Para Politikasi Kurallarinin Teorik Analizi:
Bazi Basit Kurallarin Incelenmesi

Bengul Gultimser KAYTANCI
Yrd Dog. Dr, Anadolu Universitesi /IBF

Iktisat Bolimu

bgkaytanci@anadolu.edu.tr

l. Girig

Bu calismada merkez bankasinin para politikasi stratejilerini, duruma veya agikga belirlenmis bir
kurala dayall olarak mi yurttmesi gerektigi sorusuna cevap aranmistir. Calismamizda, merkez
bankalarinin uyguladiklan politikalarin tahmin edilebilmesine olanak sagladigi i¢in para politikalarinin
kurala dayall olarak ytrtttlmesi geregi ortaya konulmustur.

Politika kurallan, para politikasini ytrttenlerin kendi yargilanna gore karar almalanni engellemektedir.
Merkez bankalarinca yurtttlen para politikasinin daha fazla tahmin edilebilir kiinmasi, ekonomik
birimleri politika strprizlerine karsi kendilerini garantiye almak zorunda birakmamakta ve politika
uygulamalarinin topluma yansiyacak maliyetini azaltabilmektedir. Para otoriteleninin kendi yargilanna
gore davranma serbestisinin bulundugu duruma gére para politikasi uygulamalannin ise, merkez
bankasi politikalaninin tahmin edilebilidigini engellemesi nedeniyle ekonomik birimlerin  karar
almalarini zorlastirdigina ve bunun ise optimal olmayan ekonomik gelismeye yol agtigina
inaniimaktadir.

Politika kurallarinin duruma gére politikalara kargi onemli Usttnltkleri oldugu konusunda yeterince
fikir birligi saglanmasina ragmen, hangi politika kuralinin en iyi oldugu belirsiz bir konudur. Bu
belirsizlige ragmen, iyi bir politika kuralinin etkili ve uygulanabilir olmasi geregi tartisma
gotlirmemektedir. Cunku etkili ve uygulanabilir politika kurallan araciligiyla merkez bankalan
izledikleri politikalarda esnek olabilmekte ve kurallanin yol géstericiliginden yararlanabilmektedir.

Galismanin ikinci bolimiinde, duruma ve kurala gore politikalar incelenmis ve neden para politikasi
uygulamalarinin bir kural gercevesinde yurtittlmesi geregi tizerinde durulmustur. Ugtincti bslimde,
son yillarda para politikasi kurallar ile ilgili literattire Gnemli katkida bulundugu dtistintlen, Taylor'un
basit faiz orani kural, parasal durum indeksi aracina gore olusturulan kural ayrintili olarak
incelenmistir.

* Bu calisma yazar tarafindan Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Iktisat Anabilim Dal'nda “Merkez Bankasi Para Politikasi Tepki
Fonksiyonu: Turkiye Uygulamasi (1990-2003)" ismiyle tamamlanarak Eyltl 2005 tarihinde savunulan doktora tezinden tretilmistir.
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2. Kurala Gore veya Duruma Goére Politikalar

Son zamanlarda, makro iktisat alaninda yapilan arastirmalarda politika kurallan yogun olarak
incelenen konularin basinda gelmektedir. Bu arastirmalarda, tercih edilen politika kurallarinin
(0megin para arzinin sabit bir hizla arttinimasi gibi) uygulanmasinda, kesin ve beliri kurallann
izlenmesinin zorunlu olmadig sonucu ortaya glkmaktadir. Bunun yaninda politika kurali, para
politikasi araglarinin kati ya da mekanik bir sekilde belifenmesi anlamina gelmemektedir. Tersine,
son zamanlarda para politikasi kurallannin politika uygulayanlar igin yol gosterici olarak kullaniimasi
ve politika kurall uygularken bazen ekonominin durumuna goére de tedbirlerin alinmasina ihtiyag
duyulabileceginin goz oniine alinmasi dnerilmektedir.! Politika belidenirken baz kurallarin izlenmesi
veya bunlanin duruma gore belirlenmesi bigiminde iki ayn noktada tartigmalar yapilmaktadir.
Politikalann kurala gore belirlenmesi yerine duruma goére belilenmesi gerektigini savunanlar da
vardir (Taylor, 1993: 196-197).

Duruma gore politika uygulamalar attinda para otoriteleri kendi vyarglarina goére davranmakta
serbesttirler. Omegin, eger yasalar merkez bankasina ekonomik bilytimeyi saglama gérevi ve bu
amaca ulasmada kullanabilecekleri araglart belileme yetkisi veriyorsa, merkez bankasi duruma gore
politikalar ytrutebilecektir (Dwyer, 1993: 4).

Kural, tahmin edilebilir ve tutarl bir sekilde bilgiyi kullanmada sistematik bir karar stirecinden bagka
bir sey degildir. Bu baglamda para politikasi kural, merkez bankasi tarafindan ytritilen para
politikasinin bu tip prensiplere baglanmasidir (Poole, 1999: 3).

Kurala uygun politikalar yurttaltrken, para otoritelerinin kendi yarglarina gore politikalar
ylrttmeleri Uzerinde sinirlamalar vardir. Kural, para otoritelerinin hareketlerini sinirflamayi ve para
otoriteler Uzerindeki kontroll icermektedir. Kurallar para otoriteleri tarafindan alinan kararlar
direkt olarak sinirlayabilir. Omegin, para otoritelerinin parasal tabani sabit bir dizeyde tutacag
seklinde basit bir kural olabilir. Bu durumun agik¢a para otoritelerinin kendi vyarglanina gore
davranmalanni sinifayacag gortilmektedir. Politika kuralinin yukanda soz edilen kadar basit olmasi
gerekmez. Kurallar para otoritelen tarafindan izlenen amaglart sinifamak i¢in olusturulabilir (Dwyer,
1993: 4).

