankalar 24,0 | 49.5 | 555 |-21.3 |-14.1
Diger Krediler 42 | 124 | 184 | 13.7 | -3.2
Resmi Transferler (net) 7.0 3.6 | -02 | 27.2 | 24.6
Uluslararasi Kuruluslar -04 | -06 | -1.0 | 23.0 | 185
Karsilikh Krediler 7.4 4.2 0.7 43 6.1
Diger Borclanmalar (net) -17.5 |-259 |-19.6 |-11.9 | -5.7
Rezerv Hareketleri (Altin haric) | -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 Katsay1 Tahminleri

Halil Kiymaz & Osman Kili¢

Islem Degisken Tahmini  Olay-disi donem Olay donemi
Banka
n=12
Difiizyon o Katsay1 -14.72 -17.01
Std-hata (97.51) (42.35)
o2 Katsay1 342 77.20
Std-hata (212.64) (82.82)
Sicrama u Katsay1 10.96 46.17
Std-hata (17.04) (13.73)
0?2 Katsay1 26297.61 27106.34
Std-hata (23670.06) (6050.39)
A Katsay1 3.83 2.83
Std-hata (4.02) (0.52)
Holding
n=12
Difiizyon a Katsay1 8.84 -29.50
Std-hata (15.53) (34.70)
o’ Katsay1 1.09 25.23
Std-hata (42.94) (65.31)
Sigcrama u Katsay1 1.84 39.73
Std-hata (9.00) (13.01)
&? Katsay1 24991.76 33642.56
Std-hata (27745.60) (7636.51)
A Katsay1 3.87 3.52
Std-hata (4.62) (0.75)
Sigorta
n=6
Ditiizyon o Katsay1 19.17 -18.66
Std-hata (16.52) (33.04)
o’ Katsay1 24.66 29.77
Std-hata (31.34) (66.72)
Sicrama u Katsay1 11.46 19.40
Std-hata (12.94) (9.24)
&? Katsay1 34425.55 20909.20
Std-hata (9107.76) (5019.54)
A Katsay1 2.70 3.56
Std-hata (0.47) (0.81)
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Islem Degisken Tahmini  Olay-disi donem Olay donemi
Yat. Ort.
n=14
Difiizyon o Katsay1 546.62 1474.30
Std-hata (821.20) (6254.21)
o? Katsay1 1447.01 2880.39
Std-hata (1642.40) (12495.38)
Sigrama u Katsay1 105.81 10.83
Std-hata (29.88) (22.21)
o2 Katsay1 46944.22 15396.89
Std-hata (13097.37) (11206.99)
A Katsay1 2.09 3.14
Std-hata (0.52) (2.92)
Leasing
n=8
Difiizyon o Katsay1 -50.12 8.07
Std-hata (5.74) (15.01)
o? Katsay1 7.71 645.34
Std-hata (9.31) (19.69)
Sigrama u Katsay1 20.14 53.96
Std-hata (10.03) (0.55)
&2 Katsay1 23472.15 134.97
Std-hata (5812.16) (2.13)
A Katsay1 3.09 6.38
Std-hata (0.54) (0.28)
Biitiin Finansal
n=52
Difiizyon o Katsay1 -37.89 -1.37
Std-hata (1334.32) (0.42)
o’ Katsay1 305.47 0.27
Std-hata (2661.75) (0.51)
Sigrama u Katsay1 63.59 17.43
Std-hata (33.93) (5.40)
&? Katsay1 17831.58 14762.00
Std-hata (6593.12) (2666.27)
A Katsay1 3.52 4.34
Std-hata (1.67) (0.57)
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MENKUL KIYMET FIYATLARININ
ALTERNATIF ZAMAN SERISI MODELLERI
KULLANILARAK ONGORULMESI
UZERINE BIR NOT

Kiviletm METIN & Giilnur MURADOGLU*

Ozet

Bu galigmanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB), vekto-
rotoregresif (VAR) modeli, stokastik mevsimsel modeller (SSM) ve hata dii-
zeltme modelleri (ECM) gibi alternatif zaman serisi modellerinin 6ngorii per-
formanslarim karsilastirmaktir. IMKB nin gelismekte olan piyasa olma 6zel-
ligi dikkate alinarak, menkul deger fiyatlari, para arzi, enflasyon orani, faiz
oranlari, doviz kuru ve biitge agig1 kullanilarak tahmin edilmistir. Daha sonra
sirastyla kisa, orta ve uzun 6ngorii donemlerinde drneklem dig1 6ngorii meto-
du ile Ocak -Aralik 1995 donemi i¢in alternatif 6ngorii modellerinin 6ngori
performanslari karsilagtirilmistir. Ampirik sonuclar ECM’in piyasa hareketle-
rini daha iyi yakalayabildigini gostermistir.

L. Giris

Cesitli ampirik calismalar, menkul kiymet fiyatlarinin ¢cok degisken (Shil-
ler, 1989) ve ongoriilemez (De Bondt, 1991) oldugunu gostermesine rag-
men, diger bir¢ok calisma i¢in dogru fiyat 6ngdrii modellerinin se¢imi ol-
dukca ilgi ceken bir konu olmustur. Onceki ¢alismalar, menkul deger fiyat-
lar1 ile iktisadi faaliyetler arasinda korelasyon oldugunu da gostermistir.
(Fama, 1981; Cohrane, 1991). Ticaret hacminin diisiik, sirket performans-
lari ile ilgili sinirlt ve zamaninda agiklanmayan bilgilerin varoldugu ve ser-
maye birikiminin devlet kontroliinde olustugu 6zellikle gelismekte olan iil-
kelerin zayif hisse senedi piyasalarinda, menkul deger fiyatlar1 6ngoriiliir-
ken makroekonomik degiskenler, onemli bagimsiz degiskenler setini olus-
turur. Dolayistyla, ticaretin zayif oldugu devlet tarafindan kontrol edilen

“ Doc. Dr. Kivileim Metin, Bilkent Universitesi, Tktisat Bliimii, Ankara,
Tel: (90.312) 29020 06  Fax: (90.312) 266 51 40  E-Posta:Kivilcim@bilkent.edu.tr
Giilnur Muradoglu, Manchester Universitesi, Muhasebe ve Finans Boliimii, Manchester, Ingiltere.
Tel: (44.161) 27539 36 Fax: (44.161) 2754023  E-Mail: Gulnur.muradoglu@man.ac.uk
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ekonomilerde, makroekonomik degiskenler menkul kiymet fiyatlarinin 6n-
gorii modellerinde iyi tahmin ediciler olmasi beklenir (Jung ve Boyd,
1996). Menkul kiymet fiyatlarinin ongoriildiigii bir cok ¢alisma ABD ve
Ingiliz piyasalari iizerine olmasina ragmen gelismekte olan piyasalar iizeri-
ne yapilan calismalar da global piyasalarda menkul deger ticareti yapan ve
uluslararasi cesitlenmelerden kar elde eden kurumsal ve 6zel yatirimcilar
icin esit derecede oneme sahiptir.

Bu ¢alisma, IMKB’de menkul deger fiyatlarininin tahmin edicileri ola-
rak makroekonomik degiskenleri kullanan iic zaman serisi modelinin 6n-
gorili performanslarint karsilastirmaktadir. (Muradoglu ve Metin, 1996)
calismasi, IMKB’de menkul kiymet fiyatlari ile makrodegiskenler arasin-
da es-biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermistir. Bilindigi iizere, hata dii-
zeltme temsilcisi, eg-biitiinlesme ile isomorfik olup, menkul kiymet fiyat-
larinin ongoriilebilir olduguna isaret eder. Boylece hata diizeltme modeli
(ECM) ampirik olarak tahmin edilir ve 6ngorii performanslari, cok bilinen
Vektor otoregresif Model (VAR) ve Stokastik Mevsimsel Model (SSM)
olarak adlandirilan ampirik modellerin 6ngorii performanslart ile karsilas-
tirthir (Franses (1998), Franses ve Koehler (1998). VAR modeli zaman
icinde sabit tahminler verirken ECM modeli, hata diizeltme teriminin var-
181 yiiziinden dinamik bir bilesene sahiptir. SSM ise verilerdeki periyodik
yapiy1 dikkate alarak sabit tahminler verir. Yukarida kisaca 6zetlenen eko-
nometrik modellemeye dayanan bu ¢alisma, Ocak 1986-Aralik 1995 6r-
neklem donemini kullanarak IMKB endeksi igin, Ocak-Aralik 1995 déne-
minde Ongorii yapmay1 amaglamaktadir. Calismada kullanilan 6rnek do-
nemi tarafimizdan 6zellikle 4 Nisan 1994 finansal krizini icerecek sekilde
secilmistir. Veri setinin bittigi donemden sonrada IMKB endeksi goreceli
olarak kiiciik, biiyiik inis ve ¢ikiglar yasamistir. Buna ragmen, bu tiir dal-
galanmalardan ziyade sadece biiyiik krizin 6ngorii modellemesi icinde yer
almasi istendiginden, veri seti 1995 yil sonu itibariyle sonlandirilmisgtir.

Bu calismanin organizasyonu soyledir. Ilk olarak verilerin kisa bir ta-
min1 yapilmustir. ikinci olarak verilerin zaman serisi 6zellikleri (Franses,
1991)’de tanimlan mevsimsel birim kok testi ile incelenmistir. Uciincii
olarak, iic model ampirik olarak tahmin edilmis ve 6ngérii performansla-
11 karsilastirilmistir. Son olarak sonuglar verilmistir.

IL. Veriler

Veri seti IMKB nin kuruldugu Ocak 1986’dan Aralik 1995°e kadar olan
aylik gozlemlerden olusur. Menkul kiymet fiyatlar1 IMKB’nin aylik bile-
sik endeks degerleri ile (ISE) temsil edilir. (Muradoglu ve Metin,
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1996)’daki es-biitiinlesme iliskisi ve yiiksek frekansl bilgilerin nihai ya-
tirimcilar tarafindan kullanildigi g6ézoniine alindiginda, asagidaki degis-
kenler menkul deger fiyatlarinin tahmincileri olarak kullanilir: Biitce aci-
&1, Merkez Bankasinin Hazineye olan avanslari (A) ile temsil edilir. Faiz
oranlar1 (R) olarak hazine bonolarma iligskin aylik bilesik faizler kullanil-
mustir. Tiirk Lirast dolar doviz kuru (E) Merkez Bankasinin sikca dolar re-
zervlerini kullanarak acik piyasa islemlerine bagvurmasi nedeniyle veri
setine katilmistir. Enflasyon (P) tiiketici fiyat endeksi iledl¢iilmiis, para
arzi ise M1 tarafindan temsil edilmigtir.! Hi¢ bir seri mevsimlere dalgalan-
malarda armdirilmamustir.

III. Mevsimsel Birim Kok Testi

Cesitli mevsimsel modellerin istatistiksel 6zelliklerinin de farkli olmasin-
dan dolay1 ve mevsimselligin toplulastirilmisg serilerde nicelik bakimindan
onemli olmasindan da dolayi, bir tiir mevsimsellik varken yanliglikla di-
ger bir tiir mevsimselligin modele uyarlanmasi ciddi yanliliga yada bilgi
kayiplarina neden olabilir. (Beaulieu ve Miron, 1993). Bu ¢alismada, de-
teministic mevimsellik mevsimsel kukla degiskenlerle modellenmistir ve
stokastik mevsimsellik, (Franses 1991)’in aylik veriler icin gelistirdigi
metod ile test edilmistir.

! Okuyucuya sunulmamasina ragmen caligmada biitiin modeller M2 ile tahmin edilmistir, fakat hi¢ bir modelde 6ngd-
rii performanslart degismemistir.
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Tablo 1: Aylik Toplulastirilmis Serilerde Mevsimsel Birim Kok Test
Sonuclar1 (Hy: 1(1,1))

ISE E M1 M2 P A R CV’s
5%
t:m -1.91 | 0980 |-3.23 |-3.030 | 0950 | -0.73 | 099 | -3.24
t:my -1.98 |-1.59 | -1.50 | -1.370 | -1.11 | -1.10 | -0.77 | -2.65
t:m3 080 |-141 |-1.32 |-1.790°| -1.89"| -1.54 | -0.62 | -1.71
timy 221 | 0510 | -1.83 | -0.860 | -0.93 | -2.32 | -1.46 | -3.82
tims 253 |-020 |-0.63 |-1510 | -1.36 | -2.59 | -2.75 | -2.99
t:mg 240 |-037 |-1.71 |-2.050 | -146 | -2.19 | -1.03 | -3.12
t:my 097" 050" | -043" | -1.040"| 0.750°| 045" | -0.39"| -0.12
t:mg 036 | 0210 | -1.25 | 0330 | -1.74 | -1.08 | -0.37 | -3.15
t:my 244 | 0050 | -1.53 |-0450 | -1.21 | -1.37 | 095 | -2.54
t:myg 256 |-1.35 | -1.58 | -1.090 | 048 | -1.31 | -1.00 | -3.07
temy 0.030 |-1.27° | -1.19" | -0.180 | -1.47° | -0.31 | -0.18 | -0.73
t:myy 203 |-0.80 |-1.08 |-0300 | -0.90 | -1.09 | 1.310| -3.16
Fimy=m,=0 2.840 | 1.070 | 255 | 2210 | 2.100 | 429 | 573" | 553
Fims=nts=0 3.380 | 0.170 | 325 | 2210 | 0.700 | 336 | 147 | 5.84
F:m7=ntg=0 3.380 | 0.170 | 7.670"| 1.400 | 2.800 | 1.16 | 0.65 | 5.90
F:mg=119=0 4230 | 1250 | 1.620 | 0460 | 0720 123 | 229 | 5.71
Fimp=npp=0 | 2.860 | 1.970 | 2.790 | 0.000 | 2.100 | 1.12 | 373 | 5.84
Fimz=.=n1p=0 | 5.660° | 1.500 | 5490°| 1.770 | 12.10" | 3.06 | 1.77 | 445

Not: Tahmin edilecek yardimer regresyon denklemi:

@ (B)Ys Sy 1141000, 1 HISY3 14704y 3 0 H TS Y, (2475 11+ o+

oY 6,17 T10Y6,-2T 1Y 7,011 T12Y 7,02+ Uity

Eger m;=0 ise, kok1'in varligi reddedilemez. Eger m, den my,’ye kadar hepsi anlamli derecede sifir’dan farkli ise, hig bir
mevsimsel birim kok yoktur. 7, ve 7y’ler tek tarafli testlerdir, ancak diger t-testleri cift taraflidur.

Kritik degerler Franses (1990). (*) 5% anlam diizeyinde anlamli.

Yardimci regresyonlar sabit terim, trend, 11 mevsimsel kukla degiskeni
ve bagiml degiskenin 12 gecikmeli degerini icerirler. Mevsimsel birim kok
test sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir. 7| parametresinin t-degeri; mevsimsel
olmayan frekansta 5% anlamlilik diizeyinde birim kok oldugunu ve biitiin
serilerin I(1) oldugunu gostermekterir. Ayn1 zamanda, Tiirk Lirasi dolar do-
viz kurunda (E), biitce aciginda (A), ve faiz oranlarinda (R) mevsimsel kok
olduguna dair giiclii kanitlar vardir; bu sonugta serilerin I(1,1) oldugunu ve
stokastik mevsimselligi gidermek igin (1-B'?) filtresinin kullanilmas1 ge-
rektigini gosterir. Menkul kiymet fiyatlar1 (ISE), M1, enflasyon (P) icin
stokastik mevsimsellik reddedilebilir, ama geriye kalan deterministik mev-
simsellik, 11 mevsimsel kukla degisken kullanarak modellenebilir.
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IV. Menkul Kiymet Fiyatlarimn Makroekonomik Ongoriileri

4.1. Ongorii Modelleri

Bu calismada menkul kiymet fiyatlarini makroekonomik degiskenlerle
ongorebilmek icin iic degisik model kullandik. Ilk model; her bir cari de-
giskenin modeldeki biitiin degigkenlerin geciktirilmis (bu modelde beg
kez) degerleri iizerine regresyonunu gerektiren VAR modelidir?:

6 5
Vir= Qg+ 2 X i Vij it Eir 1
i=lj=1

burada y;, degiskenler vektoriidiir, [ISE, E, M1, P, A, R]; i=1..6 degis-
kenleri gosterir ve j=1..5 gecikme sayisin1 gosterir’.

Ikinci model; (Box ve Jenkins, 1970 )’de tanimlandig1 gibi degisken-
lerin aylik biiylime hizlarinin yillik farklara doniistiiriilmesini gerektiren
SSM modelidir. Tablo 1°deki sonuglar1 géz 6niine alarak, 13 kokiin birim
cemberde oldugunu ve ikisinin ise sifir frekansinda oldugunu varsayarak
AA, filtresini uyguladik:

6 5
AP A Yi=ip+ 2 X i; Ap Ao yij it €ir 2
i=lj=1

burada A kaginci dereceden fark alindigini gostermektedir.

Ugiincii model; (Muradoglu ve Metin, 1996)’da es-biitiinlestikleri ra-
por edilen degiskenler icin tahmin edilen mevsimsel ECM modelidir.
(Engle ve Granger, 1987)’de onerilen ECM dinamik bir sistemdir; bu sis-
temdeki hata diizeltme terimi uzun donem denge iliskisinden sapmalari
temsil eder ve kisa donem dinamikleri ise farki alinmig terimlerin gecik-
tirilmis degeri olarak ifade edilir. Mevsimsel ECM soyle ifade edilebilir:

65
Ap2 Yir= Qio+ Qj Vijr12+2 2 i Ap Yij it Eir 3
i=lj=1
4.2. Ampirik Sonuclar
Tablo 2, VAR, SSM ve ECM modellerinin 6érneklem dis1 6ngorii donem-

2 (Doornik ve Hendry, 1994)"nin PcFim!'i kullanildiginda; alt: degiskenli VAR, ECM ve SSM modellerinde en yiiksek
gecikme saysmnin beg olmasina izin verilmitir.

