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Degerli Konuklar,

Size hitap etmek benim i¢in biiyiik bir mutluluk. Sizin gibi seckin bir grup uzmanla, finansal piyasalari ve
tahminleri tartigmak benim i¢in gercek bir ayricalk. Konusmama baslamadan 6nce, sizinle bazi amlarmu
paylasmak istiyorum.

Gegen giin ¢alisma odamda kitaplariu gdzden gecirirken, 20 yil 5nce Vanderbilt Universitesine sundugum
master tezime rastladim. Tekrar okuduktan sonra bir cok anim canland1.

Tezim i¢in sectigim konu parasal konularla ve 6zellikle de para arz ile ilgiliydi. O yillarda, bu tiir aragtrma
calismalarmda matematiksel modelleme ve bunlarm uygulamah smamalari en ¢ok kullamlan yontemlerdi.
Benimle ayn1 donemde olanlarmn hatirlayacaklar gibi, o giinlerde hacimee biiyiik fakat kapasite olarak diisiik
bilgisayarlar vardi. Bunlar "punch card"lardan sadece verileri ve program komutlarm okuyabilirlerdi. Bu
kartlar1 delerken ¢ok dikkath olmamiz gerekirdi; ¢iinkii bir virgiil atlhamak gibi basit bir hata yapiimasi bile daha
onceki bilgilerin tekrar kartlara yazilmasi anlamma geliyordu. Bunun yaninda, o kadar az bilgisayar vardi ki
bunlar kullanabilmek i¢in saatlerce beklemek zorunda kalrdik. Bilgisayarlar1 gece kullanmak en akill
yontemdi.

O giinlerde, tizerinde ¢ahstiZim parasal model, Tiirkiye'de bu alandaki ilk ¢cahsmalardan birtydi. Ayrica
sonuglar1 da 6nemli ve {imit vericiydi. Buna ragmen, teknolojideki ilerlemelere ve teorideki gelismelere
bakildiginda 20 yil sonra bu teorinin artik geri kaldigmi goriiyoruz. Son 20 yildrr hem ekonomik teoride hem
de ekonometrik metodlarda biiyiik ilerleme kaydedildi. Uygulama yontemlerindeki son gelismeler,
aragtirmacilarm gergek diinyadaki iliskileri agiklayan karmasik modelleri kurabilmelerine ve bunlart
smamalarma imkan vermistir.

Burada kiiresel finansmanm evrimi ve ekonometrik modellere duyulan ihtiyag konusuna deginmek istiyorum.

Finans piyasalarmm bugiin her zamankinden daha etkin oldugu bilinen bir gercektir. Tletisim ve bilgi
teknolojisinde gelismeler ve yeni finansal araclar birgok yeni zorluklar1 da beraberinde getirmistir. Yeni
teknolojiler, yeni finansal araclar ve teknikler, piyasalar ve piyasa katihmeilari arasinda uluslararasi diizeyde
bagmliligr saglamakla kalmayip bunu giiclendirmistir. Sonugta, piyasanmn bir bolimiindeki veya bir tilkedeki
dalgalanmalarm diinya ekonomisine eskisinden daha siiratle yayiimasi gibi bir olusum ortaya ¢ikmustir.



Yeni teknolojilerin ve yeni ¢ikarilan finansal araglarm varhg, risklerin belirlenmesi ve yonetimi hakkinda yeni ve
detayh yaklasmmlari olusturmustur. Buna karsilik, varsaymmlari fazlaca basitlestirme ihtiyact ekonometrik
modeller lizerinde bazi smirlamalar olmasma yol agmaktadir. Dolaysiyla, analitik olarak daha basit, fakat daha
gercekei degerlendirmelere dayah, gelecege iliskin kararlarm risk yonetiminde hayati bir 5neme haiz olmasi
kacmimazdrr. Her nekadar ekonometrik modellemeyi bilmek, risk yonetiminde 6nemli olsa da, piyasalara
iliskin derin bir bilgi sahibi olmak da daha 1yi karar verebilmek i¢in bir zorunluluktur.

Diinya ekonomisinin birbirine ¢cok daha bagmh hale geldigi, bugiin her kesim tarafindan kabul edilmektedir.
Serbest dalgalanan kurlar altmda, uluslararasi sermayenin daha ¢ok ve sik hareket ettigi ve iilkelerin ekonomi
politikalarmda uluslararasi koordinasyona 6nem verdigi bir diinyada tek bir tilkkeyi esas alip yapilan
arastrmalarm yetersiz kalacag aciktr. Bu nedenle, uluslararasi yansimalari katmadan yapilan soyutlayict
analizlerin sonuglart tartismahdir. Artik hi¢ bir ekonominin disa kapah olmasi miimkiin degildir. Bu Tiirkiye i¢cin
de gecerlidir.