Turmnovsky (1997: 351)" ye gbre para otoriteleri her bir dénemde o an igin en iyi sonug verecek
araglan secerek politikalarini olusturmalidir. Bu gortse gore, duruma uygun politikalar daima daha
iyi sonuglar verecektir. Bunun yaninda duruma gore para politikasi uygulamasini savunanlar, kurala
bagli politikalann oncelikli hedef olarak enflasyonu almasi nedeniyle, blytimeyi dikkate almadigi ve
bu ylzden reel ekonomide istikrarsizlik gortlecegini ileri stirmUglerdir. Bunun yaninda kurala
baglanmig politikalarin diger bir eksikliginin, sadece dnceden belilenmis hedefler konuldugundan
degisen durumlara karsi esnek olmadigi yontindedir (Karasoy vd, 1998: 19)

| Omegin Bernanke (2003) para politikasi uygulamalarinda gok kati kurallarin esnek olmamasi ve duruma gore politikalarin neden oldugu
istikrarsizlig bertaraf etmek igin diinyanin birgok yerinde standard bir yaklasim haline gelen “‘sinirli inisiyatif” (constrained discretion) yaklagimini
onermektedir. Yazara gére bu yaklasim para politikasini yurttenleri, ekonomik sok, finansal karmaga ve diger beklenmeyen gelismelerin
etkilerini telafi etmelerine olanak saglar. Bunun yaninda, sinirfli inisiyatif yaklagimiyla merkez bankalari hem enflasyonun duistik ve istikrarli
tutulmasi hem de igsizlik konusunda daha iyi sonuglar elde edebilecektir. Boylece geleneksel yaklagimlarda oldugu gibi, yuksek istihdam ve fiyat
istikrar amaglan arasinda katr bir tercih yapiimak zorunda kalinmayacaktir.
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Ancak modem makro ekonominin agik olan ve tizerinde yeterince fikir birligi sagladigi nokta, politika
kurallarinin ekonomik performansi iyilestirmede duruma goére politikalara gore onemli avantajlara
sahip oldugudur (Taylor, 1993: 197).

Eger ekonomik birimler ileriye dontk beklentilere sahipse, bu durumda gelecekteki politika
hareketlerinin ne olacagini gdsteren politika kurallarina ihtiyag duyulur. Bir politika kurali olmaksizin
bu beklentileri tahmin etmenin herhangi bir yolu yoktur. Bundan baska politikalarin kurala dayali
olmasini gerektiren bir¢ok neden vardir (Taylor, 1998) Bu nedenleri bes temel grupta toplayabiliriz:

[. Zaman Tutarsizigi: Kurala ve duruma uygun politika arasindaki analitik ayrnm zaman tutarsizligi
literattiriinde tartigimaktadir. Zaman tutarsizligl konusu, Kydland-Prescott (1977), Barro-Gordon
(1983) ve Calvo (1978) tarafindan gelistirilmistir. Yazarlar calismalarinda, duruma uygun politikalarin
ekonomik istikrarsizliga yol agabilecegini bu yuzden, buglinki ve gelecekteki para politikalarinin
kurala gore belilenmesi gerektigini gostermislerdir.

Zaman tutarsizligl problemi bir politika kuralinin kullanimini gerektirmektedir. Zaman tutarsizlig)
sorununun ortaya gikma sebebi Ucretlerin ve fiyatlann belirlenmesi stirecinde gelecekte izlenecek
para politikasi ile ilgili bekleyislerin belireyici bir rol oynamasidir. Politika kararlannin tartisiimasinin
baglangi¢ noktasi, genellikle, dzel sektor bekleyislerinin veri oldugunun varsayilmasidir. S6z konusu
bekleyisler sabitken, politika kararlanni alanlar beklenenden daha genisletici bir para politikas
izleyerek Uretimi canlandirabileceklerini  (veya issizligi dustrebileceklerini) bilirler. Sonugta
enflasyondan daha ¢ok Uretim cephesi ile ilgilenen karar alicilar, beklenenden daha yuksek dizeyde
genislemeci bir para politikasi izZleme egilimi icinde olacaktir. Oysa isgiler ve firmalar ticret ve fiyatlarla
ilgili kararfanni izlenecek politika konusundaki bekleyislerine dayandirdiklan igin, karar alicilanin
genislemeci para politikalan izleme egiliminde olduklarinin farkina varirlar ve onlar da enflasyonla ilgili
bekleyiglerini yukseltider. Sonugta Ucretler ve fiyatlar ytkselir (Siklar, 1999: 15).

S6z konusu zaman tutarsizligi modellerinin genel olarak sonucu su sekilde ozetlenebilir: Para
politikasi kararlanni alanlarin firmalari ve isgiler stirekli sasirtmasi mtimkdn degildir, dolayisiyla bu ttr
genislemeci bir para politikasi stratejisi ortalama anlamda daha ytksek bir Uretim dizeyi yaratmaz
ama daha yuksek bir enflasyon ile sonuglanir.

Zaman tutarsizi@l literatlrinde kural, dinamik bir optimizasyon problemindeki optimal ¢oztim,
duruma gore politikalar ise tutarsiz, aldatici veya miyopik ¢6zUm olarak ifade edilmektedir (Taylor,
[993: 198).

2. Daha Net Agllkdamalar: Eger politika kuralinin anlagilmasi kolay olursa, para politikasi kararlannin
ekonomik birimlere agiklanmasi daha basit olabilir. Bir para politikasi kuralina bagl olmaksizin, belirli
bir donemde alinan bir para politikasi karannin nedenini agiklamak oldukga gtigttr.