3 Burada sonular rapor edilmemesine ragmen, biz birinci derece farklara dayanan VAR modelini de belirledik ve tah-
min ettik fakat sonuglar degismedi. Ayrica, (Holden, 1995)’in belirtttigi gibi “esbiitiinlesen duragan olmayan degis-
kenler i¢in yanlizca birinci derece fark: alnmg degiskenlerden olusan VAR modeli yanligtir”.
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leri, Ocak-Haziran 1995, Ocak-Eyliil 1995, Ocak-Aralik 1995, icin bir
adim sonraki 6ngorii istatistiklerini gosterir. N adet denklem ve H 6ngorii
icin birikimli %>(NH)/NH istatistigi sayisal parametre sabitliginin bir in-
deksidir. Ongorii hatalaria dayanan ve k tahmin edilecek parametre sayi-
st iken, 6ngorii testi F(NH,T-k); ayn1 zamanda daha iyi ol¢iim saglayan
test istatistigi olarak (Chong ve Hendry, 1986) ve (Clements ve Hendry,
1998) tarafindan rapor edilmistir.

VAR modeli i¢in; biitiin drnek dis1 6ngorii donemleri i¢in, ikiden yiik-
sek olan birikimli > degerleri ve 6ngorii F degerleri, 6rneklem donemi
parametre degerlerinin 6ngorii donemindekilerden farkli oldugunu ifade
ederler. SSM ve ECM spesifikasyonlarinda, Ocak-Aralik 1995 disindaki
biitiin 6rnek dig1 ongorii donemleri i¢in parametre sabitligi kabul edilmis-
tir. Bu da modellerin 6ngorii kabiliyetlerinin uzun dénemlere nazaran ki-
sa donemlerde daha giiclii oldugunu gosterir.

Tablo 2: VAR, SSM ve ECM Modellerinde bir Step Sonraki Ongoriilerin
Ongori Istatistikleri

Ornek dig Ongiri VAR SSM ECM
dngorii ddnemi istatistikleri spesifikasyonu spesifikasyonu spesifikasyonu
Ocak-Haziran 1995 | Kimilatif (ANH)NH | 4436)/36=3.633 1(36)/36=0.778 1(36)36=1.251
Ongorii F(NH,TK) test | F(36,66)=2.200 [0027]| F(36,64)=0.524 [0.9811] | F(36,65)=0.847 [.1020]
Ocak-Eylil 1995 Kiimilatif y(NHNH | y2(54)/54=3.434 (4)54=1.122 1P(54)/54=1.598
Ongbrii F(NH,TK) test | F(54,63)=2.041 [0034]"| F(54,61)=0.744 [ 8633] | F(54,62)=1.065 [ 4030]
Ocak-Aralik 1995 | Kiimilaaf ((NH)NH | 3(72)72=3.217 ATDM=20240 M=
Ongorii FNH,TK) test | F(72.60)=1.874 .0066] | F(72,58)=13.190 00007 | F(72,59)=11.293 .0000]

“1%’de anlaml
“*5%’de anlamli

Tablo 3, parametre sabitligi testini gecen SSM ve ECM ig¢in, bir adim
sonraki ongoriilerin 6ngorii performansini saptayabilmek icin kullanilan
ongorii standart hatalarini (FSE), ongorii hatalarinin ortalamasin1 (MFE)
ve 6ngorii hatalarinin karelerinin ortalamasini gosterir.

Bir 6ngorii teshis istatistigi olarak FSE’nin kii¢iik degerleri ECM mo-
delinin daha iyi performansa sahip oldugunu gosterir. Ortalama temayiilii
olcen, MFE, ECM’nin sistematik olarak olmasi gerekenin altinda tahmin
ettigini, SSM’nin ise ilk 6 ay i¢inde olmas1 gerekenin iistiinde, daha son-
ra ise olmasi gerekenin altinda tahmin ettigini gosterir. Fakat, MFE’nin
mutlak degerleri, SSM modelinde ECM’ye gore daha kiiciiktiir. Hassas
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ayarl bir ngérii performansi 6l¢iisii olan MSFE, 6ngorii modellerinin go-
receli tahmin dogrulugunu olger. Biitiin 6rneklem disi donemler igin
MSFE, ECM modelinin SSM modeline gére daha basarili oldugunu gos-
termistir.

Tablo 3: Ongérﬁ St"andart Hatalar1 (FSE), Ortalama Ongérﬁ Hatalar:
(MFE) ve Ongorii Hatalarimin Karelerinin Ortalamasi (MSFE)

Ornek dig1 Ongorii VAR SSM ECM
ongorii donemi 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-Eyliil 1995 MFE -0.13227 0.05219 0.26539
FSE 0.24282 1.13548 0.47371
MSFE 0.07457 1.29204 0.29483
Ocak-Aralik 1995 MFE -0.23322 0.01905 0.18150
FSE 0.27080 1.15938 0.41802
MSFE 0.12772 1.07675 0.20768
V. Sonug

(Muradoglu ve Metin 1996) Tiirk menkul kiymetler piyasasinin para po-
litikast degiskenlerine gore etkin olmadigint gostermistir. Bu durum, ko-
laylikla elde edilebilen politika degiskenlerini kullanarak menkul degerle-
rin ongoriilerini yapan, yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in kar firsatlari ol-
dugunu gosterir. Cesitli 5ngdrii modelleri incelenerek kar getiren cesitli ti-
caret kurallari, makroekonomi politikalar iizerine varolan bilgilere da-
yandirilir.

Bu calisma, 4 Nisan 1994 finansal krizini icerecek sekilde secilmis bir
orneklem dénemini Ocak 1986-Aralik 1995 kullanarak IMKB endeksini
ongodrmeyi amaglamaktadir. Calismada 6ngorii donemi Ocak-Aralik 1995
olup, Ocak-Haziran 1995, Ocak-Eyliil 1995, Ocak-Aralik 1995 donemle-
ri Ongoriilmiistiir. IMKB’de getirileri ongdren iyi tanimlanmis modeller
birim ¢emberde 13 birim kok oldugunu varsayan SSM modeli ve uzun dé-
nemi oldugu kadar verilerin kisa donem etkilerini de g6z 6niine alan mev-
simsel ECM modelidir. Modellerin hata dlctimleri her ii¢ 6ngorii done-
minde de ECM’nin SSM’den daha iyi performans gosterdigini isaret et-
mektedir. SSM sadece kisa donem mevsimsel bilgiler giincellestestirecek
bir tarzda uyumlanmustir. Icinde, uzun dénem dengesinden sapmalari, ha-
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ta diizeltme terimini bulunduran ECM modeli, piyasa hareketlerini daha
kesin gostermistir.
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TURKIYE’'DE PARA POLITIKASI
UYGULAMALARINDA IZLENEN
NIHAI AMACLAR

Hacer OGUZ*

Ozet

Bu calismada, Ocak 1989-Nisan 1998 doneminde, Tiirkiye Cumhuriyet Mer-
kez Bankasi’nin para politikas1 uygulamalarinda esas aldig1 nihai amaglar ve
bunlarin her birine verdigi nispi onem derecesi istatistiksel olarak aragtiril-
maktadir. Bu dogrultuda, ilk olarak, Merkez Bankasi i¢in bir politika tepki
fonksiyonu olusturulmustur. Tepki fonksiyonu iizerinde Granger nedensellik
testi uygulanarak izlenen nihai amaclar saptanmistir. Bunu takiben varyans
ayristirimi yapilarak her bir nihai amaca atfedilen 6nem belirlenmistir. Gran-
ger nedensellik testi ve varyans ayristirimi sonuglarina gore Tiirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankas1 para politikast uygulamalarinda, nispi onem sirasiyla,
doviz kuru, fiyat ve para arzi degigkenlerinin istikrarin1 amaglamigtir.

L. Giris
Tiirkiye’de para politikasini, yasa geregi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi yiiriitmektedir. Yasa, para politikasini yiiriitme gorevini Merkez
Bankasi’na verirken para politikasinin uymasi gereken temel kurali ve pa-
ra politikasinin yonlendirilmesi gereken nihai amaclar1 agik olarak belirt-
mistir. Yasaya gore para politikasi kalkinma planlariyla ve yillik program-
larla uyumlu olmalidir. Bu kural, Banka’nin, yillik programlarda temel
ekonomik degiskenler icin hedeflenen rakamlari veri almasini, para poli-
tikasini bu hedeflerle tutarli bicimde olusturmasini dngdrmiistiir. Para po-
litikasinin nihai amaglari olarak ise siirekli biiytime, fiyat istikrari, doviz
kuru istikrar1 ve mali piyasalarda istikrar sayilmistir (Morgil, 1998).
Merkez Bankasi yasasi, esasen, para politikasinin nihai amaglarmni si-
ralayarak Banka’'nin yonelebilecegi nihai amaclar iizerine genel bir sinir-
lama getirmistir. Yasa’nin kendisi, Merkez Bankasi’nin bunlar arasinda
bir tercih yapmasina higbir sekilde engel teskil etmemistir. Ustelik, eko-

* Yrd. Dog. Dr., Akdeniz Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat Boliimi, Antalya.
Tel: (0242) 227 8545 Faks: (0242) 22760 41  E-posta:Hacer@iibf.akdeniz.edu.tr.
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nominin mevcut yapisi, i¢inde bulunulan ekonomik konjonktiir ve tanim-
lanan nihai amaclar arasindaki celigkiler genel basliklar1 altinda sunulabi-
lecek bir kisim faktorler Yasa’da belirtilen nihai amaglarin tiimiiniin ayni
zamanda gerceklestirilmesini olanaksizlastirmaktadir. Bu tiir faktorler
Merkez Bankasi’n1 sayilan amaclar arasinda bir se¢cimde bulunmaya ve bu
secimi belirli bir yonde yapmaya zorlamistir. Tanimlanan nihai amaglar
arasinda Merkez Bankasi’n1 secim yapmaya gotiiren ve bu secimi yonlen-
diren kasitlayict faktorlerin varhigi yetkililerce c¢esitli zamanlarda yapilan
aciklamalarda belirtilmistir.

Merkez Bankasi’nin politika amac secimini etkileyen faktorler ii¢ fark-
It kaynaktan gelmektedir. Bu faktorler, yukarida belirtilen basliklar altin-
da, ticlii bir gruplandirmaya tabi tutulabilir. Ekonominin yapisiyla iligkili
kisitlayici faktorler birinci grup olarak ele alinirsa, bu grupta 6nde gelen
faktorlerden birisi tilkenin gelismislik diizeyidir. Genel olarak, gelismek-
te olan bir ekonomide para politikasini yiiriiten bir merkez bankasi, gelis-
mis lilkeler merkez bankalarinda son yillarda biiyiik kabul goren ve “fiyat
istikrarinin saglanmasi” olarak tanimlanan tek hedefli para politikasi stra-
tejisine bagl kalamamaktadir. Tiirkiye gelismekte olan bir ekonomiye sa-
hip oldugu icin Merkez Bankas1 reel kesimi, finansal kesimi, 6demeler
dengesini ve enflasyonu birlikte gdzeten bir yaklagimla nihai amaclarini
belirlemek durumunda kalmistir (Ercel, 1998a). Aslinda, amaclari siralar-
ken Yasa’nin kendisi de bu noktayi dikkate almistir.

Ekonominin yapisiyla iligkili kisitlayici faktorlere yer verilen birinci
gruptaki bir diger 6nemli faktor ise kamu kesiminin ekonomideki payinin
yiiksekligi ve kamu kesimini destekler nitelikteki yasal ve kurumsal dii-
zenlemelerdir. Merkez Bankasi’nin, Yasa’da belirtilen kosullar altinda,
kamu kesimine finansman saglama yiikiimliiliigiiniin bulunmasi, artan ka-
mu kesimi aciklarinin Merkez Bankasi tarafindan karsilanmasina yol aca-
rak, Banka’nin fiyat istikrarina agirlik vermesini engellemistir. Banka’nin
fiyat istikrarin1 gerceklestirmeye yonelik bir para politikasi izlemesi ve
bunu basarmasi, bir para otoritesi olarak sadece Banka’nin kendisinin de-
gil, diger otoritelerin de bu amaca bagliliklarini gerekli kilmistir. Nitekim,
1998 yil1 baginda siyasi otoritenin enflasyonla miicadele konusunda karar-
liligint agiklamast ve ayni zamanda Hazine’nin bir finansman programi
uygulamaya koymasi, fiyat istikrarma oncelik vermesi yolunda Merkez
Bankasi’na uygun bir ortam hazirlamistir. Genel olarak, kamu kesiminin
ekonomideki pay: yiiksek iken, mevcut otoriteler arasinda politika hedef-
leri konusunda fikir birliginin saglanmasi para politikas1 yoniinden daha
vazgecilmez hale gelmektedir.
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Merkez Bankasi’nin siyasi otoriteden tam olarak bagimsiz olmamasi,
Banka’nin nihai amag se¢imini yonlendiren 6nemli bir kisitlayic faktor-
diir. Bir merkez bankasinin fiyat istikrarin1 gerceklestirmeyi amag olarak
secerek bu dogrultuda hareket edebilmesi, siyasi otoriteden bagimsizligi
oOl¢iisiinde miimkiindiir. Giintimiiz teorik tartismalarda, bagimsiz bir mer-
kez bankasinin yonelmesi gereken yegane nihai amag olarak “fiyat istik-
rarinin saglanmasi” savunulurken, bir merkez bankasinin bagimsizlik dii-
zeyi de fiyat istikrarina verilen 6nem derecesinden cikarilmaktadir.

Ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir, Merkez Bankasi’nin nihai
amaclari arasinda degisiklik yapmasini, belirli biri lehine 6nceliklerini de-
gistirmesini gerektiren ikici kisitlayici faktorler grubu olarak ele alinabi-
lir. 1994-1997 doneminde ekonomik konjonktiiriin mali piyasalarda istik-
rar1 saglamay1 birincil 6ncelikli mesele haline getirmesi bu faktoriin one-
mini ortaya koyan ¢arpici bir érnektir. Bu donemde, mali piyasalardaki is-
tikrarin 6nemli bir kosulu olan doviz kuru istikrari, fiyat istikrar1 da dahil
olmak iizere, diger tiim nihai amaglara baskin gelmistir.

Merkez Bankasi’m1 se¢cim yapmaya zorlayan liclincii grup kisitlayici
faktorler ise tamimlanan nihai amaglar arasinda varolan geliskilerdir. Or-
nek vermek gerekirse, doviz kuru aginmalari bir taraftan cari iglemler den-
gesini iyilestiren diger taraftan ise enflasyonu hizlandiran etkilere sahip-
tir. Bundan dolayi cari islemler dengesi hedefi ile enflasyon hedefi ayni
zamanda gerceklestirilememekte ve iki hedef arasinda birbirini diglama
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonun cok ciddi bir problem olarak 6ne
ciktigi donemlerde enflasyonu artiracak bigimde doviz kuru aginmalarina
izin verilmez iken cari islemler dengesini saglamanin ve siirdiirmenin 6ne
¢ciktigi donemlerde bu tercih yapilabilmektedir (T.C. Merkez Bankasi,
1998).

Sayilan bu ve benzeri diger faktorlerin kisitlamasi ve yonlendirmesi al-
tinda Merkez Bankasi para politikasinin nihai amaglarini belirlemektedir.
Bu cercevede, Merkez Bankasi’nin para politikas: uygulamalarinda hangi
nihai amagclari, hangi oncelige gore izledigi aciga c¢ikarilmasi gereken
onemli bir konudur. Bu yonde yapilacak bir arastirma, kendi bagina bilim-
sel bir caba olmanin 6tesinde resmi agiklamalar1 gerceklesen sonuglarla
karsilagtirmaya ve para politikasina iliskin uygulama sonuclarini objektif
bicimde degerlendirmeye firsat vereceginden; gelecekteki para politikast
secenekleri, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik diizeyi ve Merkez Banka-
st’n1 belirli politika tercihleri yapmaya zorlayan faktorler hakkinda bilgi
sunacagindan ilave bir deger tasimaktadir. Calismanin,bu yonleriyle, Tiir-
kiye’de gerceklestirilen para politikast uygulamalar1 konusunda mevcut
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olan anlayisa katki yapacagi beklenmektedir.

Bu calismada, Merkez Bankasi’nin para politikasi uygulamalarinda iz-
ledigi nihai amaclar, her birine atfettigi nispi énem istatistiksel olarak
arastirllmaktadir. inceleme, Ocak 1989 - Nisan 1998 dénemini kapsamak-
ta ve aylik veriler kullanilmaktadir. Merkez Bankasi’nin para politikast ni-
hai amaclari, degiskenler bazinda ele alinmaktadir. Para politikast nihai
amag degiskeni ile 6nceden belirlenen bir degeri almasi ve saptanan siire-
de bunu siirdiirmesi arzulanan bir nihai hedef degisken kastedilmektedir.
Hedeflenen degerden bir sapma beklendiginde, Merkez Bankasi’nin para
politikasi araglarini (tools) kullanarak para politikas1 arag (instrument) de-
giskeninin degerini degistirmek suretiyle tepki verdigi varsayilmaktadir.
Ozetle, nihai amag¢ degiskeni, merkez bankasinin 6nceden belirlenen he-
def deger etrafinda istikrarli tutmaya calistig1 bir degiskendir.

