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OZET

YAZGAN, Erhan. Para Politikasi: Bir Ornek Olarak Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankasinin Tepki Fonksiyonunun Tahmini, Doktora Tezi, Ankara, 2015

Tezin amaci, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (Merkez Bankasi), 2002 yilinda
basladig1 enflasyon hedeflemesi stratejisi altindaki para politikast uygulamalarini
inceleyerek tepki fonksiyonunu tahmin etmek ve 2007 yilindan baglayarak etkili olan
kiiresel finansal krizden sonra diinyada oldugu gibi politika tercihlerindeki yapisal

degisimi analiz etmektir.

Belli basli merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda politika araci olan kisa
vadeli faizleri enflasyon ve iiretimdeki degisimlere gore ayarladiklar1 goriilmektedir.
Kiiresel krizle birlikte para politikasi uygulamalarindaki bu anlayis, bir derecede
degismis bulunmaktadir. Finansal sistemdeki risklerin gerceklesmesi ve kiiresel bazda
olumsuz ekonomik etkilerinin goriilmesiyle basta ABD olmak {izere sanayilesmis
tilkelerdeki merkez bankalar1 bu konjonktiirde wuyguladiklar1 politikalari, fiyat
istikrarinin yaninda finansal riskleri izleyerek finansal istikrar amacina da ulagmak igin
degistirmislerdir. Amac¢ setinin bu sekilde genislemesiyle ozellikle gelismekte olan
tilkeler, faizin yaninda diger politika araglarimi kullanmaya baslamislardir. Bu
gelismeler paralelinde Merkez Bankasi, uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesindeki para politikasinda kiiresel krizden sonra stratejik bir degisiklik
yapmustir. Merkez Bankasi, kiiresel krizin etkisiyle temel amaci fiyat istikrarinin
yaninda ikincil amaci olan hiikiimetin biiyime politikalarin1 destekleyici bir para
politikas1 uygulamis ve finansal istikrara da odaklanarak zorunlu karsiliklar gibi politika
araglarindan yararlanmaya baslamistir. Bu siirecteki para politikalarin1 ampirik olarak
incelemek ve degisimleri izlemek amaciyla tezde, Taylor Kuralindan yararlanilmstir.
Bu cergevede ilk olarak dogrusal model kullanilirken krizle birlikte olusan yapisal
kirilmay1 izlemek i¢cin TAR, STR gibi dogrusal olmayan modeller yardimiyla tepki
fonksiyonu tahmin edilmistir. Yapilan analiz ve degerlendirmelere temel saglamak
amaciyla para teorileri 6zetlenmis ve Merkez Bankasinin uygulamakta oldugu para

politikasinin 6zellikleri, tarihsel diizlemde agiklanmistir.
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Ampirik sonuclar Merkez Bankasinin para politikasinin kiiresel krizle birlikte yapisal
bir degisimin oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda asimetrik tepki fonksiyonunda
Merkez Bankasinin kriz dncesinde ve sonrasinda ¢ikti agigimi dikkate almadigini ancak
ileri bakisli enflasyon hedeflemesinin bulundugu, kriz sonrasinda ise geri bakisl
enflasyon hedeflemesinin de yapildig1 ve tiim donemlerde kademeli faiz degisimlerin

oldugu saptanmustir.
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Para politikasi, tepki fonksiyonu, merkez bankasi, Taylor kurali, kriz, asimetrik.
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ABSTRACT

YAZGAN, Erhan. Monetary Policy: Estimating A Reaction Function for The Central
Bank of The Republic of Turkey As An Example. Ankara, 2015.

This thesis aims to estimate a reaction function for the Central Bank of The Republic of
Turkey (CBTR) by examining its monetary policy implementations under the inflation
targeting regime initiated at the beginning of 2002. In this framework, this study aims to
analyze the structural change in its policy choices as happened in the world in the wake
of the global financial crisis (the crisis) that has effects globally since 2007.