3. Daha Az Politik Bask:: Kurala gore politikalar, duruma gore politikalardan daha az politik baskiya
tabidir. Eger para politikasi duruma gére yurtttltrse politikacilar, para politikasi kararfarina mtidahale
edebilirer. Pek ¢ok kosul karsisinda, politika araglarinin ne sekilde kullanilmasi gerektigini gdsteren
bir politika kurali, her an degisen kosullar karsisinda daha az politik baskiya maruz kalir.

NiSAN 2008

13



14

4. Belirsizligi Azattir: Para politikasi kurali gelecekteki politika uygulamalarini daha agik bir sekilde
tanimlayarak belirsizligi azaltir (Taylor, 1998: 6).

5. Enflasyonist Bekleyisleri Engeller: Duruma gore politikalar uygulandiginda ekonomik birimlerin
enflasyonist bekleyislerini engellemek olanaksizdir. Piyasadaki oyuncular, merkez bankasinin fiyat
istikran kadar diger degiskenleri de izledigini ve bunlarda olasi bir degisime karsi mtidahale edecegini
beklerler. Boylesi bir beklenti piyasalarda belirsizligi arttirmakta, bu ise enflasyon beklentisinin
hedeflenen enflasyonun tzerine ¢lkmasina neden olmaktadir (Karasoy vd.,, 1998: 19).

Merkez bankalannin izleyecegi politikalann daha tahmin edilebilir olmasi, ekonomik birimleri politika
strprizlerine karsi kendilerini garantiye almak zorunda birakmaz ve politika uygulamalarinin topluma
yansiyacak maliyetini azaltabilir. Boylesi bir tahmin edilebilirigi basarmanin en basit yolu ise, merkez
bankalannin politikalarini bazi kurallara dayali olarak olusturmasindan gegmektedir (Huang vd,
2001).

3. Para Politikasi Kurah Tipleri

Adema ve Sterken (2004)'e gore, para politikasi kurallarinin olusturulmasi konusu, altin standardi
sistemine kadar uzanmaktadir. McCallum (1997) calismasinda, makroekonomik analizlerde para
politikasi kurallan konusunun uzun ve aynntill bir tarihi oldugunu belirtmistir. Iktisat literatirtinde
politika kurallart ile ilgili calismalara ilk katkisi olanlardan biri olan Wicksell (1936), faiz oraninin fiyat
duzeyindeki degisikliklere gore uyumlastinimasi olarak tanimlanabilecek basit bir faiz orani kurali
Onermistir. Literatiirde goze carpan bir baska galisma, Fisher (1919)'in altin standardi ile iligkili olarak
onerdigi kuraldir. Buna gore, tlke parasi, altina gevrilebilir olmali fakat altinin degeni tiketici fiyatlan
endeksine gore belilenmelidir. Bu durumda merkez bankasi ¢ok basit bir para politikasi kuralina
sahip olacaktir konvertibiliteyi yani fiyat istikrarini saglamak. Politika kurallan ile ilgili ik galismalara
son olarak, Friedman (1960)'In enflasyonla mucadelede sabit oranli parasal bir artigin
gergeklestirilmesini onerdigi kural, omek olarak verilebili. McCallum (1997)'a gére para politikasi
kurallan ile ilgili calismalar 1990 yillardan sonra yogunluk kazanmaya baglamistir. Son yillarda
olusturulan para politikasi kurallar attin standardina gore olusturulan kurallar gibi kati degildir.
Yukanda bahsedildigi gibi, politika kurallar konusunun uzun ve aynntili bir tarihi olmasi nedeniyle
tamaminin incelenmesi mumkun degildir. Para politikasi kural tipleri basligi altinda, politika kurallarini
tanhsel bir bakis agisiyla incelemek yerine, literattirde bu alanda ¢nemli bir role sahip oldugu
dustintlen Taylor'un basit faiz orani kurali ve parasal durum indeksi aracina gére olusturulan kural
aynntili olarak incelenmistir.

3.1. Taylor Kurah

Taylor gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi ve Uretim agiginin bir fonksiyonu olarak
tanimladigl faiz orani aracina gére olusturdugu kuralin, sadece para politikasinin iyi bir tanimi degil
ayni zamanda makul bir politika énerisi oldugunu iddia etmistir (Osterholm, 2003: 1). Taylor kurali
ekonominin durumuna bagl olarak kisa dénemli nominal faiz orani (dolayisiyla reel faiz orani)
duzeyinin belilenmesini dnermektedir. Buna gére nominal faiz orani igin hedef dort faktére baglidir.
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lIk faktor cari enflasyon oranidir. Ikinci faktor ise denge reel faiz oranidir. Cari enflasyon orani ve reel
faiz orani toplami nominal faiz oranini vermektedir. Uglinci faktor, gerceklesen enflasyonun
hedeflenenden sapmasina dayali olarak enflasyon agiginin ayarlanmasidir. Bu faktor enflasyon
oraninin hedeflenen dlizeyden yiiksek olmasi durumunda, nominal faiz oranlannin ytkseltimesi ve
enflasyon orani hedeflenen diizeyin altinda ise nominal faiz oraninin dtistirtiimesi gerektigini belirtir.
Dordinci faktor, potansiyel reel Uretim ve reel Gretim arasindaki farka bagli olarak tretim agiginin
ayarlanmasidir. Bu faktor tretim agigl pozitif oldugunda (reel tGretimin potansiyel reel Gretiminin
Uzerinde olmasi), nominal faiz oraninin yuksettilmesi ve tretim agigi negatif oldugunda faiz oraninin
dustrtlmesi gerektigini ortaya koyar. Bu faktorler Taylor kuralinin pek ok onemli yoninu
ozetlemektedir. Taylor kuralinda yer alan ikinci ve tglinct faktorler maksimum stirdtrdlebilir bir
blyUmeyi tesvik eden dustk ve istikrarli bir enflasyonun hedeflendigi para politikasinin iki amacini
ozetlemektedir (Kozicki, 1999: 5-7).