Calismanin izleyen ikinci boliimiinde basit bir teorik ornek tizerinde
bir merkez bankasinin karar problemi ve bunun politika tepki fonksiyonu
seklinde ortaya ¢ikan ¢6zlimii sunulmaktadir. Bu boliimden elde edilen fi-
kirler sonraki boliimlerde kullanilmaktadir. Uciincii boliimde Merkez
Bankasi’nin politika tepki fonksiyonu tanimlanmaktadir. Spesifik olarak,
Merkez Bankasi tepki fonksiyonunda yer almasi gereken degiskenler tar-
tisilmakta ve tepki fonksiyonunun bi¢imi belirlenmektedir. Dordiincii bo-
liimde, Merkez Bankasi’nin politika tepki fonksiyonunun istatistiksel ana-
lizi yapilmaktadir. ilave olarak, ayni boliimde, nihai amaglara iligkin bul-
gular aktarilmakta, yorumlanmakta ve donemsel karsilastirmalar yapil-
maktadir. Calisma, sonug¢ boliimiinde yapilan degerlendirmelerle bitiril-
mektedir.

IL. Analitik Olarak Bir Merkez Bankasinin Karar Problemi ve Coziimii
(Bir merkez bankas1 hangi nihai amaclar1 izlemektedir (sorusu (hangi de-
giskenlerin hedeflenen biiyiime hizlarindan beklenen sapmalara merkez
bankas1 politika ara¢ degiskeninin degerini degistirerek tepki vermekte-
dir( seklinde sorularak esdeger bicimde yanitlanabilir. Bu gecisi saglayan
fikirler basit bir teorik ¢ercevede gosterilebilir.

Merkez bankasinin karar problemi kisitlamali bir dinamik optimizas-
yon problemi olarak tasarlanabilir (Cecchetti, 1998). Para politikasi nihai
amaclarmin belirlenmesi baglaminda, olusturulan kisitlamali dinamik op-
timizasyon probleminin ¢6ziimii merkez bankasinin tepki fonksiyonunu
vermektedir. Bu tepki fonksiyonunun katsayilari, para otoritesi olarak bir
merkez bankasinin nihai amag¢ degiskenler {izerindeki tercihlerini yansit-
maktadir. Dolayisiyla, yukaridaki ilk soru, tepki fonksiyonu iizerinde
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(hangi degiskenlerin biiyiime hizi tahminlerindeki degismelere merkez
bankas1 para politikas1 ara¢ degiskeninin degerini degistirerek tepki ver-
mektedir) sorusuna doniismekte ve yanit1 yine bu tepki fonksiyonundan
bulunabilmektedir (Bernanke ve Mihov, 1996).

Bir 6rnek yardimiyla dinamik optimizasyon problemi ve ¢oziimii gos-
terilebilir. U¢ donem (t=0,1,2) siiren basit bir ekonomi diisiiniilmektedir.
Kolaylik saglamasi diisiincesiyle merkez bankasinin birini veya her ikisi-
ni birlikte amaglayabilecegi sadece iki degiskenin bulundugu ve bunlarin
paranin biiylime hizi ile enflasyon oldugu varsayilmaktadir. Merkez ban-
kasinin politika ara¢c degiskeni olarak interbank faiz oranimi kullandigi
varsayllmistir. Faiz orani (i) normal diizeyiyle, para arz1 (M) ile fiyat se-
viyesi (P) ise logaritmalartyla kullanilmistir. m, para arzinin, p ise fiyat se-
viyesinin logaritmast olmak iizere t=0 aninda fiyat seviyesinin (p,), para
arzinin (m,) ve faiz oranimin (i,) veri oldugu ve bilindigi varsayilmaistir.
t=1 ve t= 2 donemlerinde fiyat seviyesinin ve para stokunun, sirasiyla, (II-
1) ve (II-2) sayili yapisal denklemlerde tanimlanan dinamik hareketi gos-
terdigi varsayilmaktadir:

p=m+e (II-1)
m=Ai_|+€m, (I1-2)

Bu denklemler, ayn1 zamanda merkez bankasi optimizasyon problemi-
nin kisitlamalaridir. (II-1) sayili denkleme gore fiyatlar (p,) aynt donem-
deki para arzina (m,) ve dolasim hizi soklar1 gibi diger stokastik faktorle-
re (&, baghdir. (II-2) sayili denkleme gore ise para arzi (my) ters yonde
ve A oraninda politika ara¢ degigkeninin bir donem gecikmeli degerine
(ii.1) ve stokastik faktorlere (g.,,,) baglidir. Basitlik amaciyla stokastik te-
rimlerin (¢) rasgele yiiriiyiis siireci izledikleri varsayilmaktadir:

€pt=Ep -1t Mpt (I1-3)
Em=€m,t-1 M mt (H'4)

1 ler sifir ortalamali, sabit varyansh tesadiifi terimlerdir.

Merkez Bankasi’nin t=0 déneminin basinda t=0, t=1 ve t=2 ic¢in fiyat-
lar ve para arz1 degiskenleri i¢in biiyiime hedeflerini belirledigi kabul edil-
mektedir. Hedeflerin nasil belirlendigi bir tarafa birakilirsa, (II-1) sayilt
denklemden her iki degiskenin beklenen biiylime hizlarinin ayni olmast
gerektigi goriilmektedir: Ey(p,-py)=E,(m,-m,). Dolayistyla, bu beklentiy-
le uyumlu olarak, degiskenler i¢in hedeflenen biiyiime hizlar1 da birbirine



30

Hacer Oguz

esittir. Analizin genelligini bozmaksizin, her iki degiskenin hedeflenen
biiytime hiz1 sifir alinabilir. Sifir biiylime hizi hedefi, degiskenlerin mev-
cut seviyelerinin siirdiiriilmesinin arzulandig1 anlamina gelmektedir.

t=1 donemine gecildigi ve para arzi1 ile fiyatlarin gerceklestigi
varsayilmaktadir. ij veri oldugundan, t=1 déneminde gerceklesen para ar-
z1 ve fiyatlar, stokastik faktorlerin (upy, Wy,1) gerceklesmesine bagl ola-
rak t=0 donemindeki degerlerinden farkli olacaktir. Dolayisiyla t=1 done-
minde degiskenlerin gercek biiylime hizi hedeflenen sifir biiylime hizin-
dan farkli olacaktir. Stokastik faktorler nedeniyle t=1 dénemi i¢in hedef-
lenen degerden bir sapma oldugunda, merkez bankasi nasil davranir? Po-
litika ara¢ degiskeninin degerinde bir ayarlama yapar mi1?

Yeni durumda merkez bankasinin politika ara¢ degiskeni vasitasiyla
nasil tepki verecegi nihai amaclarina baglidir. Nihai ama¢ dogrultusunda
tepki verip vermemeye, ne oranda tepki verecegine merkez bankasi karar
vermektedir. Dolayisiyla, merkez bankasinin gercek anlamda sahip oldu-
gu nihai amag bu noktada 6nem kazanmaktadir. t=0 doneminden baslaya-
rak degiskenler icin hedefler saptanmasi tek basina merkez bankasinin po-
litika uygulamasinda neyi amacladigini gostermeye yeterli degildir. Mer-
kez bankasinin hangi degiskenlerin hedeften beklenen sapmasina tepki
verdigi, her birine tepkisinin nispi biiyiikliigii nihai amag¢ degiskenler iize-
rindeki tercihlerini ortaya koymaktadir.

t=1 doneminde gerceklesen durum karsisinda merkez bankasinin poli-
tika ara¢ degiskeni aracilifiyla davranisi, dinamik optimizasyon modeli
amag fonksiyonu iizerinde agiklanabilir. Buraya kadar sunulan diisiincele-
re uygun olarak, merkez bankasinin amac¢ fonksiyonu, degiskenlerin he-
deflenen degerlerinden (biiyiime hizlarindan) sapmalari cinsinden tanim-
lanabilir. Bu durumda, t=1 déneminde, merkez bankasinin amag fonksiyo-
nu, bir kayip fonksiyonu formunda, degiskenlerin hedeften beklenen sap-
malarinin kareler toplami seklinde gosterilebilir:

E| [%_ (P2-po)* + % (mz—m0)2] + % (i1-i0)® (I-5)

(II-5) sayili denklemde EI1 [.......... ] sembolii t=1 donemindeki bilgiye
kosullu beklentileri ifade etmektedir. Para stoku ile fiyatlarin biiylime ora-
n1 hedefleri sifir alindig1 i¢in kayip fonksiyonunda bu degiskenlerin sade-
ce beklenen biiylime hizlar1 goziikmektedir. Kayip fonksiyonunda (II-5),
merkez bankasinin para politikas1 nihai amac degiskenleri tizerindeki ter-
cihlerini o ve  parametreleri yansitmaktadir. o parametresi, merkez ban-
kasinin paranin biiyiime hizi hedefine, dolayisiyla, hedefe ulagmaya ver-
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digi nispi agirlig1 gostermektedir. =0 iken paranin biiyiime hizinin istik-
rar1 amaglanmamaktadir. (II-5) denklemindeki son terim merkez bankasi-
nin para politikasi ara¢ degiskeni olarak faiz oranini istikrarh tutma giidii-
stintin bulundugunu gostermektedir. Ancak, her ne kadar faiz orani degis-
meleri bir kayip olarak algilansa da, burada faiz oranimin kendisi nihai
amag degiskeni degildir.

(II-5) kay1p fonksiyonu veri iken, bu fonksiyonun (II-1) ve (II-2) kisit-
lart altinda matematiksel olarak minimizasyonu, t=1 doneminde gercekle-
sen yeni durum karsisinda politika ara¢ degiskeninin optimal degerini asa-
gidaki gibi vermektedir:

M(em1+ep1-po)+oM(emi-mp) + Pig
M(l+o) + P

i]=

(I1-6)

(II-6) sayili denkleme gore politika ara¢ degiskeninin t=1 doneminde
optimal bulunan degeri (i;*), yapisal denklemlerde para arzinin politika
degiskenine tepki katsayist (A) yaninda, politika yapimcinin tercih para-
metrelerine de (a, p) dayanmaktadir. t=1 doneminde yeni durum altinda
politika arac¢ degiskeninin optimal bulunan degeri (i,*) ile t=0 doneminde
iken politika ara¢ degiskenin t=1 doneminde beklenen degeri Ey(i;*) ara-
sinda gerceklesen fark politika ara¢ degiskeni degerinde ortaya ¢ikan de-
gismeyi gostermektedir: [i;*-Ey(i;*)]. (II-6) sayili denklemden hareketle
politika ara¢ degiskeninde gerceklesen degisme miktart modeldeki para-
metreler ve stokastik faktorler yoniinden gosterilebilir:

)\-[(T]ml"'npl)"'omml]
M(l+o) + P

i1-Eo(ip) = (1-7)

(I1-7) sayilt denklemden goriildiigili tizere merkez bankasinin politika
ara¢ degiskenini nasil ayarlayacagi, amag¢ fonksiyonunda yer alan para-
metre tercihlerine de (a, ) dayanmaktadir. Merkez bankasinin enflasyon
ve para arz tahminlerinde ara donemde ortaya ¢ikan sapmalara politika
ara¢ degiskeni yoluyla tepki miktari, kayip fonksiyonunda hedeflenen de-
gerlerden sapmalara merkez bankasi tarafindan atfedilen nispi agirliklara
baglhdir. Buradaki basit cercevede, a=0 iken, fiyat istikrarim etkilemedi-
&i siirece, merkez bankasi para miktarinin istikrarint amaclamamakta ve
dolayistyla politika degiskeninin degerini degistirmemektedir.
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Politika arac¢ degiskeninin degisimi, ayrica, enflasyon ve para arzi bii-
yiime hiz1 beklentilerindeki degismelerle iliskili oldugu gosterilebilir. t=2
donemi icin enflasyon ve para arzi biiyiime hiz1 beklentileri, sirasiyla t=0
ve t=1 donemlerinde olusturulur. Her bir degisken i¢in t=1 doneminde
olusturulan beklentilerin t=0 doneminde olusturulan beklentilere gore de-
gisim miktari, (II-1) ve (II-2) sayili denklemlerden hareketle, enflasyon ve
para arzi i¢in sirasiyla asagidaki gibi yazilabilir:

E; p2 - Eg p2 = -Mij - Eoit] + iy (II-8)
Ejmj - Eg my = -Aij - Egij] + My (I1-9)

(I1-8) ve (II-9) sayili denklemler (II-7) sayili denklemle birlikte cebir-
sel isleme tabi tutuldugunda politika ara¢ degiskenindeki degisim miktar1
enflasyon ve para arzi biiylime hizi beklentilerindeki degismelerle iligki-
lenmektedir:

ij - By [ij]= )[—; [(E1p2 - Egp2) + a(Eym; - Egmy)] (II-10)

(I1-10) say1l iliskide degiskenlerin biiyiime hizlar1 beklentilerdeki de-
gismeler yerine degiskenlerin logaritmik seviyeleri beklentilerindeki de-
gismeler yer almaktadir. Bu durum matematiksel iglemlerin sonucunda or-
taya cikmis olup, sadece goriiniirde bir fark yaratmaktadir. Ciinkii, 6rne-
gin p’yi ele alirsak, t=0 ve t=1 donemlerinde t=2 donemi i¢in olusturulan
biiylime hizi beklentisi gerceklesen p,’a gore tanimlanmaktadir. Her iki
donem beklentilerinde p, ortak bir terimdir. Bilinen bu p, ortak terimi, bii-
ylime hiz1 beklentilerindeki degismeleri bulmak i¢in yapilan ¢ikarma isle-
mi sirasinda bir sabit islevi gorerek kaybolmaktadir. Dolayistyla biiyiime
hiz1 beklentilerindeki degisme, logaritmik olarak seviyelere iliskin bek-
lentilerdeki degismeye esittir. O halde (II-10) sayili denklem, ayni1 zaman-
da biiytime hiz1 beklentilerindeki degismeleri yansitmaktadir.

(I1-10) sayili denklemde, (II-5) sayilt amag¢ fonksiyonunda oldugu gi-
bi, hedeflenen degerler de gozilkmemektedir. Bu sonug, enflasyonun ve
para arzi biiylime hiz1 hedefinin sifir alinmasindan 6te, hedef degerin sa-
bit tutulmastyla iligkilidir. Yine, (II-10) tizerinde p’yi iceren birinci ifade
tizerinde diisiiniiliir ise E,, ve E; beklentileri hedeflenen enflasyondan bek-
lenen sapmalar olarak tanimlanabilir. t=2 donemi icin hedeflenen enflas-
yon t=0 doneminin baginda belirlendiginden ve beklentilerin olusturuldu-
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gu donem ilerledikce bu hedef degismediginden, E, ve E; icinde bu hedef
bilinen ortak bir sabit terim olarak ¢ikarma islemi sirasinda kaybolmak-
tadir. Ornegin, dénemler arasinda enflasyon beklentilerindeki degisme ile
enflasyon beklentilerinin hedeflenen enflasyondan sapmalar iginde ta-
nimlanan degisme birbirine esittir. Sonug olarak, (II-10) denklemi, her bir
degisken i¢in beklenen biiyiime hizinin biiyiime hizi hedefinden sapmasi-
na kars1 politika ara¢ degiskeninin tepkisini 6zetlemektedir.

(II-10) denklemi para politikas: ara¢ degiskeninin degerindeki degis-
meleri, beklentilerdeki degismelere iliskilendiren merkez bankasi tepki
fonksiyonudur. Hedeflenen degerlerden beklenen sapmalar bir kayip ola-
rak algilayan ve bunu minimize etmeye calisan bir merkez bankasi, degis-
kenlerin biiyiime hiz1 beklentilerindeki degismeye, bir amag degisken ola-
rak her bir degiskenin istikrarina atfettigi nispi 6nem dogrultusunda tep-
kide bulunmaktadir. Tepki fonksiyonundaki nispi agirliklar, kayip fonksi-
yonunda hedeften sapmalara verilen nispi agirliklar1 yansitmaktadir. Ka-
y1p fonksiyonunda a=0 durumu, merkez bankasinin para arzinin hedeften
beklenen sapmasini, enflasyonu etkilemedigi siirece bir kayip olarak algi-
lamadigini, para arz1 beklentilerindeki degismeye tepki vermedigini gos-
termektedir. Dolayisiyla, o=0 iken para arz1 {izerine bir biiyiime hedefinin
konmusg olmasi bir anlam ifade etmemektedir. Sonug olarak, hangi degis-
kenin amag¢ degisken olarak izlendigi sorusu, hedeflenen degerlerinden
beklenen sapmalara para otoritesinin tepki gosterdigi degiskenler belirle-
nerek yanitlanmaktadir. Bu sekilde bir tepki fonksiyonunun tahmininden
hareketle bir merkez bankasinin amag (kayip) fonksiyonuna aldigi nihai
amag degiskenleri ve bunlara verdigi nispi agirliklar istatistiksel olarak
saptanabilmektedir.