Major central banks have chosen to adjust short term interest rates according to changes
in inflation and output without altering the money supply. This type of monetary policy
approach has been changed to some extent because of the crisis. Since the risks in the
financial system have been realized and followed by enormous adverse outcomes, the
central banks of industrial countries including the US have revised their monetary
policies to achieve financial stability besides the price stability objective. In order to
achieve these multiple goals, emerging economies have started to use other policy tools
along with interest rates. Accordingly, following the crisis the CBRT has made a
strategic change in its monetary policy under the inflation-targeting regime. It has
initiated a monetary policy to support the government’s growth policies as a secondary
objective and that focused on financial stability by employing reserve requirements as a
policy instrument besides its primary objective of price stability. In order to empirically
evaluate the CBRT’s monetary policies and to track the changes, the Taylor rule has
been utilized and the implied reaction function has been estimated by using both linear
and nonlinear models such as TAR and STR. To establish a foundation for the analysis
and the evaluations, monetary theories have been summarized and CBRT’s monetary

policies have been explained on a historical basis.
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The empirical results show a structural break in the monetary policy of the CBRT in the
wake of the crisis. Accordingly, its estimated asymmetric reaction function suggests that
it didn’t take the output gap into account but had a forward-looking inflation-targeting
before and after the crisis while it responded past inflation after the crisis and had

interest rate smoothing for the whole period.

Key Words

Monetary policy, reaction function, central bank, Taylor rule, crisis, asymmetric.
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GIRIS

Bu c¢alismanin amaci, bir Oornek olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(Merkez Bankasi) 2002 yilinda bagladigi enflasyon hedeflemesi stratejisi altindaki
uygulamalarini inceleyerek para politikast tepki fonksiyonunu tahmin etmektir. Bu
amacla son kiiresel kriz ile birlikte yiiriitiillen para politikalarinin, nasil bir degisim
igerisinde oldugunu analiz edilmesi de hedeflenmistir. Bu amag igin izlenen yontem;
oncelikle ilgili iktisat teorilerinin ortaya konulmasi, genel ve genis kapsamli bir
yaklasimla konunun degerlendirilmesini saglayacak ana odak noktalarmin saptanmasi,
sonrasinda saptanan hususlarin tiim yonleriyle degerlendirilebilmesi i¢in one ¢ikan
calismalarin  ve goriislerin  agiklanmasi, zaman igerisinde gelisen politika
uygulamalarinin ve bunlarin etkilerinin incelenmesi ve Merkez Bankas1 uygulamalari
orneginde konunun ampirik olarak analiz edilerek sonuca ulasilmasidir. Kiiresel bir
krizin etkilerinden bahsedildigi i¢in ¢alismanin kapsami, genel anlamda diinya
ekonomilerini ortak olarak etkileyen finansal ve para politikalarindaki gelismeleri
ortaya koyan bagliklart bulundururken, diger taraftan yiikselen piyasa ekonomilerdeki
kriz gostergelerine, finansal risklere ve agirlikli olarak da uygulanan enflasyon
hedeflemesine odaklanarak degerlendirmeler yoluyla sonu¢ ¢ikarilmasina olanak

verecek analizleri de icermektedir.

Amaci, yontemi ve kapsami yukarida verilen bu c¢alismanin konularindan bazilari;
kiiresel kriz oncesindeki gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde uygulanan
para politikalarinin anlasilmasi, kiiresel krizle birlikte ortaya cikan gelismeler ve
bunlarla birlikte 6zellikle para politikas1 alaninda 6grenilen dersler ve kriz sonrasinda
degisen para politikasi yaklasimlarinin anlasilmasidir. Genel olarak kiiresel krizle ilgili
gelismeler incelendikten sonra iilkemizdeki etkilerini degerlendirmek icin ise Merkez
Bankasinin para politikasinda kriz Oncesi ve sonrasinda meydana gelen degisim ve
farkliliklarin belirlenmesi, diger bir odak noktasi olarak o6ne c¢ikmaktadir. Tiim bu
incelemelerin  yapilmasinda iilkemizin de i¢inde bulundugu yiikselen piyasa
ekonomilerine 6zgii olan ve analiz i¢in dikkate alinmasi gerekli temel 6zellikler, yaygin
olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi, kriz ile birlikte ortaya ¢ikan gelismeler