Taylor tarafindan ortaya konulan basit para politikasi kurali asagidaki formdil ile gosteriimektedir:

=z, +r +0,5(r,— 7 )+0,5(y,) (1)

Eayior
Esitlik (1)'e gore:
Izayior (1) = Kisa vadeli (hatta gogu zaman overnight ) faiz oranini
r* = Soz konusu faize iliskin reel denge degerini
; = icinde bulunulan dénem dahil olmak tzere yillik ortalama enflasyon  oranini
7" = Hedeflenen enflasyon oranini

¥ = Uretim agigini (100x (reel GSYIH-potansiyel GSYIH) / potansiyel GSYIH)
gostermektedir.

Bu esitlige gore, gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark ve Uretimdeki
degismeler esas alinarak faiz oraninda degisiklik yapmak seklindeki para politikasi stratejisini
belitemek mumkindur (Siklar, 2002: 4).

Taylor bu esitligi ekonometrik olarak tahmin etmemistir. Merkez Bankasinin hem enflasyon hem de
Uretimden sapmalarin katsayisini 0,5 olarak belifledigini varsaymistir (Mehra, 2001).

3.1.1. Taylor Kuralinin Avantaj ve Dezavantajlar

Taylor kuralinin en buytk avantaj ve dezavantaji bu kuralin basit olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
kuralin basit olmasi, ekonomik birimler tarafindan ¢ok kolay anlasilabilmesini ve kontrol
edilebilmesini saglar. Daha genis degisken seti ile olusturulan kapsamli modellerin aksine Taylor
kuralinda, agin talep (Uretim agig1), enflasyon, faiz orani ve bu degiskenlerin hedeflenen dutizeyleri ile
ilgilenilmektedir. Taylor kurali sadece bu ¢ degisken tizerinde odaklanmasina ragmen, direkt olarak
bu U¢ anahtar degiskene tepki vermesi nedeniyle, birgok farkli model i¢inde oldukga iyi bir
performans sergilemektedir (Plantier vd, 2002). Bunun yaninda Judd ve Redebusch (1998: 4),
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Taylor kuralina gore olusturulan tepki fonksiyonunun, gok basit olmasina ragmen, merkez
bankasinin elde edebildigi tim bilgilerin géz 6ntne alindigi ileriye donuk politika kurallar kadar iyi
bir performans sergiledigini iddia etmislerdir. Batini ve Haldene (1998: 10), ekonominin gergek
yapisi hakkinda belirsizlik soz konusu oldugunda Taylor kuralinin buytk bir olasilikla karmasik
kurallara gore daha iyi isleyecegini ileni sirmuslerdir.

Taylor kurali kullanim ve hesaplama agisindan oldukga basit olmasina ragmen, gercekte bu kural
bircok uygulama ve teorik problemler icermektedir. Omegin, Taylor orijinal kuralinda tretim ve
enflasyon agigina ayni agifigi vermistir. Taylor tarafindan olusturulan bu agiriklandirma seklinin her
ekonomi igin uygun olmasi beklenmemelidir (Deutsche Bundesbank, 1999: 49). Laurance Ball
(1997), Taylor kuralinda hem tretim ve hem de enflasyon agiginin katsayilarinin 0,5 olmasinin etkin
olmadigini iler strmasttr. Uygun parametre degerleri i¢in, modelinde tretim katsayisinin gok duistik
oldugunu ve dustk bir Uretim katsayisinin Uretim dalgalanmalarina  yeterince glglti tepki
veremeyecegini soylemistir. Daha buytk Uretim katsayisinin, deflasyonist durgunluk ve enflasyonist
patlamalar azaftarak, hem enflasyon hem de tretimde meydana gelecek sapmalan azattacagini iddia
etmistir. Bu ytzden katsayilar belirenirken ekonominin yapisi ve merkez bankasinin tespitleri goéz
ontne alinmalidir. Batini vd (2001) ve Ball (2000)'in calismalarinda, Taylor kuralinin agik bir
ekonomide iyi bir performans sergilemeyecegi ileri stirilmusttr. Svensson (2002), Taylor kuralinda
merkez bankasinin karanna ve model disinda bilgi ediniimesine yer verimedigini ileri sirmustr ve
Taylor kuralinda sadece enflasyon ve Uretim agigi istikrarina yer veriimesini elestirmistir. Yazara gore,
eger Uretim agigl ve enflasyondan bagka onemli degiskenler varsa, bu kural optimal olmayacaktir.
Svensson'a gore buyuk fakat disa ¢ok agik olmayan bir ekonomi igin tepki fonksiyonunda tretim
agigl ve enflasyon istikrar en dnemli degiskenler olabilir. Fakat disa agik kiiguk bir ekonomi igin reel
doviz kury, ticaret hadleri, yurtdisi Uretim ve yurtdisi faiz oraninin da dnemli degiskenler oldugunu
ve politika kuralinda yer almasi gerektigini vurgulamistir. Taylor kuralinin tamamiyla geriye donuk
olarak olusturulmasi ve gelecekte meydana gelmesi beklenilen olaylar gbz ontinde tutmamasi bazi
iktisatgilar tarafindan elestiriimistir. Ctinkd, merkez bankasinin para politikasi uygulamalan ve bunun
enflasyon Uzerindeki etkisi arasindaki gecikmeler nedeniyle para politikast onlemleri ileriye dontk
olarak alinmalidir. Aksi taktirde para politikasi kararfan sistematik olarak ¢ok geg verilmis olacaktir
(Deutsche Bundesbank,1999: 50). Ancak Taylor (2000: [5)a gore, politika kurall Gretim ve
enflasyonun cari degerlerindense bu degiskenlerin tahminlerine gére kuruldugunda ileriye dontk
politika kurali olarak adlandinimaktadir. Fakat ileriye dontk politika kurallarinda yapilan tahminler,
gozlemlenebilen ekonomik degiskenlerin cari ve gecikmeli degerlerine bagli oldugu igin, bu kurallanin
ileriye dontk olarak adlandinlamayacagini ileri sirmuistdr.