II1. T.C. Merkez Bankasi’nin Politika Tepki Fonksiyonu
Ikinci boliimde sunulan basit teorik ornek iizerinde ortaya konan fikirler
temel alinarak Merkez Bankasi'nin para politikast uygulamalarinda nihai
amaglar1 ve her birine verdigi nispi 6nem istatistiksel olarak belirlenecek-
tir. Bu dogrultuda, bu boliimde (II-10) sayilt denklemle gosterilen politi-
ka tepki fonksiyonun bir benzerinin Merkez Bankasi’nin amaglamis oldu-
gu diisiiniilen degiskenler esas alinarak olusturulmasi hedeflenmektedir.
Bir tepki fonksiyonunun olusturulmasi i¢in 6ncelikle degiskenlerinin
belirlenmesi gereklidir. Politika tepki fonksiyonunun bagimli degiskeni,
bir politika ara¢ degiskeni olmalidir. Politika ara¢ degiskeni, ayn1 zaman-
da, politika gostergesi islevi goren bir degiskendir. Para politikas1 bagla-
minda, politika ara¢ degiskeni, bir merkez bankasinin giinliik operasyon-
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larinda hedefledigi ve kontrol ettigi bir degiskendir. Operasyonel hedef
degisken olarak da adlandirilan bu degisken, bir merkez bankasinin ope-
rasyon prosediiriine bagli olarak ya bir rezerv biiyiikliigii ya da merkez
bankasinin aktif olarak islem yaptig1 bir para piyasasindaki kisa vadeli bir
faiz oranidir. Merkez Bankasi’nin operasyonel hedef degiskeni (politika
ara¢ degiskeni) tepki fonksiyonunun bagimli degigkeni olarak alinacaktir.
Fakat, incelenen donemde, Merkez Bankasi politika ara¢ degiskenini za-
man zaman degistirmis, tek bir degiskene bagl kalmamistir. Bu durum
uygun bir politika ara¢ degiskeninin bulunmasini giiclestirmektedir. An-
cak, bankalararasi para piyasasi faiz oran1 Merkez Bankasi tarafindan pa-
ra politikasi ara¢ degiskeni olarak nispeten daha sik kullanilan bir degis-
kendir.

Merkez Bankasi, bankalararasi para piyasasi olusturulduktan sonra
acik piyasa islemlerine benzer iglemleri bu piyasada yapma ve bu islem-
lerini repo yoluyla gerceklestirme imkanina kavusmustur. Bu gelismeler
sayesinde, Merkez Bankasi i¢in bir faiz oranini operasyonal olarak hedef-
leme olanagi dogmustur. Bu araclar vasitasiyla Merkez Bankasi bankala-
rarasi para piyasasi faiz oraninin hassas ayarini yapabilir olmustur. Ban-
kalararasi para piyasasi faiz orani, Banka’nin bu piyasadaki kendi faiz ko-
tasyonlarint ve islem miktarlarini degistirmesi yoluyla yonlendirilmekte-
dir (T.C. Merkez Bankasi, 1998). Merkez Bankasi, bu piyasada ¢ift yonlii
faiz kotasyonu vererek ve bankalara taninan iglem limitleri dahilinde kisa
vadeli 6diing saglayarak, bu piyasadaki faiz oranlarini yonetmektedir.
Bankalararasi para piyasasi faiz orani, cogu zaman, Merkez Bankasi'nin
beklentilerindeki degismelere tepkide bulunan bir politika ara¢ degiskeni
olarak kullanilmistir. Bu diisiincelerden hareketle, interbank faiz oraninin
para politikasi ara¢ degiskeni olarak alinarak istatistiksel analizin yiiriitiil-
mesinin uygun olacagina karar verilmistir.

Merkez Bankasi’nin tepki fonksiyonunun agiklayici degigkenleri belir-
lenirken, dncelikle Banka’nin nihai amag se¢imini yonlendiren faktorlerin
gbzoniinde bulundurulmast gerekmektedir. Bu cercevede ilk olarak geli-
sen bir ekonomide bir merkez bankasinin sadece ve sadece fiyat istikrari
amactyla kendini sinirlandiramayacagi; reel kesimi, finansal kesimi, dig
odemeler dengesini birlikte gbzetmesi geregi dikkate alinmalidir. Yasa ko-
yucu, Merkez Bankasi’nin amaclarini siralarken bu ihtiyaci gdzoniine al-
mistir. Dolayisiyla, Yasada tanimlanan tiim nihai amag¢ degiskenler agik-
layict degiskenler listesine dahil edilmelidir.

Yapisal, yasal ve kurumsal nedenlerle para politikasi amaglarinin be-
lirlenmesinde Merkez Bankasi heniiz tam bagimsiz olmadigindan, Mer-



Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalarinda Izlenen Nihai Amaclar 35

kez Bankas1’nin tepki fonksiyonuna diger otoritelere bagimlilig1 yansitan
degiskenler de dahil edilmelidir. Hiikiimetlerin maliye politikas1 ve bu-
nunla bagimli olarak Hazine nin bor¢ ve nakit yonetimi politikas1 Merkez
Bankasi’nin politika tercihlerini etkilemektedir. Bu politikalar, Merkez
Bankasi’n1 mevcut para politikasi nihai amaclarini degistirme, esnetme ve
erteleme durumunda birakabilmektedir (Serdengecti, 1998).

Maliye politikasinin genisleticilik derecesi ve kredibilitesi, Merkez
Bankasi’nin politika tercihlerini kisitlayict olabilmektedir (Dedeoglu,
1998). Bir istisna olmaktan cikip neredeyse kural haline gelen genisletici
maliye politikalar1 enflasyona yol agarken, programlanan biitce ile ger-
ceklesen biitce rakamlart arasinda dnemli boyutlara ulasan sapmalar, ma-
liye politikasinin kredibilitesini ve ongoriilebilirligini azaltarak belirsizlik
yaratmakta ve donerek enflasyonu beslemektedir. Enflasyonu diislirmeyi
ve fiyat istikrarin1 saglamay1 amaglayan Merkez Bankasi, bu gelismelere
bagh olarak, fiyat istikrar1 amacindan uzaklasarak, belirsizliklerin yol ag-
181 finansal istikrarsizlikla miicadeleyi politika onceligi haline getirmek-
tedir.

Genisletici ve kredibilitesi diisiik maliye politikas1 uygulamalarinin
Merkez Bankasi’nin para politikasinin 6ncelikleri iizerindeki etkisi, yasal
olarak belirli kosullar altinda Merkez Bankasi’nin kamu kesimini finanse
etme zorunlulugunun 6tesinde baska nedenlerden de kaynaklanmaktadir.
Kamu kesiminin ekonomide, 6zellikle borclanma faaliyetleri yoluyla fi-
nansal sektdorde 6nemli bir paya sahip olmas1 Merkez Bankasi i¢in bir ba-
gimlilik yaratmaktadir. Hazine’ nin piyasadan bor¢lanmasi giiglestiginde
ve faizler iizerinde baski olusturdugunda, Merkez Bankasi gelecekte borg-
lanma kosullarinin daha fazla kétiilesebilecegi ve Hazine nin bor¢lanma-
sinin daha fazla zorlasabilecegi, bu nedenle Merkez Bankasi’n1 para poli-
tikasini tiimiiyle uygulayamaz kilabilecegi kaygisiyla finansal piyasalarda
istikrar1 saglamay1 ve siirdiirmeyi politika onceligi yapmaktadir. Merkez
Bankasi para arzini kontrol edebilse dahi, kamu kesiminde baslayabilecek
bor¢clanma krizlerini 6nlemek diisiincesiyle, fiyat istikrarinin bozulmast
pahasina para arzini genisleterek kamu kesimini finanse etmektedir.

Maliye ve borg yonetimi politikalarinin Merkez Bankasi politika uygu-
lamalarinda yarattig1 bu bagimlilik Merkez Bankasi’nin amag fonksiyo-
nunda fiyat istikrart yaninda finansal piyasalardaki istikrarin da yer alma-
sin1 gerektirmektedir. Bu baglamda 6zellikle doviz kuru istikrar1 amaglan-
maktadir. Aslinda, Merkez Bankasi, kendiliginden, bu degiskenlerin istik-
rarint amaclayabilir. Ancak, maliye ve bor¢ yonetimi politikalar1 bu degis-
kenlerin istikrarint saglamayi1 oncelikli hale getirebilmektedir.
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Merkez Bankasi’nin amag fonksiyonuna ve dolayistyla tepki fonksiyo-
nuna alinmasi gereken degiskenlerin ve bunlarin 6nceliklerinin belirlen-
mesinde maliye ve bor¢c yonetimi politikalart yukarida belirtilen dogru-
dan etkileri yaninda dolayl bir sekilde de etkilidir. Animsanacag gibi, po-
litika ara¢ degiskeni, degiskenlerin beklenen ve hedeflenen degerlerinin
bir fonksiyonu olarak tepki fonksiyonunda tanimlanmaktadir. Merkez
Bankasi, bu degiskenlere iliskin kendi beklentilerindeki degismeye, poli-
tika ara¢ degiskeni vasitasiyla tepkide bulunmaktadir. Merkez Bankast,
degiskenler hakkinda beklenti olustururken uygulanan maliye ve bor¢ y6-
netimi politikalarina iligkin bilgiyi de kullanmaktadir. Bu baglamda, kon-
solide biitce dengesi, kamu kesimi genel dengesi, kamu kesimi bor¢clanma
geregi ve devlet i¢ bor¢lanma faiz oranlari Merkez Bankasi’na sozkonusu
politika uygulamalar1 hakkinda bilgi tasiyan baslica gostergelerdir. Mer-
kez bankasinin beklenti olusum siirecinde kamu kesiminin etkilerini yan-
sitmak i¢in devlet i¢ bor¢lanma faiz orani bir gosterge olarak kullanilacak-
tir. Devlet i¢ bor¢lanma faiz oran1 maliye ve bor¢ yonetimi politikalarin-
dan birlikte etkilendiginden ve bu degisken i¢in aylik veriler mevcut ol-
dugundan dolay1 se¢ilmistir.

Buraya kadar yapilan aciklamalarda, Merkez Bankasi’nin para politi-
kas1 uygulamalarinda cesitli nedenlerle fiyatlarin, iiretimin, déviz kuru-
nun ve mali piyasalarin istikrarin1 amaglamis olabilecegine isaret edildi.
Heniiz bahsedilmemekle birlikte, Merkez Bankas: kredibilite kazanma ve
gelistirme giidiisiine de sahip olabilir. Bu diisiinceyle Merkez Bankasi bir
parasal biiyiikliigiin veya faiz oranmin istikrarini amaclayabilir. Tiirki-
ye’de faiz oranlart siyasi baskilara cok fazla maruz kalan bir degiskendir
(Ergel, 1996). Dolayisiyla, faiz oranlarinin boyle bir gayeyle izlenmis ol-
ma ihtimali zayiftir. Buna karsilik, para arzinin belirtilen amagla se¢ilmis
olma ihtimali daha giigliidiir. Dolayistyla, bu arastirmada degiskenler lis-
tesine para miktar1 da ilave edilmektedir.

Calismada istatistiksel uygulamalar sirasinda iiretimin gostergesi ola-
rak Merkez Bankasi’nin aylik sanayi tiretim indeksi (Y) kullanilmaktadir.
Fiyat seviyesi icin Devlet Istatistik Enstitiisii’niin 1987 bazli toptan ve tii-
ketici fiyati1 endekslerinin ortalamasi (P) ; doviz kuru olarak 1 ABD dola-
rinin Tiirk Lirasi karsiligi (E); para miktar1 olarak M2Y tanimli parasal
biiyiikliik (M); ve i¢ bor¢lanma faiz orani olarak Hazine nin i¢ bor¢lanma
basit faiz orani serisi (i) kullanilmaktadir. Bu degiskenlerden hareketle
Merkez Bankasi’nin tepki fonksiyonu olusturulmaktadir.

Merkez Bankasi’nin politika tepki fonksiyonunu gelistirmek icin x ile
bir degiskenin logaritmasi, x, ile bu degiskenin t aninda gerceklesen de-
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geri gosterilmistir. Bir t aninda n dénem sonrast i¢in X’in beklenen biiyii-
me hiz1 E(xy, - X seklinde tanimlanmustir. E((.....) sembolii t aninda
mevcut olan bilgiye kosullu beklentileri gdstermektedir. Tiim degiskenle-
rin beklenen biiyiime hiz1 bu sekilde hesaplanmaktadir. Uretimin bekle-
nen biiyiime oranm1 E(y,,-y,), beklenen enflasyon orani E(py,,-py), doviz
kuru beklenen asinma orant E(e,-€;), para arzi beklenen artis orant
E(m,-m,) simgeleri ile tepki fonksiyonunda yer almaktadir. Merkez
Bankasi’nin nihai amag¢ degiskenlerini belirlemek icin tepki fonksiyonu
vektor otoregresyon formunda (VAR) olusturulmustur. Uretimin beklenen
biiylime orani, beklenen enflasyon orani, doviz kurunun beklenen asinma
orant, para arzinin beklenen artis orant ile faiz oraninin birinci fark serisi
(Ai=i-i;.;) cesitli gecikmeleri ile VAR denklemine dahil edilmistir. Bu
VAR denklemi formal olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

Ai=Sabit+o B 1(Y(i-1)1n - Ye1) + 0Eea(Yapn - Vi2) + oove + OLELYeLyn - Vet

Br Evi(Ptyen - Pro) + PoEra(Prayen - Pra) + o + BLEL(PLywn - PrL+

M Eienyn - €e1) + MEra(€ayn - €02) + o + MEL €Ly - et (D)
@1 By pyn - mey) + @B o(Mg)en - M) + oo + QLEL(M g - M)+

QAL + 0gAL F crvvrvrerriserrissississsssss s + Op A +

(III-1) sayili denklemde o, 8, A ve ¢ sembolleri degiskenlerin n donem
sonras1 beklenen biiyiime hizlarin politika ara¢ degiskenini hangi yonde
ve kadar etkiledigini cesitli gecikmelerde gosteren katsayilardir. 8 ise oto-
regresif katsay1 olup, degiskenin kendi gegmis donem degerlerine bagim-
liliginm1 yansitmaktadir. (III-1) sayili VAR denkleminde, L degiskenlerin
ortak gecikme sayisidir. n ise beklentilerin ka¢ déonem sonrasina ait oldu-
gunu gostermektedir. E.j (.....) sembolii, t-L doneminde iken, bu donemde
sahip olunan bilgiye kosullu olarak n dénem sonras1 icin hesaplanan bii-
ylime hiz1 tahminini gostermektedir ve beklenen biiyiime hiz1 yerine kul-
lanilmaktadir. Politika ara¢ degiskeni (i) ise gercek degerlerinin birinci
farklariyla kullanilmaktadir. (II-10) sayili denklemden farkli olarak (I1I-1)
say1li denklemde degiskenlerin gecikmeli degerleri yer almaktadir. Gecik-
melerin kullanilmas1 VAR yodnteminin bir geregi olmasi yaninda bilgi top-
lama ve karar alma siirecindeki zaman kayiplarin1 yansitmaktadir. Ayrica,
(III-1) denkleminde degiskenler beklenen degerlerindeki degisme yerine
beklenen degerleriyle yer almaktadir. Ancak, bu gercek bir problem degil-
dir. Ciinkii, degiskenlerin gecikmeleri kullanildigindan degisme boyutu
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kendiliginden modele dahil olmaktadir. (III-1) ve (II-10) sayil1 denklem-
ler arasinda bulunabilecek diger farkliliklar ise (II-10) sayili denklemi el-
de etme siirecinde yapilan basitlestirici varsayimlardan kaynaklanmakta-
dir. Basit model ekonomiden gercek ekonomiye gecerken, bu basitlestiri-
ci varsayimlar terk edilmektedir. Dinamik olarak kisitlamasiz bir ekono-
mide hedefler, beklentiler, beklenti olusum siirecleri tiimiiyle degismekte
ve hareket etmektedir. Bu kosullar altinda, problemi ele almanin en uygun
yolu, degiskenleri beklenen biiyltime hizlariyla kullanmaktir. (III-1) say1lt
denklem, yukarida sunulan temel sorulara yanit vermek icin yeterli ola-
caktir.

IV. T.C. Merkez Bankasi’nin Para Politikasi Nihai Amaclari

“Merkez Bankasi, hangi degiskenlerin biiylime hiz1 hedeflerinden bekle-
nen sapmalara karsi politika ara¢ degiskenini degistirerek tepki vermekte-
dir” sorusu, “hangi degigkenlerin biiylime hiz1 beklentilerindeki degisme-
ler, politika ara¢ degiskenindeki degismeleri ongérmektedir” seklinde ele
aliarak yanitlanacaktir. Politika tepki fonksiyonunda, politika ara¢ degis-
kenindeki degismeleri ongorebilen degiskenler, para politikasinin nihai
amag degiskenleri olarak ortaya cikacaktir. Diger bir ifadeyle, Merkez
Bankasi’nin bu degiskenleri amacladig: istatistiksel olarak saptanmis ola-
caktir.

Bilindigi gibi, bir degisken ile bu degiskendeki degismeleri dngdrebi-
len degiskenler arasindaki iligki bir 6ngorii iligkisidir. Degiskenler arasin-
daki 6ngorii iligkisinin bir tiirti “Granger nedensellik” iliskisi olarak bilin-
mektedir. Bir degiskendeki degismeleri, bir bagka degiskenin gecikmeleri
ongorebiliyor ise bu degisken birinci degiskenin Granger nedenidir. Bir
degiskenin Granger nedeni olan degiskenleri belirlemek i¢in Granger ne-
densellik testi uygulanmaktadir. Granger nedensellik testiyle bir degiske-
nin belirlenen tiim gecikmelerinin birlikte bir bagka degiskenin 6ngoriisii-
ne istatistiksel olarak anlamli bir katkisinin olup olmadig1 saptanmaktadir.

Merkez Bankasi’nin politika ara¢ degiskenindeki degismeleri 6ngore-
bilen degiskenleri belirlemek icin Granger nedensellik testleri (III-1) sa-
yili VAR denklemi iizerinde gerceklestirilmektedir. VAR denklemine
Granger nedensellik testi uygulanmadan 6nce, (III-1) sayili denklem olus-
turulurkan yapilan tanim geregi, aday amag degiskenlerin beklenen biiyii-
me hizlar1 hesaplanmalidir. Beklenen degerler ¢esitli yontemlerle hesap-
lanabilir. Bu calismada, beklenen degerler 6ngorii amacli bir vektor oto-
regresyon modeli araciligiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan ornekleme
ici 6n donem 6ngorii degerleri beklenen degerler olarak alinmis ve izle-
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yen asamalarda kullamlmistir. Ongorii amagh VAR modeline tepki fonk-
siyonuna dahil edilen tiim degiskenlere ilaveten, daha 6nce belirtilen ne-
denlerle i¢ bor¢lanma faiz orani da alinmistir. Yine, 6ngorii amaclit VAR
modelinde, faiz oranlar1 hari¢ diger degiskenler logaritmalariyla kullanil-
migtir.