Birbiriyle iligkili bir cok ekonominin birlikte uluslararasi modellemesi bugiin oldukc¢a ahsiimis bir uygulamadir.
Her anlamda uluslararasi bir model olan LINK projesinin ger¢eklestiriimesinden sonra, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Aragtrma Boliimii'nden bir grup ekonomist, LINK projesine katilan ve CBRT1 adi verilen
bir ii¢ aylk modeli 1988 yiinda uygulamaya sokmuslardir. Bu modelin en 6nemli sonucu, fiyat beklentilerinin
Tiirkiye'deki enflasyonun temel belirleyicisi oldugunun ve enflasyonist bekleyislerin belirsizlik durumunda
arttigmm altm ¢izmesidir.

Bu model, Tiirk ekonomisinin politika uygulamalarmn ve tahminlerinin dinamigini anlamak amaciyla
kurulmustu.

Bu modeli takiben diger bir yapisal makroekonomik model olan CBRT2 1990 yilinda Arastrma Bolimii
tarafindan gergeklestirildi. Iki model arasmdaki temel farkliiklar, modellerin yontemleri ve uygulanan
ekonometrik tekniklerden olusmaktadir. Serilerin duraganhk smamalarindan ve ko-entegrasyon analizlerimden
bu modelin davranigsal denklemlerinin tahmininde genis dlgiide yararlanidmustir.

Bir tigiincii yapisal model, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilancosu'nu analiz etmek i¢in, Arastrma
Bolimii tarafindan 1995 yilinda olusturulmustur. Diger ki modelle karsilastrdigimizda bu model digerlerine
kiyasla kiiciik dlcekli olmakla birlikte daha etkindir.

Bir ekonometrik modelin yapisi ve analizi ekonomi, istatistik ve ekonometri metodlari ve teorilerinin ustaca
biitiinlestiriimesini gerektirir. Ekonomik teori ve reel ekonomi tarafindan gercevesi belirlenen ekonometrik
modelleme, ekonomik degiskenler arasindaki degisimi ve iliskiyi anlama ¢abalarnda en yaygm aragtir.

Diinyadaki birgok tilkenin merkez bankalari, karar verme asamalarinda ekonometrik modellerden
faydalanirlar. Ancak birgok teorik ve deneysel zorluk bu modellerden yararlamimasm kisitlayan unsurlar
olarak ortaya cikar.

Birinci engel, ekonomi teorilerindeki belirsizligin yiiksekligidir. Para ve reel degiskenler arasindaki nedensel
iliski gibi merkez bankalarm ilgilendiren temel konular hakkinda da ekonomi teorileri arasnda bir uzlasmaya
varflamamustir.

Ikinci olarak, daha énce de belirttigim gibi, 1970'lerin yarismdan itibaren diinyada finansal serbestlesme ve
uluslararasi biitiinlesme yoniinde bir hareket gézlenmektedir. Boyle bir ortamda, merkez bankalar1 doviz kuru
veya parasal gostergelerde istikrar saglamay1 amaglarken, ekonomik davranislardaki soklarm sayisi
fazlalagmakta ve giderek yapisal cercevede degisiklikler meydana gelmektedir.

Bu toplantmiza Tiirkiye'ye iliskin 25 adet ¢ahsma sunulmaktadir. Bu ¢galismalarm 6'smmn Tiirkiye Cumhuriyet



Merkez Bankasi1 Arastrma Bolimii cahsanlarmeca yapiimis oldugundan gururlandigmu belirtmek isterim.
Gelismis lilkelerin merkez bankalarmm aragtirma bolimlerinin prestiji yiikksektir. Bunun bizim Merkez
Bankamz i¢in de gegerli oldugunu dikkatinize sunmak isterim. Arastrma Bolimiimiizdeki arkadaslar iyi
tiniversitelerden lisanstistii dereceler almslardir. Ayrica birgok ¢caligmalari da yaymlanmustir.

Belirtmek isterim ki, geng aragtrmaci arkadaslarmizin bu tiir uluslararasi bilimsel toplantilara katimalarm
destekliyoruz. Bu sempozyumda sunulan cahsmalarm sayisma ve igerigine bakildiginda, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Aragtrma Bolimiimiiziin zirvedeki kurumlar arasinda yer aldigim gozlemlemek bize gurur
vermektedir.

Calismalarmizda basarilar dilerim.