3.2. Parasal Durum indeksi (Monetary Conditions Index)

Para politikasi dnlemleri, toplam talebi ve enflasyonu bir¢ok kanal yoluyla etkilemektedir. Ekonomik
faaliyetleni etkileyen en onemli kanalin faiz orani kanali oldugu ileri strtiimusttr. Ancak disa agik bir
ekonomide déviz kuru kanall, faiz orani kanali kadar énemlidir. Omegin, faiz oranlaninda veya déviz
kurunda bir artis, ekonominin yavaglamasina ve enflasyonist baskilarin azalmasina yol agmaktadir.
Benzer sekilde, faiz oranlarinda bir dusts veya doviz kurunda bir azalma genel olarak ekonomiyi
canlandirmakta ve daha ytiksek enflasyonist baskiya yol agabilmektedir (Kesriveli, 1999: 2).
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Parasal durum indeksi (MClI), kisa donem faiz orani ve doviz kurundaki degisiklikleri tek bir degisken
olarak birlestirir. Bu ytzden, MCI'nin olusturulmasindaki amag, para politikasi aktarnm stirecinde, her
iki degiskenin rolintin gdz éntine alinmak istemesidir (National Bank of Greece S.A, 2001: 8).

Kisa donemli faiz orani yerine para politikasi araci olarak MCI'nin kullaniimasi fikri [980'lerin sonunda
ilk kez Kanada Merkez Bankasi tarafindan ortaya atiimistir. Bir ¢ok tlkede MCl, kisa donem faiz orani
ve doviz kurunun agirlikli ortalamasi seklinde tanimlanirken, MCI'nin kullanimi merkez bankalan
arasinda farkliik gostermektedir. Prensipte MCl, faaliyet hedefi veya bir gosterge veya bir para
politikasi kurali olarak kullanilabilmektedir. Ormegin, Kanada ve Yeni Zelanda merkez bankalan
MCI'ni faaliyet hedefi olarak kullanirken, Isveg, Norveg, Finlandiya ve Izlanda merkez bankalan diger
veriler yaninda sadece para politikasinin durumu hakkinda bilgi edinmek amaciyla bir gosterge olarak
kullanmaktadir (Gerlach vd., 2000: 1678-1680).

MCI'nin olugturulmasinda izlenecek bir cok yontem vardir. Friedman (1996: 75), MCl'nin doviz kuru
ve faiz orani degisikliklerinin toplam talep veya fiyatlar Gizerindeki etkilerine gore olusturulabilecegini
ve MCl'nin hem reel hem de nominal anlamda hesaplanabilecegini ileri stirmusttr. Kanada Merkez
Bankasi doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisikliklerin toplam talep tzerindeki etkilerine dayali olarak
ve reel anlamda MCl'yi hesaplamistir.

Bu sekilde MCI, belirli bir t doneminde, segilen baz yilina (t=0) gore kisa donem reel faiz
oranlanndaki (i) mutlak degisim ve reel efektif doviz kurundaki (e) nispi degisimin agirlikii bir
toplamidir:

MCI, =w,(e,/ e, —1)+w,(i, —i,) )

Yukandaki tanimlamada, w; faiz oraninin ve w, doviz kurunun agidigini gostermektedir. Bir kural
olarak, bu agifiklar toplam talep tzerinde MCl'nin bilesenlerinin nispi etkilerini yansitmaktadir.
MCl'de yer alan bu agirliklar dogrudan gézlemlenemedigi igin bir gok ampink galismaya dayali olarak
bulunabilmektedir.

Duguay (1996)'In Kanada igin yaptigi ampirik galismada, faiz oraninda %1 lik bir degismenin ve doéviz
kurunda 9%3'luk bir degismenin toplam talep Uzerinde ayni etkiye sahip olmasi sebebiyle faiz
oraninin agiliginin %75 ve doviz kurunun agiriginin %625 oldugunu tespit etmistir.

Parasal aktarma mekanizmasinda kisa dénemli faiz orani ve doviz kurunun etkilerini icine alan
MCI'nin rolt, toplam talepte bir sok olmasi halinde net bigimde gosterilebilir. Omegin, merkez
bankasinin, pozitif bir talep sokuyla karsi karsiya kaldigi ve daraltici bir para politikasinin bu durum
icin uygun olduguna karar verdigi dustnulsin. Tipik olarak kisitlayici para politikalarn, hem kisa
doénemli faiz oraninda hem de verli paranin degerinde bir artisa yol agacaktir. Yukarnida gosterilen
MCI esitligine gore, faiz oranlannda bir artis ve yerli paranin deger kazanmasi daha yuksek bir
MCl'ne yol agacaktir. Bu yizden MCl'de bir yikselme parasal kosullarin sikilagtinldigi ve bir disme
ise gevsek politikalarin izlenecegi anlamina gelmektedir (Friedman, 1996).
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3.2.1. Parasal Durum Indeksinin Avantaj ve Dezavantajlan

Para politikasi uygulamalan, ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu parasal aktarma mekanizmasi olarak
adlandinlan pek ¢ok kanal yoluyla etkilemektedir. Birgok parasal aktarma mekanizmasinin olmas,
para politikasinin genel durumunu degerlendirebilmek igin aktarma mekanizmalarinin: mimkan
oldugu kadar ¢cogunun g6z ontine alinmasini gerekli kilmaktadir. Disa agik bir ekonomide, faiz orani
ve doviz kuru kanall dikkate alinarak para politikasinin etkileri en uygun sekilde tahmin edilebilir. Bu
durum, genellikle faiz oranindaki hareketlerin doviz kuru degisikliklerini tam olarak agiklayamadiginda
dogrudur (Batini vd,, 2000: 3). Para politikasi araci olarak kisa dénem faiz orani ve déviz kurunun
agirliklandirlmig bir ortalamasi olan MCI, pek gok nedenle kullanish bulunmustur.