Ongorii amagh VAR modelinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Krite-
ri (AIC) ve Schwartz’in Bayesci Kriteri (SBC) uygulanarak belirlenmis-
tir. Her iki kriter de belirli bir kurala gore diizeltilmis hata kareler topla-
mint (varyansit) minimize eden gecikme sayisinin segilmesini gerektir-
mektedir (Enders, 1995). Hesaplanan AIC ve SBC degerleri gecikme sa-
yist arttik¢a kiiciilmiistiir. Bu durum karsisinda 6rnekleme déneminin ki-
salig1 dikkate alinarak, alt1 gecikmenin yeterli olacagina karar verilmistir.

Alt1 gecikme iceren 6ngorii amaclt VAR modeli tahmin edilmis ve tah-
min edilen bu model, aday ama¢ degiskenlerin 6rnekleme ici 6n dénem
ongorii degerlerini hesaplamak i¢in kullanilmistir. Her bir degisken i¢in
ornekleme i¢i 6n donem Ongorii serisi, Merkez Bankasi’nin ilgili degiske-
ne ait beklenti serisi olarak daha sonraki asamalarda kullanilmigtir. Mer-
kez Bankasi’nin ka¢ donem sonrasi beklentilerine gore hareket ettigi tam
olarak bilinmemektedir. Ancak, belirsizliklerin oldugu bir ekonomide bu
stirenin ¢ok uzun olmama olasilig1 yiiksektir. Dolayisiyla, Merkez Banka-
st’nin ii¢ donem (ii¢ ay) sonrast ongoriilerine gore hareket ettigini varsay-
mak makuldiir. Calismada, lic donem sonrasi drnekleme i¢i ongoriiler,
beklenen degerler olarak, izleyen asamalarda kullaniimaktadir.

Ongoriilerin hesaplanmasin takip eden ikinci asamada, her bir degis-
ken (x) i¢in her bir t aninda n dénem sonrasi i¢in hesaplanan 6ngorii de-
gerinden [E(xy,,)], t anindaki gercek degeri (X,) ¢ikarilarak beklenen bii-
ylime hizt [E(X¢1n-X¢)] elde edilmistir. (ITI-1) say1ilt denklemde, interbank
faiz orani hari¢ diger degiskenlerin beklenen biiylime hizlar1 bu sekilde
hesaplanmis ve kullanilmistir. Politika ara¢ degiskeni olarak interbank fa-
iz orani birinci farklar ile yer almistir. Politika ara¢ degiskeni tiim degis-
kenlerin gecikmelerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Granger ne-
densellik testi bu yap1 iizerinde uygulanmustir.

Granger nedensellik testinin uygulanmasi, oncelikle, VAR denklemin-
de kullanilacak gecikme sayisinin (L) belirlenmesini gerektirmektedir.
Gecikme sayisi belirlenirken iki kosulun saglanmasina caligtlmustir. Tlk
olarak hata terimleri otokorelasyon gostermemelidir. Bu amacla, (III-1)
VAR modeli birden altiya kadar her bir gecikme altinda ayr1 ayr1 tahmin
edilmistir. Her bir gecikme altinda Lagrange carpan (LM) ve Ljung-Box
(Q) testleri yapilarak hata terimlerinde otokorelasyon aragtirilmistir. ikin-
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ci olarak, hata kareler toplam1 kiiciik olmalidir. Bu amacla, her bir gecik-
me altinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz’in Bayesci Kriteri
(SBC) degerleri hesaplanmistir. Hata terimi otokorelasyon gdstermeyen
ve en kiiciik AIC ve SBC degerini veren VAR modelindeki gecikme sayi-
s1 operasyonal gecikme sayisi olarak belirlenmistir. Tablo 1’e gore, Gran-
ger nedensellik testi i¢in alt1 gecikme uygundur. Dolayisiyla Granger ne-
densellik testinin, her degiskenin alti gecikmesini iceren VAR modeli
tizerinde yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 1: VAR Denklemi Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari®

Gecikme LM Testi |L-B(Q) Testi AIC SBC
Sayisi p-degeri p-degeri Degeri Degeri
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

LM ve L-B(Q) testleride Ho hipotezinde hata teriminde otokorelasyon bulunmadigi
iddia edilmektedir. Testin marjinal anlamlilik diizeyi (p-degeri) testin secilen anlamlilik
diizeyinden (o) kiiciik ise Ho hipotezi reddedilir.

Granger nedensellik testinin yapilacagi VAR denkleminin tahmini
Tablo 2°de gosterilmektedir. Tahmin edilen VAR denklemi katsayilarinin
ve bireysel t testi sonuglarinin konumuz agisindan dogrudan bir 6nemi ol-
mamakla birlikte bunlar Granger nedensellik testinde ve daha sonra uygu-
lanacak varyans ayristiriminda kendilerini ortaya koyduklarindan dolayi
sunulmalarinda fayda goriilmiistiir.
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Tablo 2: VAR Denklemi Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken (Politika Degiskeni): Interbank Faiz Orani (Aiy)

Tahmin Yontemi : En Kiiciik Kareler

Ornek Dénemi: 1989:12 - 1998:04

Kullanilabilir Gozlem Sayisi: 97

Serbestlik Derecesi: 65

R? : 0.642932 R?=0.472638

Aciklayici®V Katsay1 Standart |Hesaplanan t-testi

Degiskenler Tahminleri Hata t-istatistigi p-degeri

E(pus-pofl} -0.91 0.61 -1.48 0.141
E(pusz-pof2} 0.87 0.40 2.13 0.036
E(pusz-p){3} -1.43 0.52 -2.71 0.008
E(pu3-p){4} 1.68 0.55 3.04 0.003
E(pu3-p {5} 0.42 0.60 0.69 0.490
E(pu3-p){6} 0.23 0.48 0.48 0.632
E(e3-e){1} 0.24 0.16 1.51 0.134
E(e3-e){2} 0.24 0.18 1.31 0.192
E(e3-e){3} -0.41 0.20 -2.01 0.047
E(e3-e){4} 0.07 0.21 0.33 0.738
E(e3-e){5} 0.17 0.21 0.81 0.415
E((eys-ep){6} -0.46 0.18 -2.43 0.017
E(yu3-yo{1} -0.07 0.14 -0.48 0.632
E(yu3-yo{2} 0.10 0.15 0.67 0.500
E(yu3-yD{3} 0.07 0.16 0.43 0.665
E(yiu3-yo {4} -0.12 0.15 -0.77 0.440
E(yu3-yO{5} -0.06 0.14 -0.42 0.671
E(yi3-y){6} -0.24 0.14 -1.72 0.089
E(my3-m){1} -1.33 0.66 -2.02 0.045
E(mg3-m){2} -0.24 0.50 -0.48 0.629
E(mg3-my){3} 0.63 0.64 0.98 0.329
E(m3-my{4} -0.92 0.54 -1.71 0.091
E(my3-m){5} -0.49 0.70 -0.69 0.490
E(my3-m){6} 0.78 0.70 1.10 0.271
Aig {1} -0.32 0.11 -2.91 0.004
Aig {2} -0.27 0.11 -2.43 0.017
Ai; {3} -0.31 0.10 -2.88 0.005
Ai; {4} -0.06 0.10 -0.65 0.515
Ai; {5} -0.13 0.09 -1.41 0.162
Ai; {6} -0.21 0.08 -2.45 0.016
Sabit 11.53 7.48 1.54 0.128

WE(Yn-y(ile tiretimin beklenen biiyiime orani; E[(py,-py] ile beklenen enflasyon
orani; [E((e-¢y)] ile doviz kurunun beklenen asinma orani; [E(m,,-m,)] ile para arzinin
beklenen artis orani; ve [Ai=i-iy.1] ile faiz oraninin birinci fark: gosterilmektedir. Birinci
siitunda agiklayici degiskenleri tanimlayan sembollerin yaninda parantez i¢inde yer alan
rakamlar degiskenlere ait gecikmeleridir. T testinde Ho hipotezinde katsayilarin sifira esit
oldugu kabul edilmektedir. Testin marjinal anlamlilik diizeyi (p-degeri) testin segilen an-
lamlilik diizeyinden (o) kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir.
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Tablo 3’de sunulan Granger nedensellik testi sonuclarina gore bekle-
nen enflasyon orani, déviz kurunun beklenen asinma orani ve para arzinin
beklenen biiyiime orani politika ara¢ degiskeninin Granger nedenidir. Bu
degiskenler politika ara¢ degiskenindeki degismeleri istatistiksel olarak
ongodrme giiciine sahiptir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi politika uygula-
malarinda bu degiskenlerin istikrarini amaglamistir. Buna karsilik iireti-
min beklenen biiylime orani bu 6zellige sahip degildir. Bu bulgulara gore,
Merkez Bankasi beklenen enflasyon orani, doviz kurunun beklenen asin-
ma orani ve para arzinin beklenen biiylime oranindaki degismelere karsi
politika ara¢ degiskeninin degerini degistirerek tepkide bulunmaktadir. F
testi p-degerleri biiyiikliik olarak bir fikir vermekle birlikte, heniiz Merkez
Bankasi’nin belirlenen nihai amaclardan hangisini daha fazla énem verdi-
8i saptanmig degildir. Merkez Bankasi’nin bu degiskenlerin her birinin is-
tikrarina verdi8i nispi 6nem (6ncelik siralamasi) politika ara¢ degiskeni-
nin tahmin hatasi varyansinin ayristirimi yoluyla saptanabilmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuclar1®

Degiskenler| Eq(yi,3-yt) | E¢(pi.3-P) | E¢(ep3-€p) | E¢(mg,3-my)  Aig

Foest 0.45 0.024 0.01 0.047 | 0.000

p-degeri

(MGranger nedensellik testinde Ho hipotezinde, bir biitiin olarak tiim gecikmeleriyle
birlikte degerlendirilen bir agiklayici degiskenin, bagimli degiskenin 6ngoriisiine katkisi-
nin olmadig1 kabul edilmektedir. Bir bagka ifadeyle, agiklayici degiskenin tiim gecikmele-
rinin katsayilar1 birlikte sifira esittir. Testin marjinal anlamlilik diizeyi (p-degeri) testin se-
cilen anlamlilik diizeyinden (o) kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir.

Genellikle bir VAR modeli ¢ok sayida parametreden olustugundan, bir
degiskenin diger degiskene toplam etkisi, tahmin edilen katsayilardan
acik olarak anlagilamamaktadir. Varyans ayristirim iglemi, VAR modeli-
nin tahmini yoluyla saptanan iliski hakkinda degisik, ancak, anlagilmasi
daha kolay bilgi verdigi icin tercih edilmektedir.

Varyans ayristirim islemi bir kag asamadan olusmaktadir. Ilk olarak,
tahmin edilen VAR modelinin vektor hareketli ortalama (VMA) formu
belirlenir. VMA kullanilarak cesitli 6n donemler icin tahminler hesapla-
nir. On donemlerin her biri igin tek tek degiskenin tahmin hatasi varyansi
hesaplanir. Son olarak, tahmin hatas1 varyanslarinin her bir degisme kay-
nagina gore ayristirimi yapilir. Degisme kaynaklarina gore varyans ayris-
tirim sonuglari, bir anlamda vektor hareketli ortalama katsayilarinin dina-
mik olcekte nispi (ylizde) ve kiimiilatif bir ifadesidir. VMA katsayilart
varyans ayristirim siirecinde kendilerini acik¢a ortaya koymaktadir. Bir
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degiskendeki bagimsiz bir de§ismenin ka¢c donem sonra bagiml degiske-
ni etkilemeye bagladigi, etkinin kag dénem sonra maksimuma ulastig1, et-
kinin nihai olarak kalicilik gosterip gostermedigi bagimli degiskenin tah-
min hatasi varyansinda ilgili degiskenin paymin gelisiminden cikarilabil-
mektedir.

Varyans ayristirim sonuglari, Granger nedensellik testinin ortaya koy-
dugu niteliksel sonucun rakamsal boyutu olarak goriilebilir. Bu nedenle,
varyans ayristirimi ayni VAR modeline dayanilarak gerceklestirilmistir.
Tablo 4’de, politika ara¢ degiskeni olarak interbank faiz oraninin varyans
ayristirrmi gosterilmektedir. Bu tablodan c¢ikan temel sonuglar ve bunlarin
yorumlari asagida sunulmaktadir.

Tablo 4: Interbank Faiz Oram (Politika Arac Degiskeni) Varyans Ayristirim

Tahmin| Standart Fiyat | Doviz | Uretim | Para Faiz
Adim Hata Kuru Arz1 | Oram

1 7.15497888 0.00 0.00 0.00 0.00 | 100.00

9.85219004 | 11.12 9.43 0.07 2.54 | 76.82

11.89181138 | 12.51 13.08 0.75 18.37 | 55.28

12.88427566 | 10.80 24.21 0.79 1598 | 48.19

13.25817352 | 10.20 24.79 1.74 16.76 | 46.49

15.11608228 | 19.74 26.22 1.63 16.02 | 36.37

2
3
4
5 13.07460435 10.49 23.51 1.71 16.75 | 47.52
6
7
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 27.66 341 14.40 | 30.91

15 16.74267046 | 23.58 27.56 3.41 1436 | 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 27.25 341 15.13 | 30.46

24 16.95740129 | 23.73 27.24 342 15.14 | 30.45
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Merkez Bankasi en fazla Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki
aginma hizi beklentilerindeki degismeye tepki vermektedir. Bu tepkisi
altt donem sonra maksimuma ulagmaktadir. Bu sonug¢, Merkez Banka-
st’nin en fazla doviz kurunun istikrarina, dolayisiyla finansal istikrara,
onem verdigini gostermektedir. Bu bulgu, ekonomide finansal istikra-
rin saglanmasinin, Merkez Bankasi’nin 6ncelikli veya birinci derecede
onem verdigi sorunu oldugu seklinde degerlendirilebilir. Finansal is-
tikrara verilen bu 6nem, ayni zaman, maliye ve bor¢ yonetimi politika-
larinin Merkez Bankasi icin ne denli kisitlayici faktorler oldugunu
gostermektedir.

Merkez Bankasi’nin verdigi agirliklar yoniinden oncelik siralamasinda
ilk alt1 donemde, doviz kurunun beklenen aginma oranindan sonra, pa-
ra arzinin artig hizi beklentilerindeki degisme ikinciligi almaktadir. Fa-
kat, ilk altt donemden sonra enflasyon beklentilerindeki degismeye ve-
rilen 6nem, para arzinin yerine ikinciligi almaktadir. Ancak, bir biitiin
olarak bakildiginda enflasyon beklentilerindeki de§ismeye verilen
agirlik, para arzinin artis orani beklentilerindeki degismeye verilen
agirliktan daha biiyiiktiir ve doviz kurunun agimma oranindan sonra
gelmektedir.

Merkez Bankasi’nin enflasyon beklentilerindeki degismeye tepkisi,
uzun donemde giderek artmaktadir. Bu sonug, Merkez Bankasi’nin fi-
yat istikrarini uzun dénemde amacladig1 seklinde yorumlanabilir.
Merkez Bankasi’nin para arzinin artis hizt beklentilerindeki degismeye
tepkisinin kisa donemde yiiksek ¢ikmasi, Merkez Bankasi’nin piyasa-
larda kendisine giiven saglamaya ve gelistirmeye 6nem verdigini gos-
termektedir. Bu sonug, aynt zamanda, Merkez Bankasi’nin kendi para-
sal kontrol giiciinii gelistirme ¢cabasinin bir gostergesi olarak da deger-
lendirilebilir. Bilindigi gibi, son on yilda Merkez Bankasi para arzi iize-
rindeki kontroliinii gelistirmek i¢in biiylik gayret sarf etmektedir. Bu
nedenle para arzindaki beklenen degismelere karsi kisa donemde Mer-
kez Bankasi’nin ¢cok daha duyarli davranmis oldugu soylenebilir.
Granger nedensellik testi, iiretimin biiylime hizinda beklenen degisme-
lerin, istatistiksel olarak politika ara¢ degiskenindeki degismeleri 6n-
godrme giiciiniin olmadigini gostermektedir. Ancak, varyans ayristirimi,
tiretimin biiyiime hizi beklentilerindeki degismelerin uzun donemde
politika ara¢ degiskeni iizerinde oldukca kiiciik bir etkisinin varligina
isaret etmektedir.