Friedman (Friedman, 1996: 76-77), Kanada Merkez Bankas'nda yapilan arastirmalarin, enflasyonist
baskilann buytk oranda Uretim agigina bagl oldugunu gosterdigini ifade etmistir. Para politikas
uygulamalari Uretim agigini, temel olarak déviz kuru ve kisa donem faiz orani yoluyla etkiledigi iin
bu degiskenlerin agirfiklandinlmis bir ortalamasini hesaplamak, para politikasini degerlendirmede
yararl olabilecektir. Bir indeks olarak MCl, bir tlkenin genel parasal kosullan Uzerinde hem yurt igi
hem de dis etkileri kendiliginden icinde barindirdig) igin, merkez bankasi disindaki diger kuruluslar
tarafindan da kullaniimaya baglamistir. Ornegin, IMF, OECD  gibi uluslararasi kuruluglar, bircok
Ulkenin para politikalarini degerlendirmek icin MCl'yi hesaplamaktadirlar. Bunun yaninda, JP Morgan,
Merrill Lynch, Goldman Sachs, Deutsche Bank gibi firmalar da gesitli Glkelerdeki genel para politikasi
durumunu degerlendirmek igin MCI'ni yayinlamaktadirlar (Ericsson vd,, 1999: 27-28).

Son olarak, faaliyet hedefi olarak kullanilacak MCI igin arzu edilen seyrin olusturulmasi, politika
kontrolti altindaki faiz oranlanndaki degisikliklere doviz kurunun tepkisini tahmin etmek glig oldugu
icin oldukga yararli olabilmektedir (Gerlach vd., 2000: 1681). Ancak Eika vd. (1996: 2) gore, MCl
parasal kosullann bir gostergesi olarak yaygin bir sekilde kullanlmaya baslamasina ragmen, bu
indeksin olusturulmasina iliskin ok az arastirma yapilmistir. Omegin, MCl'de ver alan bilesenlerin
nispi agirliklan direkt olarak gézlemlenemez, bu ylzden bu agirliklarin ekonometrik yontemlerle
tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle MCI'nin olusturulmasi model bagimlidir. Hem analitik
hem de ampirik olarak, kurulan model, parametrelerin duraganlig), esbitinlesik olmasi, dinamikligi,
digsalligi ve degiskenlerin segimiyle ilgili olarak gliglti varsayimlar icermektedir. Pratikte bu varsayimlar
tam olarak test edilebilir niteliktedir. Ancak sézU edilen yazarlara gore, gtinimuzde bu tip testler
MCI modelleri icin ok az gerceklestirlmistir. Omegin, eger model duragan olmayan parametreler
ve gereksiz digsallik varsayimlar iceriyorsa, MCl para politikasi degerlendirmeleri igin oldukga yanittici
olabilir.

MCI'nin bilesenlerinin genellikle kisa dénemli faiz orani olmasi ve bu bilesenlerin agifiklarinin toplam
talebe gore hesaplanmasi da elestiriimistir. Bu ytzden MCI'nin kisa dénemli faiz orani yerine uzun
donem faiz oranlanni icermesi gerektigi konusunda fikir bidigi saglanamamistir. Bunun yaninda
toplam talep Uzerinde servet etkisi yoluyla parasal aktarma mekanizmasinda énemli bir rol oynayan
hisse senetleri gibi diger aktif fiyatlannin da MCl iginde yer alip almamasi geregi sorun yaratmaktadir
(Gerlach vd, 2000: 1685-1686). MCI'nin agiriginin genel olarak toplam talebe gére hesaplanmasi
para politikasinin enflasyonu, sadece Uretim agigl yoluyla etkiledigi seklinde kesin varsayimlar
yapllmasina yol agmaktadir. Bu durumda diger aktarma mekanizmalar goz ontine alinmamis
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olmaktadir. Omegin, déviz kurundaki degigiklikler ithalat fiyatlarinda yarattigi degisiklikler aracilg ile
tlketici fiyatlart indeksi tizerinde direkt bir etkiye sahip olabilir. Bu sonuca gére MCI'nin agifiklarinin
hesaplanmasinda toplam talep esitligi yerine fiyat esitliginin temel alinmasi geregi ortaya gikmaktadir
(Deutsche Bundesbank, 1999: 57). Bunun yaninda Svensson (1998: 6). para politikasinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin tek bir indeksle &zetlenemeyecek kadar karmagsik oldugunu; ¢inkd, para
politikasinin enflasyonu pek gok farkli kanal ve gecikmeler yoluyla etkiledigini ileri sirmdsttr.