Politika ara¢ degiskeni olarak interbank faiz orani, diger degiskenlerin
beklentilerindeki degismeden onemli derecede etkilenen endojen bir
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degiskendir. Interbank faiz oraninin tahmin hatasi varyansinda, kendi
bagimsiz soklarinin payi, ilk bir kag donem hari¢ yiizde 50’nin altin-
dadir ve yiizde 30’lara kadar inmektedir. Bu sonug¢ ekonomik kosulla-
rin biiyiik bir oranda Merkez Bankasi’nin eylemlerini yonlendirdigini
gostermektedir

Para politikasinin nihai amaglariyla ilgili olarak yukarida siralanan so-
nuclar, incelenen donemde para politikas1 uygulamalarinda ortaya ¢ikan
hakim veya ortalama egilimi yansitmaktadir. Kapsanan donemde, ¢ok da-
ha kisa zaman dilimlerinde farkli politika tercihlerinin yapilmis olmasi ih-
timali diglanmamaktadir. Calismada kapsanan donem, bu donemi alt za-
man dilimlerine ayirmaya yeterli bir uzunlukta olmadigindan, her biri
lizerinde yukarida yapilan istatistiksel analizleri yiiriiterek politika tercih-
lerindeki muhtemel farkliliklart ortaya ¢ikarmak miimkiin degildir. Buna
kargilik, saptanan ortalama egilim, cesitli alt donemlerde para politikasi
nihai amaglar1 ve gerceklesmeleri konusunda yapilan resmi beyanlarla ni-
teliksel olarak karsilastirilarak ortalama egilimden sapma olup olmadigi
belirlenebilir. Bu diisiinceden hareketle, 1996-97 donemi para politikast
nihai amag¢ ve gerceklesmeleri konusundaki agiklamalar, ¢alismanin so-
nuglariyla karsilagtirilmaktir. Bunu, 1998 yili icin yapilan karsilagtirma iz-
lemektedir. Modelin bulgular1 ortalama egilimi yansittigindan, i¢ ve dis
ekonomik kosullar degismedikce, ulusal ekonomide yapisal degisme ger-
ceklesmedikce, saptanan egilimin takip eden yillarda da gecerliligini siir-
diirecegi beklenmektedir.

T. C. Merkez Bankas1 1996-97 doneminde agik¢a ilan edilmeyen para
programlart ile para politikasini yiirtitmiistiir. Mali piyasalarda, 6zellikle
doviz piyasasinda, istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi para politikasi-
nin nihai amact olarak belirlenmistir (Ercel, 1998b). Mali piyasalarda is-
tikrar, bu piyasalarda kisa siireli ve hizli fiyat hareketlerinin yaganmama-
st ve bu piyasalarin belirsizliklerden uzak olmasi seklinde tanimlanmustur.
Merkez Bankas1 mali piyasalarda istikrarin birinci unsuruyla iliskili ola-
rak, Tiirk liras1 ve doviz piyasalarinda fiyatlarin ekonominin genel denge-
leriyle uyumlu olmasini gézeterek, bu piyasalarda kisa donemde olusabi-
lecek hizli fiyat hareketlerini 6nlemeye calismistir. Mali piyasalarda istik-
rarmn ikinci unsuru olarak belirsizliklerin azaltilmasi diisiincesiyle, belir-
sizliklerin kaynagi olarak goriilen yiiksek enflasyon ortaminda, Merkez
Bankasi kendi enflasyon tahminlerini ve para politikasinin bu tahminler
dogrultusunda sekillenecegini kamuoyuna duyurarak halkin enflasyon
beklentilerini yonlendirilmeye calismistir. Dogrudan fiyat istikrarini he-
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deflememesine karsin, Merkez Bankasi’nin kendi enflasyon tahminlerini
aciklamasi belirsizlikleri azaltan etki yaratmustir.

1996-97 doneminde, mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve siirdii-
riilmesi birincil dncelikli nihai amag olarak aciklanmigtir. Finansal istikra-
rin bir pargasi olarak déviz kurunun istikrarinin birincil 6nceligi aldigi
seklinde ¢aligmanin ortaya koydugu bulgu, aciklanan amagla uyusmakta-
dir. Bu yillarda Merkez Bankasi’nin doviz pozisyonunu giiclendirme, i¢
varliklarint azaltma ve sadece dis varliklar karsilig1 rezerv para yaratma
stratejisi, kamu kredilerinin kisa vadeli avanstan olusan kismina azalan
oranda yillik iist sinirlar getiren yasal diizenlemeyle birlikte, mali piyasa-
larda arzulanan istikrar1 saglamaya katki yapmistir. Dolayisiyla, bu dé-
nemdeki gerceklesmeler de calismanin sonuglartyla uyusmaktadir. Yapi-
lan yasal bir diizenlemeyle, Merkez Bankasi’nin kamu kesimine agtig1
kredilere giderek artan oranda sinirlama getirilmesi, takip eden dénemler-
de Merkez Bankasi’nin para politikasi uygulamalarinda daha az kisitlama
ile karsilagsmasina yol acarak, fiyat istikrarimi birinci 6ncelikli nihai amag
olarak secebilmesine uygun ortam hazirlamistir.

1998 yil1, fiyat istikrarinin siyasi irade tarafindan birinci oncelikli ni-
hai amag olarak saptandig1 bir yil olmustur. Ayni yil, enflasyonla miicade-
lenin iiretim ve istihdam cinsinden firsat maliyetini en aza indirmeyi plan-
layan ve ii¢ yillik bir donemi kapsayan orta vadeli bir istikrar ve yapisal
uyum programu yiiriirliige konmustur (Devlet Planlama Teskilati, 1998).
Ug y1l sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi amaclayan bu
programin birinci dilimini olusturan 1998 yili i¢in Toptan Esya Fiyat En-
deksi ile dl¢iilen enflasyonun yil sonu degeri yillik yiizde 50 olarak 6ngo-
riilmiistiir. Bu hedefle uyumlu olarak GSMH’nin yillik biiytime hiz1 yiiz-
de 3 olarak tespit edilmistir. 1998 Yillik Programi bu hedefler dogrultu-
sunda yapisal reformlarin gerceklestirilmesini, kamu aciklarinin azaltil-
masint, orta ve uzun vadede ekonominin biiyiime potansiyelinin artirilma-
sin1 ongormiistiir. 1998 yili ekonomik programinda, esas olarak kamu
aciklarindan kaynaklandig: diisiiniilen enflasyonun, bu aciklarmn kiigiiltiil-
mesi yoluyla dnlenmesi stratejisi benimsenmistir. Y1l sonu itibariyla faiz
dis1 biitce fazlasini artirmay1 temel amag edinen maliye politikalar1 uygu-
lamaya konmustur. Ayn1 zamanda, Hazine, kamuoyuna agiklanan bir fi-
nansman programi izlemeye baglamistir.

Merkez Bankasi, 1998 yili ekonomik programiyla uyumlu olarak, bu
y1l i¢in enflasyonla miicadeleyi amaglayan, bu konudaki genel kararliliga
katki saglayan bir para politikasi ongormiistiir (T.C. Merkez Bankasi,
1999). Siyasi iradenin enflasyonu diisiirme konusundaki kararliligi, Mer-



Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalarinda Izlenen Nihai Amaclar 47

kez Bankasi’nin para politikasinin birinci 6ncelikli nihai amaci olarak
enflasyonla miicadeleyi se¢mesini ve gerceklestirmesini tegvik etmistir.
Merkez Bankasi bu amag¢ dogrultusunda bir para programi hazirlamistir.
Yilin ikinci yarisina gelindiginde ise degisen i¢ ve dis ekonomik kosullar
nedeniyle mali piyasalarda istikrarin siirdiiriilmesi yeniden birinci 6nce-
likli amag haline gelmistir. Fakat, Merkez Bankasi birinci yarida oldugu
gibi ikinci yarida da genel uygulamaya paralel olarak enflasyonu diisiirme
ve kontrol altinda tutma kararhiligin siirdiirmiistiir.

1998 yilinin birinci yarisinda, birbirini takip eden, iicer aylik iki ayr1
para programi aciklanmustir. Bu iki program nihai amaglar ve kontrol al-
tinda tutulmasi arzulanan degiskenler yoniinden benzer oldugundan bir-
likte degerlendirilebilir. Birinci yar1 para programlarinda nihai amag ola-
rak fiyat istikrarma birinci 6nceligin verilmesi, bu calismayla ortaya ko-
yulan siralamaya uymamaktadir. Birinci yar1 gerceklesmeleri, para prog-
ramlarinin kendi nihai amaglarimi karsilamaktadir. Birinci yarida rezerv
paranin net dig varlik artigina bagl olarak artirilmasi, hizli net dig varlik
artisinin yarattig1 fazla likiditenin acik piyasa islemleri yoluyla sterilizas-
yonu, Hazine’nin déonem boyunca Merkez Bankasindan kisa vadeli avans
kullanmamasi ve diger kamu kuruluglarina kredi kullandirmamasi uygu-
lamalar1 Merkez Bankasi'nin net i¢ varliklarini azaltmistir. Faiz dis1 biit-
¢e dengesindeki iyilesmeyle birlikte, i¢ borg stoku artig hiz1 yavaslamig ve
parasal biiyiikliikler iizerindeki artig baskist azalmistir. Bu gelismeler dog-
rultusunda enflasyon, yilin ilk yarisi icin hedeflenen yillik yiizde 70 dii-
zeyine gerilemis ve hedef gerceklesmistir. Sonug olarak, ¢calismanin orta-
ya koydugu nihai amag siralamasi ile para programlarinda ac¢iklanan amag
siralamasi arasinda bulunan farklilik, benzer bicimde, enflasyonun birinci
onceligi almis olmasi nedeniyle, calismanin ortaya koydugu siralama ile
gerceklesen siralama arasinda da ¢ikmustir.

1997 yilinin ikinci yarisinda baslayan Giineydogu Asya Krizinin 1998
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren Tiirk ekonomisini etkilemeye baglama-
s1, 1998’1n ikinci yarisina farkli bir i¢ ve dig konjonktiirle girilmesine ne-
den olmustur. 1998 agustosunda basglayan Rusya Krizi ise mevcut olum-
suz konjonktiirii agirlastirmistir. Bu gelismeler ikinci yar1 para programi-
nin 6ncelikli nihai amacinin birinci yariya gore farkli olmasina yol agmis-
tir. Rusya Kriziyle birlikte globallesen kriz ortaminda mali piyasalarda is-
tikrarin siirdiiriilmesi daha acil ve 6nemli bir sorun haline gelmistir. Bu
nedenle mali piyasalarda istikrarin korunmasi nihai amaci, daha agirlikli
hale gelmis ve fiyat istikrarina gore 6ncelik kazanmistir. Yilin ikinci yari-
sinda fiyat istikrar1 nihai amaci 6nceligini kaybetmesine karsin, ilk yarida
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oldugu gibi enflasyon yaratabilecek davraniglardan kacimilmistir. Global
kriz nedeniyle kismi bir sermaye ¢ikisinin yasanmasi ve dis piyasalardan
bor¢lanma imkaninin daralmasi, devlet biitcesinin finansmaninda i¢ borg-
lanmanin payini artirmistir. Biitce aciklari giderek disiplin altina alinmak-
la birlikte, mevcut i¢ bor¢ stokunun dnemli boyutlarda olmasi ve biitce
aciklarini giderek daha fazla i¢ bor¢lanmayla karsilama zorunlulugunun
dogmasi, global krizin uluslararasi piyasalarda yarattig1 giivensizlik orta-
miyla birleserek mali piyasalarda istikrarsizlik beklentisini artirmistir. Bu
cercevede Merkez Bankasi, mali piyasalarda istikrar1 korumaya ve 6zel-
likle doviz iizerindeki baskilar hafifletmeye yonelmistir. Ayni zamanda,
enflasyonu azdirmaksizin, iktisadi faaliyetlerin gerektirdigi olciide, piya-
salarin likidite ihtiyacinin giderilmesine ¢alisilmistir. Merkez Bankast,
Hazine’nin dig piyasalardan bor¢clanma imkaninin azalmasi ve sermaye
cikisiin yol ac¢tigr likidite sikigikligint gidermek igin, birinci yarmin ak-
sine, net i¢ varliklar hedef biiyiikliigiinii gevseterek acik piyasa islemleri
yoluyla piyasalar1 fonlamistir.

1998 yili ikinci yarisinda gerek para programinda aciklanan nihai
amaglar, gerekse gerceklesmeler, ¢alismanin ortaya koydugu sonuglarla
birinci yartya kiyasla daha uyumludur. Olumsuz i¢ ve dis ekonomik kon-
jonktiire, vergi reformundan kaynaklanan belirsizliklere ve erken genel
secim kararinin yarattig1 siyasi belirsizlige karsin piyasalar onemli bir dal-
galanma yasamamuistir. Fiyat istikrar1 birinci onceligi kaybetmesine rag-
men, (i) enflasyonla miicadele genel kararliliginin bir yansimasi olarak,
biitce uygulamasinin i¢ talebi daraltmasi, (ii) global krizin dis talebi da-
raltmasi, (iii) kamu fiyatlarinin kontrol altinda tutulmasi ve (iv) petrol fi-
yatlarinin dolar bazinda diismesi, y1l sonu enflasyon hedefinin gercekles-
mesini saglamistir. ikinci yarida enflasyona iligkin gerceklesmelerde, po-
litika uygulamalar1 kadar konjonktiirel faktorlerin de katkisi olmustur.

1998 yili sonuglari, genel olarak para politikasi nihai amaclarinin be-
lirlenmesinde etkili olan baz1 kisitlarin dneminin giderek azalmig oldugu-
nu gostermektedir. Ozellikle, kamu kesimi biitce uygulamalariin para
politikasi iizerinde olusturdugu kisitlayicilifin, yasal diizenlemeler nede-
niyle azaldig1 goriilmektedir. Buna karsilik maliye politikasi ile para poli-
tikas1 amaclar1 arasinda uyum sorunu, para politikasi nihai amaglari tize-
rinde kisitlayict olmaya devam etmistir. Maliye politikasina ilave olarak,
mevcut borg stokunu cevirme geregi i¢ ve dis ekonomik konjonktiire bag-
It olarak para politikasinin nihai amaglarini tayin eden 6nemli bir kisitla-
yic1 faktor olma roliinii siirdiirmektedir.
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V. Sonug

Granger nedensellik testi ve varyans ayristirimi, para otoritesi olarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin para politikasi uygulamalarinda
doviz kuru, fiyat ve para arzi degiskenlerinin istikrarini amacladigini or-
taya koymustur. Banka, bu degiskenlerin beklenen biiylime hizlarindaki
degismelere, politika ara¢ degiskeni olarak interbank faiz oranini degisti-
rerek tepkide bulunmaktadir. Ayrica, Merkez Bankasi, nihai amaglar ara-
sinda en fazla doviz kurunun istikraria énem vermektedir.

Sonuglar, bir biitiin olarak incelenen donemde para politikas1 amaglari
tizerindeki genel uygulamay1 ve hakim egilimi yansitmaktadir. Elde edi-
len sonuclar, degisik zaman dilimlerinde para politikasi nihai amaclar1 yo-
niinden farkli tercihlerin yapilmis olmasi ihtimalini dislamamaktadir.
1995 sonrasi i¢in yapilan nitel karsilastirmaya gore calismanin ortaya
koydugu sonuglar, 1998 yil1 ilk yaris1 hari¢, amaglar ve gerceklesmeler
konusunda yapilan resmi agiklamalarla uyum halindedir. Kamu sektorii-
niin ekonomideki, 6zellikle finansal kaynak kullanimindaki pay1 azalma-
dikca, bu egilimin gelecekte de devam edecegi sdylenebilir.
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GLOBAL SERMAYE PIYASALARI

2000 yilinin ilk ¢eyreginde, hizlanan ekonomik faaliyetle birlikte diin-
ya ekonomisi biiylimeye devam etmistir. Diinya ve 6zellikle de OECD iil-
kelerine bakildiginda, ekonomi son aylarda siirekli bir gelisim gostermis-
tir. Amerikan ekonomisi, enflasyon korkusuna ve cari islemler dengesiz-
ligine neden olan biiyiik aciga ragmen, 2000’in ilk ¢eyreginde % 5-6 ara-
sinda bilyiimiistiir. Ekonomik faaliyetin artmasi ile birlikte iiretimde artis,
is¢i birim maliyetlerinde ise diisiis saglanmistir. Avrupa, istihdam oranin-
daki diisiise ragmen ekonomik faaliyetini gelistirmistir. Kiiresel enflasyo-
nu etkileyen petrol fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle enflasyon orani1 Av-
rupa Merkez Bankasi tarafindan belirlenen % 2 tavanini gegmistir.
1999°un son ceyreginde negatif biiylime gosteren Japon ekonomisi biiyii-
me gostererek Subat sonu itibariyle 12-aylik donem igerisinde sanayi iire-
timini % 8.7 ye artirmistir.

Yeni gelisen piyasalar 2000’in ilk ¢eyreginde gelismesini siirdiirmiis-
tiir. Hisse fiyatlarinin yiikselmesine karsin, doviz kurlar1 dengede tutul-
mus ve dig bor¢ piyasalarindaki kazang artiglart durulmaya baglamistir.
Latin Amerika ve Uzak Dogu iilkeleri, ekonomik ve mali gostergelerinde-
ki gelismeyi biiylik oranda son krize kars1 gelistirilen politikalar ile elde
edebilmiglerdir. Ekonomik faaliyette kaydedilen gelisme ile yatirimc gii-
veninin artmasi neticesinde yeni gelisen piyasalarin yerel finans piyasala-
r1 1999 senesinin ikinci yarisinda ve 2000 yilinin ilk ¢eyreginde siirekli
gelisme gostermistir. Bu durum, 6zellikle yeni gelisen hisse senedi piya-
salar icin gecerlidir. Amerikada faiz oranlarmin yiikselecegi endisesi,
Y2K ile ilgili muhtemel probleminden kaynaklanabilecek risklerin orta-
dan kalkmasi, Amerikada bilgi teknolojisi alanindaki hisse senetleri fiyat-
larinin yiikselmesi ve Dogu Asya ile Latin Amerika bolgelerinde olumlu
ekonomik gelisme beklentisi ile gelismekte olan hisse senetleri piyasalari
1999 yilinin son aylarinda hizli bir artis gostermistir. Sene baginda tekno-
loji ve telekom hisselerinde kisa siireli ani satislarin gerceklesmesi iizeri-
ne 2000 yilinin ilk ¢eyreginde global hisse senetleri endekslerindeki artig
hiz1 yavaslamistir. Ancak, American On-Line (AOL) ve Time Warner sir-
ketlerinin birlesme haberleri ile birlikte ilgi tekrar hizli bir sekilde artmis-
tar.