Freedman (1996: 77)'a gére bir para politikasi aracr olarak MCl'nin dikkatli kullaniimasini gerektiren
bazi sebepler vardir. Yazara gore, MCl para politikasi igin faaliyet hedefi olarak kisa donemli faiz
oranlanna gore daha kapsamli ve daha iyi olmasina ragmen, MCl faaliyet hedefi olarak kalmali ve
para politikasinin temel bir dlgiitt olarak izienmemelidir. Clinkd ne faiz orani, ne de MCl sistem igin
nominal bir gésterge niteliginde degildir. Ustelik, para politikasinin nihai ilgisi, parasal genisleme
duizeyi ve bunun enflasyonu etkilemesi tizerinedir. Ikinci olarak, para politikasi yuritiltirken gok kisa
donemde MClI'nin mekanik olarak kullanimindan kaginilmalidir. Buna gére, merkez bankasi, doviz
kurunda glnltk bazdaki dalgalanmalara gore MCl'ni sabit bir dizeyde tutmaya galismamalidir.
Gunku doviz kurunda ginltk bazda ok kiiguik dalgalanmalar olabilir ve kisa donemli faiz oranlarinda
ayarlama yapilarak doviz kurundaki dnemsiz her bir hareketin MCl tizerindeki etkisini dengelemeye
galismak uygun degildir. Sadece doviz kurunda buytk degisiklikler oldugunda ve déviz kurunun bu
duzeyde kalmasi belirli bir donem stirecekse doviz kurundaki degisikligin MCl Uzerindeki etkisini
dengelemek gerekli olacakti. Son olarak kisa donemde merkez bankasi uygulamalar MCl'yi
istenilen dizeyde tutmaya bagli olmamalidir, ¢tink politika uygulamalar ile piyasa dizensizlikleriyle
basa ¢kma ihtiyaci duyulmaktadir. Omegin, verli paraya kargi siddetli bir gtiven kaybi oldugunda,
merkez bankas yerli paraya olan gliveni saglamak igin kisa donemli faiz oranlarinda bir ytkselmeyi
tesvik etmek zorunda kalabilir. Ancak faiz oranlarinin, MCl tzerinde déviz kurundaki bu deger
kaybinin etkilerini dengelemek icin ihtiyag duyulandan fazla arttinlmasi gerekebilir. Bu ytzden MCl
kisa donemde faaliyet hedefi olarak oncelikli bir amag olarak ele alinmamalidir.

3.2.2. Parasal Durum Indeksi Aracina Gére Olusturulan Para Politikasi Kurali

Para politikasi kurallan ile ilgili olarak son donemlerde yapilan calismalarin bir bolimunde, kapali
ekonomi modelleri kullanilmistir. Ancak gergek dtinyada Ulke ekonomileri disa agiktir ve déviz kuru
hareketleri para politikasi icin dnemlidir. 1997 den beri diinya ekonomisinde yasanmig deneyimler
bu gercegi kanrtlamaktadir. Bu donemde Rusya ve Asya finansal krizleriyle baslayan dis soklar, pek
cok Ulkeyi olumsuz bir sekilde etkilemistir. Hem Yeni Zelanda ve Avustralya gibi OECD Ulkeleri
hem de Brezilya ve $Sili gibi gelismekte olan tlkeler, déviz kuru, ihracat ve dinya mal fiyatlanindaki
degismelerden olumsuz yonde etkilenmislerdir. Kapali ekonomiler igin gelistirilen politika kurallan
boylesi dig soklar karsisinda yetersiz kalmaktadir. Ball (2000) yaptigi calismada, disa agik ekonomide
uygun bir para politikasi kuralinin olugturulmasi igin su onerileri getirmistir Agik ekonomilerde
enflasyon ve Uretimde istikrar saglamak icin, politika kurali déviz kuru hareketlerinin gegici etkilerini
ortadan kaldiracak sekilde ayarlanabilir olmalidir. Ikinci olarak kapali ekonomi modelleri Taylor
kuralinin kullanimini Gretim ve enflasyonda istikrarin saglanmasi agisindan elverigli bulmasina ragmen,
aglk ekonomilerde boylesi kurallar déviz kuruna da rol verecek sekilde degistirilmelidir. Farkli
kurallarin olusturulmasi, para politikasinin ekonomiyi faiz kanali kadar doviz kuru kanaliyla da
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etkiledigi icin  gereklidir. Ugtinci olarak nihai hedefle uyumlu para politikasi aracinin segilmesi
onemlidir. Politika araci olarak faiz orani ve déviz kurunun agiriklandinlmis bir ortalamasi olan
“parasal durum indeksi" kullanilmalidir.

Parasal durum indeksi aracini da igeren basit model Ug esitlikten olusmaktadir:
y=Ay.1- fi.- %e.; t ¢ ©)
= ritay pferex)+tn 4
e=0i+v ®)

Burada y Uretim, 7 enflasyon, i reel faiz orani, e reel doviz kuru (daha yuksek e déviz kurunun
degerlenmesi anlamina gelmektedir) €, 77 ve v soklan gostermektedir. Esitlik (3), (4) ve (5)'deki
tUm parametreler pozitiftir ve tim degiskenler denge degerlerinden sapma olarak olgtilmektedir
(Ball, 2000: 1-2).

Esitlik (3) agik ekonomide IS egrisidir. Esitlige gore Uretim, talep soku, tretimin kendi gecikmesi, reel
doviz kuru ve reel faiz oranindaki gecikmelere baglidir.

Esitlik (4) aglk ekonomide Phillips egrisidir. Enflasyondaki degisme talep soku, doviz kurundaki
gecikmeli degisme ve Uretimdeki gecikmeye baglidir. Doviz kurundaki degisme ithalat fiyatlarina
direkt olarak yansidigi icin enflasyonu etkilemektedir. Gortldugu gibi esitlik (3) ve (4) gecikme
durumunu icermektedir: faiz orani ve déviz kurunun Uretimi etkilemesi, Uretim ve déviz kuru
degisikliklerinin ise enflasyonu etkilemesi bir donem almaktadir.

Son olarak esitlik (5) faiz orani ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
iliski, faiz oranlarinda bir yukselmenin yerel varliklan daha gekici hale getirdigi ve déviz kurunda
yUkselmeye yol actig anlamini vermektedir. Hata terimi v, yurtdigi faiz oranlan, yatinmcer gliveni ve
beklentiler gibi déviz kuru Uzerindeki diger etkileri gosterir (Ball, 1998: 3-6).