Hisse senedi piyasalarinin performanslari incelendiginde; gelismis pi-
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yasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 31 Mart tarihinde 4 Ocak ta-
rihine gore %-0,69 oraninda ve FTSE-100 Endeksi % -1,39 oraninda aza-
Iirken, Nikkei-225 Endeksi %9,68 oraninda artmistir. Gelismekte olan iil-
kelerin hisse senedi piyasalarinin 2000 yili ilk ceyregindeki ABD Dolar1
bazli getirileri kargilastirildiginda en yiiksek getiriyi %31,1 ile Cin borsa-
st saglarken, %30,8’le Rusya ikinci sirada Cek Cumhuriyeti % 29 ile
ticlincii sirada yer almaktadir. Bu donemde, sirasiyla % -22,3, % -19,3 ve
% -18,5 oranlarinda diisiis gosteren Filipinler, Yunanistan ve Endonezya
borsalarindan sonra en diisiik getiriyi % -15,3 ve % -14,6 ile Tayland ve
Singapur borsalar1 saglamistir. Ayn1 dénemde IMKB’nin getirisi % 2,7
diizeyinde olusmustur. Piyasa performanslar1 F/K orani agisindan karsi-
lastirildiginda Mart sonu itibariyle en yiiksek oranlar, Tayvan (56,0), Ar-
jantin (44,9), Sili (42,1), Tiirkiye (34,3) piyasalarinda gerceklesmistir. En
diisiik oranlar ise Kore (-24,1), Malezya (-23,5), Cek Cum. (-19,5), Tay-
land (-12,3), Endonezya (-8,4) ve Urdiin (12,4) piyasalarinda gercekles-
migtir.
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Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-1999)
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Global Geligmis Piyasalar Geligen Piyasalar IMKB
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.
Ortalama Piyasa Degeri Karsilastirmasi (Milyon ABD $, Mart 2000)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, April 2000.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global Toplam Icinde Pay:

(1986-1999)
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Kaynak : IFC Factbook 2000

IMKB’nin Piyasa Degeri Acisandan Global Piyasadaki Pay:

(1986-1999)
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Kaynak: IFC Factbook 2000; IMKB Verileri
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Mart 2000)
Islem Gorme Islem Hacmi Piyasa Degeri
Piyasa Orant 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 %2178 | Tokyo 784.130,7 | Londra 2.833.156,3
6 | Istanbul %154,0 | Paris 639.165,9 | Paris 1.530.726,3
7 | Briiksel %139,8 | Tayvan 390.817,3 | Almanya 1.466.303,3
8 | Almanya P0132,7 halya 381.200,5 | Toronto 886.899,0
9 |ltalya %114,8 | Madrid 304.438,0 | Italya 789.290,0
10 | Atina %114,2 | Kore 199.728,7 | Amsterdam 681.418,2
11 | Oslo %109,4 | Amsterdam 193.226,6 isvigre 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 | Isvicre 160.815,6 | Madrid 441.693,6
15 | Isvigre %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 | Irlanda %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 | Briiksel 63.981,0 | Sao Paulo 245.389,8
22 | Kopenhag %64,6 | Istanbul 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 %355,3 | Johannesburg 24.065,9 | Briiksel 159.428,7
29 | Sao Paulo %54,6 | Oslo 20.782,4 | Kopenhag 115.664,0
30 | Vargova %51,0 | Lizbon 19.488,9 | Istanbul 109.197,0
31 | Jakarta %49,4 | Meksika 14.206,5 | Irlanda 74.539,7
32 | K.Lumpur %46,5 | Irlanda 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 | Varsova 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 | Varsova 36.523,1
40 | Lima %23,3 | B.Aires 2.844,0 | Liikksemburg 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 9%]12,2 | Tahran 1.426,7 | Tahran 20.273,1
44 | Osaka %11,2 | Liiksemburg 827,7 |Lima 12.435,3

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, April 2000.
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Islem Hacmi (Milyon ABDS$, 1986-1999)

Gelisen/ | IMKB/
Global (%)|Gelisen (%)

Global Gelismis Gelisen IMKB

1986 3.573.570 | 3.490.718 82.852 13 232 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 7467997 6.298.778 | 1.169.219 773 | 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 | 5.854 | 1632 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615965 | 8502 | 1227 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 | 8567 | 1320 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 | 22.874320 | 20917.462 | 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.

Islem Goren Sirket Sayis1 (1986-1999)

- . : Gelisen/ | IMKB/
Global Gelismis Gelisen IMKB Global (%) Gelisen (%)
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 25424 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 21111 26.354 271 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.
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Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Oram Karsilagtirmasi
(1999/12 - 2000/3)
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Arjantin | i
sili | -
Tijrkiyei T
Yunanistan -
Polonya7 [
Brezilya | [—
Macaristan | : ‘q
Hindistan | [— :
G. Africa | [
e | | — i
Urdiin | 3 [— : 3
Endonezya] —
Tayland | | | —
Gek Cum. | : - 2000/3
‘ gl
-40,0 20,0 030 20,0 40,0 600 80,0
Kaynak : IFC, Monthly Review, March 2000.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani (1993 - 2000/3)
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000/3
Tayvan, Cin| 34,7 | 36,8 | 214 28,2 | 324 21,7 492 | 56,0
Arjantin 419 | 17,7 | 150 | 382 | 17,1 | 134 | 39,0 | 449
Sili 20,0 | 214 17,1 27,8 | 15,9 15,1 37,7 42,1
Tiirkiye 36,3 | 31,0 84 | 10,7 | 189 78 | 33,8 | 343
Yunanistan | 10,2 | 10,4 10,5 10,5 | 13,1 33,7 55,6 | 31,1
Polonya 31,5 | 129 70 | 143 | 10,3 | 10,7 | 22,0 | 249
Brezilya 12,6 | 13,1 | 363 | 145 | 154 70 | 251 | 2277
Macaristan | 524 | -553 | 12,0 | 17,5 | 252 | 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 10,1 174 | 21,0
Filipinler 388 | 30,8 | 19,0 | 20,0 | 12,5 | 15,0 | 24,0 | 18,8
Meksika 194 | 17,1 28,4 16,8 | 222 23,9 14,1 16,5
Urdiin 17,9 | 20,8 18,2 16,9 | 12,8 15,9 13,6 | 124
Endonezya | 28,9 | 20,2 19,8 21,6 | 11,2 |-106,2 | -10,5 -84
Tayland 27,5 | 21,2 | 21,7 13,1 4.8 3,7 | -145 | -12,3
Cek.Cum. | 188 | 16,3 | 11,2 | 17,6 88 | -11,3 | -14,8 | -19,5
Malezya 4351 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 rakamlardir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazh, 31/12/99 - 29-3-2000)

IMKB Dergisi

Cin

Rusya
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Kolombiya |

Endonezya |

1 31,1

Kaynak: The Economist, April 2000.

Piyasa Degeri / Defter Degeri (1993 - 2000/3)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000/3
Tiirkiye 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, Cin| 3,9 44 2,7 33 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 38 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 57 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
Sili 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
Cek. 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
Urdiin 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,4
Filipinler 5.2 4.5 32 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 Piyasasi1 Kapitalizasyonu
(Milyon ABD $, Ocak-Mart 2000)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, April 2000.
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Kaynak: TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB’de Yabancilarin Islem Payi (Ocak 1995-Mart 2000)

16

Kaynak: IMKB verileri
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itibariyle iligki olmadig1 belirtilir.
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: Kargilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB
Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI

“Temettii

islem Hacmi Piyasa Degleri i Fiyat Kazang Orans

3z Toplam Gilnlik Ortalama

S| (Miyar L) |(Milyon ABDS)| (Milyar TL) %g‘gg? (Milyar TL) %gg;‘ @ | Ly | T | ABDS
1986 80 9 13 — | — 709 938 905 | 507 | — | —
1987 82 105 118 — | — 3,182 325 282 [ 1586 | — | —
1988 79 149 115 I | — 2,048 L128| 1048 | 497 [ — | —
1989 76 1,736 m 1 3 15,553 675 344 | 1574 | — | —
1990 | 110 15313 5354 0 | 4 5538 (18737 262 | 239 | — | —
1991 134 35487 | 8502 44| % 78907 | 15564 395 | 1588 | — | —

1992 | 145 56339 | 8567 04 H 84809 | 9922 643 | 1139 | — | —
1993|160 | 255222 | 20,770 1037 | 89 546316 | 37824 165 | 2575 (2072 |14.86
1994 | 176 | 650864 | 23203 158 | 92 836,118 [ 2L,785| 278 | 24.83 {1670 (1097
1995 | 205 | 2374055 | 52357 9458 | 200 | 1264998 [20782| 356 | 923 | 767 | 548
199 | 228 | 3,031,185 | 37,737 12212 | 183 | 3275038 | 30797 287 [12.15 (1086 | 7.72
1997 | 258 | 9,048,721 | 58,104 35908 | 231 | 12654308 | 61879| 156 | 2439 |1945 (1328
1998 | 277 | 18,029,967 | 70,39 000 | 284 | 10611820 [33975| 337 | 884 | 811 | 636
1999 | 285 | 36,877,335 | 84,034 | 156260 | 336 | 6L137,073 14271 072 | 3752 (3408 |24.95
2000 | 298 | 35003411 | 62647 | 603507 |L080 | 64197681 109197 091 |3027 2992 |22.59
2000/C1 [ 298 | 35003411 | 62,647 | 603,507 1,080 | 64,197,681 {109,197 091 | 3027 |29.92 |22.59

C: 3 aylik ddnem
Not:
- Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir dnceki yilin net donem karlart iizerinden hesaplanmugtir.
1993 yili ve sonrast icin;

TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Ayltk Donemin Karlar Toplami

TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénemin Karlar Toplam

ABD §$ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donem $ Olarak Karlar Toplam: ‘i ifade etmektedir.
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IMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri

TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL-HIZMETLER | ULUSAL-MALI
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)
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 46247 — 300.04
1996 975.89 1,045.91 1,045.91 914.47
1997 3,451.26 2,660.— 3,593 — 4522 —
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/C1 15,920.10 11,183.62 13,690.36 21,813.72
EURO
ABD $ Bazll Bazh
ULUSAL-00 | ULUSALSINAT  [ULUSAL-HIZMETLER| ULUSAL-MAL[ | ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) | (31.12.90=643) (17.12.96=572) (LI290=643) | (31.12.98=484)
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 — 713.13
1994 413.27 462.03 — 348.18
1995 382.62 442,11 — 286.83
1996 534.01 57233 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/C1 1,575.77 1,106.96 1,355.07 2,159.12 1,936.52

C :3aylik dénem

(*) : 1. Ceyrek 31.03.2000 tarihi itibariyledir.
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[ ] 1]
Islem Hacmi
Kesin Alim-Satim Pazari
Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$

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 35472 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/C1 16,908,559 29,769 277,189 488

— Repo-Ters Repo Pazari —

Repo-Ters Repo Islem Hacmi
Toplam Giinlik Ortalama
Milyar TL Milyon ABD § Milyar TL Milyon ABD$

1993 59,009 4,794 276 22
1994 756,683 23,704 2,991 %
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 3522
2000/C1 120,833,056 214,855 1,980,870 3,522

C : 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |

30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 103.41 110.73 12171 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/C1 106.05 120.72 147.92 117.39

— DIBS Performans Endeksleri (25-29 Aralik 1995=100)

| TL Bazli |
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 22252 240.92 262.20
1997 441.25 474.75 525.17
1998 812.81 897.19 983.16
1999 137271 1,576.80 1,928.63
2000 1,457.73 1,673.39 2,113.26
2000/C1 1457.73 1,673.39 2,113.26
| ABD $ Bazli
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/C1 146.71 168.41 212.68

C :3aylik donem

(*) 1. Ceyrek 31.03.2000 tarihi itibariyledir
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Kitap Tanitimi

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

“Euro’nun Gec¢misi” bagligini tastyan kitabin birinci kismi, Euro ile il-
gili sik sik ortaya c¢ikan bazi temel sorunlar ele almaktadir. Bu sorunlarin
aciklamalari politik ve ekonomik faktorlere dayanmaktadir. Ayrica, konu-
larin ¢cogu kitabin biitiiniinde de tekrar edilmektedir. Birinci kisimda yer
alan boliimlerde “Euroland”1 Kuzey Amerika ve Asya ile iliskili olarak ta-
nimlamaktadir. Bu kismin son boliimii ise Euro’nun ECU’dan nasil orta-
ya ciktifini ve iiye iilkelerin para birimleri ile olan iligkisini irdelemekte-
dir.

Euro’nun iktisadi yonii ise ikinci kisimda daha detayli olarak incelen-
mektedir. Euro’ya geciste karsilasilan maliyetleri baz alan ‘maliyet-fayda’
analizi, (0zellikle son yillarda biitiin iiye iilkelerde mali bir daralma sek-
linde goriilmiistiir) Euro’ya gecildikten sonra ekonomik biiylimeye katki
saglayacaktir. Altinci boliim, Euro’nun temel iktisadi yoniinii incelemek-
tedir. “Avrupa tek faiz orani ile ¢alisabilir mi?” sorusu ise yedinci bolim-
de incelenmektedir. ‘“Tek oranin tiim iiyelere uygunlugu’ seklindeki faiz
oranlarina yonelik bir yaklasim daha biiyiik bolgesel esitsizliklere ve hat-
ta Avrupa’da issizlie yonelik sorunlara yol agacag diisiiniilmektedir. In-
giltere’nin “disarida” kalma yoniindeki secimi ve hiikiimetin Euro’ya
yaklagimi sekizinci boliimde ele alinmaktadir. Nordik bolgesinde Finlan-
diya’nin Avrupa Para Birligi’nde yer almasi, Isve¢ ve Danimarka’nin di-
sarida kalmasi ve Norveg’in hala AB’ye girmemis olmasina iliskin konu-
lar dokuzuncu boliimde tartigilmaktadir.

Uciincii kistm, Euro’nun kurumlarimi ele almaktadir. Euro’nun en
onemli kurumu olan Avrupa Merkez Bankasi'nin faaliyetleri onuncu bo-
liimiin konusudur. ESCB’nin temel gorevi, onyargisiz bir sekilde fiyat is-
tikrarini saglamaktir. Maliye politikalarini yiiriiten kurum ‘Euro-X’ olarak
tanimlanmakta ve Ecofin (Ekonomi ve Maliye Bakanlar1 Birligi) nin bir
alt kurulu olarak kabul edilmektedir. Onbirinci boliim Euro-X’in rolii ile
ilgilidir. Euro-X, Euro’nun kullanildig1 bolgelerdeki maliye politikasini
kontrol edebilme giiciine sahip olmasina ragmen ulusal hiikiimetler kendi
iilkelerinin mali politikalarin1 kontrol edeceklerdir. Euro-X, “Istikrar ve
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Biiyiime Pakti’ faaliyetleri, biitce aciklarni azaltma geregi ve Avrupa
Merkez Bankasi’nin islevleri ¢ercevesinde sinirlanacaktir.

Dérdiincii kisim, Euro’nun tanitimi ile ilgili yasama ozelliklerinin ya-
ninda ekonomik ve parasal birligin bozulmast veya katilimci bir iilkenin
cekilmesi riski ile ilgili konular1 da incelemektedir.

Besinci kisim, EMU ile ilgili karsilagilabilecek sorunlari irdelemekte-
dir. Onii¢iincii boliim, EMU’nun dagilma riski tasiyip tasimadigini ince-
lerken, ondordiincii boliimde Tim Congdon siyasal birlik olmadan parasal
birligin uygulanmasinin miimkiin olup olmayacagini incelemektedir.

Altinci kisim, Euro’nun varliginin ilk hissedildigi kambiyo piyasalari-
n1 incelemektedir. Onbesinci boliim, yeni para biriminin ABD dolar1 ve
Japon yeni ile doviz islemlerinin nasil yapilacagi ile ilgilidir. Bu bolim-
de, Euro’nun goreceli olarak daha giiclii bir para birimi oldugu vurgulan-
maktadir. Onaltinci boliimde, Euro’nun Dogu Avrupa iilkelerinin para bi-
rimleri {izerindeki etkisini irdelemektedir.

Yedinci kisim, mali piyasalar ile ilgilidir. Onyedinci boliim, Euro’nun
Avrupa para piyasalan iizerinde etkisini ele almaktadir. Ozellikle, Euro
bolgelerinde faiz oranlarinin belirlenmesi i¢in yeni faaliyet alanlari, EU-
RIBOR’un diger oranlarla karsilastirmasi, yeni referans faiz orani ile LI-
BOR, ve gecelik faiz oran1t EONIA incelenmektedir.

Onsekizinci ve ondokuzuncu boliimler, bono ve hisse senetleri piyasa-
lart ile ilgili olarak gecis sorunlarini incelemektedir. Euro’nun piyasalara
girisi ile bono ve hisse senedi piyasalarinda daha etkin faaliyetlerden kay-
naklanan bir fayda artig1 saglanacaktir. Ancak, tamamen biitiiniiyle isler-
lik kazanmis bir ‘pan-Avrupa piyasasinin’ olusturulmasindan dnce bazi
gecis sorunlarinin ¢oziimii gerekmektedir. Euro’nun emeklilik fonlart
tizerindeki etkisi yirminci boliimde tartisilmaktadir.