Balla gore tUm dinyada, para politikasini belifeyenlerin enflasyonu hedeflemesi gerektigi
konusunda giderek artan ortak bir dustince vardir. Ancak enflasyon hedeflemesine yonelik birgok
kural kapali ekonomiler igin gelistirilmistir. Disa agik bir ekonomi igin enflasyon hedeflemesi kurali
onemli dlgtide degistirimedikge optimal degildir. Aglk ekonomiler ozellikle dis soklara agiktir. Bu
ylzden Uretim ve enflasyonda istikrar saglanmasi amaci, déviz kurundaki dalgalanmalarin gegici
etkilerini giderebilecek bir enflasyon 6lcim sekli olan “uzun dénem enflasyon” hedeflenerek
gergeklestirilebilir. Burada olusturulan modelde bu degisken asagidaki gibi tanimlanir:

n=ntye;  (6)
Burada e reel doviz kuru ve y, Phillips egrisinde doviz kuru degisikliklerini gbsteren katsayidir. Esitlik
(3) ve (5)'deki modelde 7Z* hedefinin kullanilmasi, istikrarli tretim ve enflasyon sonucunu dogurur.

Fakat 77 'nin hedeflenmesi, enflasyonda istikrar saglarken Uretimde gerektiginden daha fazla
dalgalanmaya sebep olur.
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Kapali bir ekonomide Taylor kurali iyi bir arag kurali olarak gorulebilir. Ancak agik bir ekonomide,
bu politikalar tzerinde degisiklik yapmadik¢a bu tlr para politikasi kuralinin performansi zayif
olacaktir. Ozellikle politikayl belideyenler, enflasyon ve tretimdeki dalgalanmalann etkisinin bir
kismini azattmak isterse optimal para politikasi araci hem doviz kuru hem de faiz oranina dayanan
“parasal durum indeksi" olacaktir. Parasal durum indeksi aracina gére olusturulan yeni kural su
sekilde yazilabilir:

wi + (I-w)e=ay+brx’ @)

Bu kural, Taylor kuralindan iki agidan farklidir; ilk olarak, esitligin sag tarafinda 7 yerine, uzun dénem
enflasyon orani (7 *) yer almaktadir. Bu sonug uzun doénem enflasyonunun en uygun hedef
degisken olmasindan kaynaklanir. Ikinci olarak, esitligin sol tarafinda Taylor kuralinda oldugu gibi
sadece faiz orani degil, bunun verine i ve enin agirlikli ortalamasi yer almaktadir. Bu ortalama
“parasal durum indeksi" olarak adlandinimaktadir. Déviz kuru ve faiz oraninin agiriklan (w ve 1-w),
i ve e'nin toplam harcamalar (IS esitligindeki B e s katsayilar) tzerindeki nispi etkilerine gore
belinenmektedir (Ball, 2000).

4. Sonug

Altin standardi boyunca para politikasi uygulamalan, altin paritesinin stirekli sabit tutuldugu kati bir
kural olarak nitelendirilebilmektedir. ikinci Dtinya Savasi'ndan sonra Keynesyen politikalan izleyenler
duruma gore politikalar ytrtitme egilimi igine girmiglerdir. Ancak duruma gore yurtttlen politikalarin
nihai sonucu 1970 ve 1980ler boyunca yasanan enflasyon olmustur. Bu ytksek enflasyon oranlan
1974 ve 1980-1982'de derin bir ekonomik durguniuga yol agmistir. Durgunluk doneminden sonra
merkez bankalan ve iktisatgilar para politikasi kurallannin faydalan konusunda tekrar distinmeye
baslamis ve politika kurallan son zamanlarda makro iktisat alaninda yapilan arastirmalarda yogun
olarak incelenen konularin basinda gelmistir. Bu arastirmalarda, tercih edilen politika kurallarinin
(6megin para arzinin sabit bir hizla arttinimasi gibi) uygulanmasinda, kesin ve belirli kurallarin
izZlenmesinin zorunlu olmadigl sonucu ortaya gikmaktadir. Bunun yaninda politika kural, para
politikasi araglarinin katr ya da mekanik bir sekilde belifenmesi anlamina gelmemektedir. Tersine,
son zamanlarda para politikasi kurallarinin politika uygulayanlar igin yol gosterici olarak kullaniimasi
ve politika kurali uygularken bazen ekonominin durumuna gore de (6megin; ekonomik sok, finansal
karmasa ve diger ongorilmeyen degisikliklerin olusmasi halinde) tedbirlerin alinmasina ihtiyag
duyulabileceginin goz 6nline alinmasi dnerilmektedir.

Para politikasi ile ilgili olarak yapilan ampirik galismalar, ¢ok basit politika kurallar kullanilarak,
ekonomik performansin iyilestirilmesinin mimktin oldugunu géstermektedir. Fakat gtinimuzde hala
hangi kuralin en iyi oldugu konusunda bir gorts birigi yoktur. Muhtemelen dinyadaki cogu merkez
bankasl, akademik literattrde onerilen politika kurallarini tam olarak uygulamamaktadirlar. Clnkd
merkez bankalan agisindan izledikleri politikalarda esnek olabilmek arzulanir bir durumdur. Bu
ytzden, para politikasi kurallan, sadece izlenecek politikalar degerlendirmek ve kurallarin yol
gostericiliginden yararlanmak igin kullanilabilmektedir.

Uygun politika kuralinin segimi igin dikkat edilmesi gereken kriterlerden birisi de, para politikasi
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segiminde dogru bir ekonomik model belifemektir. Eger model dogru degilse, segilen politika kurali
optimal olmayacaktir. Bunun yaninda, daha kapsamli ekonomik modeller igin optimal politika kurali
cok karmagik formdller gerektirebilir. Ancak model karmagiklastikga duruma gére uygulanan para
politikalarinin getirdigi bir takim problemlerin ¢6zimu de zorlasacaktir. Cuinkd halk karmagik politika
kurallaninin igerdigi bilglyi kontrol etmekte glicltk gekebilecektir.
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