Sekizinci olan son kisimda, Euro sirketler ve tiiketiciler agisindan in-
celenmistir. Bir ¢ok sirket yeni bir olusuma uyum saglamak i¢in muhase-
be uygulamalarini, sistemlerini, hazine islemlerini ve personel egitimleri
gibi diger faaliyetlerini degistirmekle birlikte 6nemli maliyet artisi ile kar-
stlagsmaktadirlar. Bu sorunlar, yirmibirinci boliimde tartisilmaktadir. Yir-
miikinci ve yirmitiigiincii boliimler ise mali kuruluslar ile perakende faali-
yetleri ile ilgilidir. Mali kurumlar halihazirda dnemli bir gec¢is asamasina
girmiglerdir. Euro ise EMU, niifus ve teknoloji faktorlerinin giicii ile bu
gecis donemini hizlandiracak ve yogunlastiracaktir.
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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 kitabin amaci, para politikalarinin etkinligini ve gii¢liiligiinii eko-
nometrik modeller ile gdstermek ve para politikalarinin uygulanmasi so-
nucu ortaya ¢ikan sorunlari gidermektir. Bu konuyla ilgilenen ekonomist-
ler elde ettikleri sonuglart diger arastirmaci, ekonomi biirokratlar ve eko-
nomistler ile tartismak amaci ile Florida Keys’de diizenlenen bir konfe-
ransta bir araya gelmislerdir. Bu kitap, konferansta ortaya ¢ikan goriis ve
diislinceleri icermektedir.

Ekonomistler tarafindan sunulan modeller, piyasalarin iktisadi yapila-
rina gore degisiklik gostermektedir. Bazilari kapali iktisadi modeller, ba-
zilar1 acik ve bir kismi da tamamen acik iktisadi modellerdir.

Bennett McCallum ve Edward Nelson, Julio Rotemberg ve Michael
Woodford ve Robert King ve Alex Wolman tarafindan gelistirilen model-
ler mikro bazli olup, hane halkinin fayday1 belirli bir siire icerisinde mak-
simize ettigini gostermektedir. Bu modeller, Amerikada donemsel zaman
serilerine iligkin tahminleri icermektedirler.

Nicoletta Batini ve Andrew Haldane tarafindan kullanilan ve Andrew
Levin, Volker Wieland, ve John Williams tarafindan gelistirilen dért mo-
del rasyonel beklenti varsayimi iizerine olusturulmustur. Bu modellerin
mikro ekonomik dayanagi, hane halkinin tiiketim, firmaya yatirim ve {ire-
tim i¢in farkli karar aldiklarina iligkin kurallar1 gostermektedir.

Laurence Ball, Glenn Rudebusch ve Lars Svensson, Arturo Estrella ve
Frederic Mishkin analizlerinde rasyonel olmayan beklenti modelerini kul-
lanmiglardir. Ampirik sonuglara ulasilmasi veya doviz kuru oranlari gibi
diger konular iizerinde durulmasi amaciyla, bu modeller rasyonel beklen-
ti modellerinde oldugu gibi bireylerin ve kurumlarin gelecekteki kararlari
tizerine kurulmamagtir. Bu rasyonel olmayan beklenti modelleri, para po-
litikalar1 degistiginde parametrelerin degismedigi varsayimina dayanmak-
tadir.

Kitabin yazart John B.Taylor, para politikalarii degerlendirirken ta-
rihsel metodoloji yontemini kullanmisti. Bu model yapisal modellerde
kullanilan politikalar1 test etmekten ziyade, bu uygulanan politikalarin
gecmis donemlerde makro ekonomik bazda farkli sonuglarin ortaya ¢ikip
ctkmadigini incelemistir.

Bu farkliliklarin yani sira ekonomistler tarafindan kullanilan modeller-
de baz1 benzerlikler de dikkat cekmektedir. ilk olarak, modellerin her biri
dinamik, stokastik, genel denge modelleridir. Ikincisi, her bir model enf-
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lasyon ve iiretim ya da igsizlik arasinda kisa vadede denge ile sonuglanan
ticret veya fiyat olusumlarinin degismesi ile gecici ve daha az kati bir
ozellige sahiptirler. Ugiincii olarak, her bir model igin varyans dogrudan
ya da stokastik simulasyon araciligi ile hesaplanabilmekte ve ekonomik
performans hedeflenen enflasyon orani etrafindaki enflasyon varyansina
ve potansiyel veya tam-istihdam bazli iiretim etrafindaki reel iiretim var-
yansina baghdir.

11k boliimde, Bennett McCallum ve Edward Nelson tahmin edilen po-
litika kurallarinda yar1 klasik yapisal modelde islevsel politikalarin per-
formansini 6l¢mektedirler. Optimal performansi tek bir model yerine bir
cok makro ekonomik model kullanarak 6l¢mektedirler. Calismanin ama-
c1, basit parasal politika kurallarin performansinin Amerikan ekonomisi-
nin kii¢iik bir modeli ile analiz edilmesidir.

ikinci boliimde, faiz oranlar1 kurallari, Julio Rotemberg ve Michael
Woodford’un 1997 yilindaki fiyatlama modeli (sticky price model) ile de-
gerlendirilmektedir. Calisma, Taylor (1993) tarafindan onerilen kurallari
genellestiren para politikalar1 kurallarini incelemektedir.

Laurance Ball’a ait olan iiciincii calismada, acik ekonomiler i¢in poli-
tika kurallar1 analiz edilmektedir. Merkez bankalar1 ne tiir politika kural-
lar1 takip etmelidir? Enflasyon diizeyini hedefleyen ekonomistlerin ve po-
litika belirleyicilerin sayist giderek artmaktadir. Politika kurallarinin ana-
lizlerinin cogu kapali ekonomi varsayimindan hareket etmekte iken, bu
calisma acik bir ekonomide Svensson-Ball modelini genisletmekte ve op-
timal politikalarin nasil degistigini sorgulamaktadir.

Dordiincii boliimde, Nicoletta Batini ve Andrew Haldane enflasyon he-
defi icin kurallarm ileriye yonelik etkilerini gostermektedir. Son yillarda
G-7 iilkelerinde uygulanan para politikalar1 gecikmeli gercek sonuclardan
daha ¢ok gelecege yonelik tahminler ile yonlendirilmektedir. Batini ve
Haldane aktarim gecikme degerlerini dahil etmislerdir. Batini ve Haldane
potansiyel olarak gelecek enflasyon degerini tahmin etmek icin yararl
tiim bilgiyi dahil etmiglerdir. Calismalarinda, simulasyon teknikleri kulla-
narak kantitatif olarak enflasyon tahmin kurallarint degerlendirmektedir-
ler.

Besinci boliimde, Glenn Rudebusch ve Las Svensson enflasyon hede-
fine yonelik politika kurallar1 iizerinde c¢alismislardir. Rudebusch ve
Svensson ABD ekonomisinin kiiciik bir ampirik modelini kullanarak enf-
lasyon hedefinin belirlenmesinde uygulanacak para politikalart ile tutarlt
uygulamalarin performansini incelemektedirler.

Andrew Levin, Volker Wieland ve John Williams’in caligmalar1 para-
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sal belirsizlik durumunda basit para politikas: kurallarinin giicii {izerinde
durmaktadirlar. Calismada yazarlar, ABD ekonomisinin dort farkli yapisal
makroekonomik modelleri ile az iiretim ve enflasyon oynaklig1 ile sonug-
lanan para politikalarinin 6zelliklerini incelemektedirler.

Sonraki boliimde, John B. Taylor para politikalar: kurallarinin tarihsel
gecmisini ele almistir. Bu ¢alisma, ABD para politikast tarihini, para po-
litikas1 kurallari iizerinde yapilan son arastirmalar acisindan incelemekte-
dir. Calisma, mevcut bilgileri ve ge¢mis para politikalarini kullanarak
gecmisteki hatalarin boyutlarinin kantitatif Sl¢iimiinii tanimlamaktadir.
Calismada, bu hatalarin ekonomi iizerindeki etkileri incelenmektedir.

Sekizinci boliimde, Robert G. King ve Alexandar L. Wolman “Fiyatla-
rin esnek olmadigr durumlarda para politikar1 otoriteleri ne yapmalidir?”
sorusuna cevap vermektedir. Pratik makroekonomi bu soruya basit cevap
vermektedir: para politikasi enflasyon ve iiretimi stabilize etmek i¢in top-
lam talep kontrol edilmelidir. Diisiik ve duragan enflasyon 6nemli bir po-
litika hedefi olarak goriilmekte, yiiksek ve degisken enflasyonun goreceli
fiyat degiskenligini artirmasinin yaninda iiretim ve kambiyo islemlerinin
maliyetlerini de artirdig1 varsayilmaktadir.

Son boliimde, Arturo Estralla ve Frederic S. Mishkin NAIRU nun
(enflasyonun hizli degisim gostermedigi durumda issizlik orani) roliinii
incelemektedir. Para politikasinin toplam ekonomi iizerindeki uzun gecik-
meli etkileri nedeniyle para politikasi oncelige sahip olmalidir, yani enf-
lasyon artmaya baslamadan once devreye girmelidir. Para politikasinin
onceden devreye girmesi icin, para politikast yapicilarinin enflasyonda
meydana gelecek degisimleri tahmin etmelerine yardim edecek sinyallere
sahip olmalar1 gereklidir. Bu sinyallerden biri, igsizlik ile NAIRU arasin-
daki farkin varligidir. Bir bagka deyisle, NAIRU enflasyonun degisim
gostermeyecegi beklentisi durumundaki igsizlik oranidir.



72

LMLK.B. YAYINLARI
I- SURELI YAYINLAR ISSN/ISBN CIKIS TARIHI
Haftalik Biilten ISSN 1300-9311
Tiirkce Aylik Biilten ISSN 1300-9303
Ingilizce Aylik Biilten ISSN 1300-9834
; — ISSN 1300-9281

Yillik Rapor -Annual Factbook 1999 (Tiirke ve Ingilizce) ISBN 975-8027-68-9 1999

. ISSN 1301-2584
Halka Agilan Sirketler 1998 ISBN 975-8027-54-9 1997
IMKB Sirketleri 1986-1998 (Sermaye, Temettii ve ISSN 1300-929-X 1999
Aylik Fiyat Verileri) (Tiirkce ve Ingilizce) ISBN 975-8027-59-X
IMKB Dergisi ISSN 1301-1650
ISE Review ISSN 1301-1642
Avrasya Ekonomi Biilteni ISSN 1302-3330 1999
II- ARASTIRMA YAYINLARI
- ARASTIRMA YAYINLARI SERISI
Tiirkiye’ de Sermaye Piyasasi Araclarinin Vergilendirilmesi-
Sibel Kumbasar Bayraktar 1994
Uluslararasi Portfoy Yatirimlari Analizi ve Fiyatlama Modeli-
Oral Erdogan 1994
Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatirimlart ve
Tiirkiye-Aragtirma Miidiirligii 1994
Uluslararasi Piyasalara Erisim (ADR-GDR) ve Tiirk Sermaye
Piyasasina Alternatif Oneriler-Kudret Vurgun 1994
Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve .M.K.B.’da Bazi
Degerlendirme ve Gozlemler-Dr. Berna C. Kocaman 1995
Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye-Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, 1995
Yrd. Dog. Dr. Kerem Alkin, Dr. Can Fuat Giirlesel
Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimetlar: Tiirkiye Ornegi,
Sorunlar ve Coziim Onerileri-Dog. Dr.Targan Unal 1995
Avrupa Birligi Sermaye Piyasalart Entegrasyonu ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast
-Dr. Meral Varig Tezcanli, Dr.Oral Erdogan ISBN 975-8027-05-0 199%
Personel Yonetimi-Sebnem Ergiil ISBN 975-8027-07-7 1996
Avrupa Sermaye Piyasalari Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasast
-Dog. Dr. Sadi Uzunoglu, Yrd. Dog. Dr. Kerem Alkin, ISBN 975-8027-24-7 1997
Dr. Can Fuat Giirlesel
Avrupa Birligi ve Tiirkiye-Prof. Dr. Ridvan Karluk ISBN 975-8027-04-2 1996
Igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar-
Dr. Meral Vanis Tezcanh ISBN 975-8027-17-4 1996
Insider Trading and Market Manipulation-Dr. Meral Varig Tezcanli| ISBN 975-8027-18-2 1996
Stratejik Ortakliklar : Tiirk Sirketleri Igin Biiyiime ve Global
Pazara Acilma Teknikleri-Omer Esener ISBN 975-8027-28-X 1997
Sermaye Piyasast ve IMKB Uzerine Caligmalar ISBN 975-7869-04-X 1996




73

I.M.K.B. YAYINLARI

Hukuki Agidan Sermaye Piyasast Faaliyetleri

(Araglar-Kurumlar) -Vural Giinal ISBN 975-8027-34-4 1997
KOBI lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla "

Coziimii - R. Ali Kiiciikcolak ISBN 975-8027-39-5 1998
Hisse Senedi Opsiyonlari ve IMKB’de Uygulanabilirligi

(Dr.Mustafa Kemal Yilmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998
Ozel Emeklilik Fonlari : $ili Omeginden Alnacak Dersler

(Cagatay Ergenekon) ISBN 975-8027-43-3 1998
IMKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktiir

Baglaminda Irdelenmesi (Prof.Dr. Hursit Giines - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yrd.Dog.Dr. Burak Saltoglu)

Nasil Bir Para Sistemi ? Parasal Disiplin ve Parasal Istikrar

fcin Alternatif Oneriler (Prof.Dr. Cogkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Dog.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)

Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar 27514

(Dr. Oral Erdogan - Levent Ozer) ISBN 975-8027-51- 1998
Repo ve Ters Repo Islemleri - Muhasebesi, Esaslar ve

Uygulama- Yrd. Dog. Dr. Nuran Comert Doyrangt! ISBN 975-8027-12-3 199
Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri-

Aragtirma Midiirliigi ISBN 975-8027-44-1 1998
Gayrimenkul Finansman1 ve Degerlemesi

Dr. Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz ISBN 975-8027-72-7 2000
Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve

IMKB Uzerine Ampirik Bir Caligma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000
Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Yildirim ISBN 975-7143-10-3 1996
- TUREV PIYASA ARASTIRMALARI SERISI

Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler- 1996
Mustafa Kemal Yilmaz

Vadeli Islem Piyasalari-Teorik ve Pratik - Prof. Dr. Umit Erol ISBN 975-8027-58-1 1999
Sermaye Piyasast Araclarma Dayali Future ve Option

Sozlesmelerinin Fiyatlamasi - Vadeli Tslemler Piyasast Miidiirliigii | ISBN 975-8027-62-X 1999
- SEKTOR ARASTIRMALARI SERISI

Otomotiv Sektorii 1995
Tekstil Sektorii (Pamuklu) 1995
Gida Sektorii 1995
Cam Sektorii 1995
Sigorta Sektorii 1995
Turizm Sektorii 1995
Kagit Sektorii ISBN 975-8027-09-3 1996
Tekstil Sektorii (Suni-Sentetik, Yiinli, Hazir Giyim, "

Deri ve Deri Mamulleri) ISBN 975-8027-10-7 1996
Gida Sektorii (Bitkisel Yag, Et ve Et Uriinleri, Meyve

Sebze Tsleme Siit ve Siit Uriinleri, Seker ve Sekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997

Un ve Unlu Mam., Yem)




74

LM.K.B. YAYINLARI
- EGITIM SERISI
Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Mayis 1999) | ISBN 975-8027-41-7 1999
Osmanli Dénemi Borsa ve Mali Sistemi 1991
Borsa Rehberi (1928) 1992
Turkish Bond Market ISBN 975-8027-53-0 1999
Borsa Uyusmazliklari-Uygulama, Ornek Kararlari ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997
Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihcesi ISBN -75-8027-69-7 2000
III- TANITIM YAYINLARI
Tﬁrk Sermaye Piyasasinda Etik Degerler ve Iy Adabina
lliskin Calisma Kurallart ISBN 975-8027-52-2 1998
Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999
Kriz Iginde Kriz Yonetimi ISBN 975-8027-64-6 1999
Borsa Terimleri Sozligi ISBN 975-8027-66-2 1999
Sabit Getirili Menkul Kiymetler ISBN 975-8027-70-0 2000
Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi ISBN 975-8027-31-X 1999

Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu

ISBN 975-8027-35-2

1999




IMKB DERGISI
ARASTIRMA CALISMALARI YARISMASI

SERMAYE PIYASALARI & BORSALARIN GELISIMI

® Uluslararas1 Finans Piyasalar1 ® Sermaye Akisi-Yeni Gelisen
Piyasalar ve Uluslararas1 Cesitlendirme ® Finans Piyasalarinda Kriz
¢ Finansal Hizmetlerde Teknolojik Gelisim *Takas ve Saklama

® Vadeli Islemler Piyasas1 ve Uriinleri ® Coklu Kotasyon ® Depo
Sertifikalar1 ® Piyasa ve Uriin Cesitlendirme ® Piyasa Mikro Yapi
Analizleri ve Etkileri: Oynaklik, Likidite, islem Maliyetleri, islem
Kurallar1 vs. ® Yasal Gelismeler ve Sermaye Piyasasi Kuruluslarinin
Rolii ® Menkul Kiymetler ve Finansal Piyasalara Iliskin Yasal
Diizenlemeler ® Alternatif islem Sistemleri ® Menkul Kiymetler ile
Finans Piyasalarin Yapisi, Hareketleri ve Performans: ® Diger Ilgili
Konular

Posta ile Basvuru Tarihi: 15 Agustos 2000
Calismalarin IMKB' ye Sunumu: 2 Ekim 2000
Kabul Bildirimi: 30 Ocak 2001

Calismalar Tiirkge veya Ingilizce (3 niisha) olarak
asagidaki adrese gonderilmelidir.

Odiiller;
1.1ik icin 3000 ABD Dolari, 2.1ik i¢in 2000 ABD Dolari,
3.liik i¢in 1000 ABD Dolari, ve 4., 5. ve 6. sirada yer alan
calismalar i¢cin 500’er ABD Dolar1 mansiyon ddiilleri

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)
ARASTIRMA MUDURLUGU
ISTINYE 80860, ISTANBUL
Tel: (0212) 298 21 71