ve bu cercevede olusan finansal istikrara iligkin tartisma konular1 ile politika



yetkililerinin amaglar1 ve kullandiklar1 politika araclart da incelenen konular
arasindadir. Merkez bankalar tarafindan uygulanan para politikalarina ait karar alma ve
operasyonel islem siirecleriyle bu uygulamalarin dayandigr para teorileri ise, ana
makroekonomik yaklasimlar ile degerlendirilmistir. Ayrica para politikasinin finansal
risklerin ve kontrol edilmesine yonelik makro ihtiyati politika ve araglarin da
incelenmesine yer verilmistir. Bu kapsamdaki tim incelemelerin somut bir &rnek
tizerinden goriilmesi i¢in Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda
yapmis oldugu para politikasina iliskin uygulamalar ve degisimler, bir parasal kural
modeli olan Taylor Kuralindan yola ¢ikilarak olusturulan dogrusal ve dogrusal olmayan
modeller yardimiyla ampirik olarak analiz edilerek ve elde edilen sonuglar yine
makroekonomik teorilerdeki parasal yaklasimlar kullanilarak ve gegerli uygulamalarla

kiyaslanarak degerlendirilmistir.

Makro iktisattaki para teorileri, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para
politikalariyla birlikte zaman igerisinde degisim gostermistir. 2007 yili ortalarindan
sonra ABD’de baslayip ekonomik olarak kendisini kiiresel Olgekte hissettiren son
finansal kriz oncesinde 1980°li yillardaki “Great Moderation'” ile gelisen para
politikas1 uygulamalarina genel olarak bakildiginda, bu donemdeki goreceli istikrarin da
etkisiyle genelde para politikalarinin, fiyat istikrarin1 hedefleyen bir yapida ve temel
politika aracinin da faiz oranlar1 oldugunu gormekteyiz. Bazi iktisatgilara gore Neo
Klasik Sentez olarak adlandirilan yaklasima gore ise Yeni Keynesyen yaklagimin daha
fazla kabul gordigii bu donemde, 6zellikle Monetarist yaklasimda goriilen parasal
miktarlarin esas alindigr kural bazli politikalarin terkedilerek yerine enflasyon
hedeflemesi rejimi gercevesinde merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini istikrar
saglayic1 olarak kullandiklar1 goriilmektedir. Bu kapsamda Klasik yaklagimindaki
parasal miktarlarin ya da para arzinin merkez bankasi tarafindan belirlendigi bir para
politikasindan uzaklasilarak ve paranin igsel (endogenous) olarak belirlendigi bir model
cergevesinin olustugu goriilmektedir. Buna gore para politikasinda, bazi iilkelerde

istihdam/ekonomik biiyiimenin de eklendigi ikili (dual) hedefler olsa bile temel amacin,

! 1980’lerin ortasinda baslayan ve John B. Taylor gibi bazi akademisyenlerce agirlikhi olarak para
politikasina atfedilen (kural bazli politikalara gegilmesi) konjonktiirdeki oynakligin azaldigi doéneme
isaret etmektedir.



fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla paranin uzun dénemdeki etkinligi,

stiregelen bir tartisma olarak devam etmektedir.

Kriz 6ncesindeki bu donemin diger bir 6zelligi ise; para politikasinda agik olarak ilan
edilmis bir finansal istikrar hedefinin bulunmamasidir. Makroekonomik istikrar amaci
kapsaminda merkez bankalarinin, Taylor Kurali olarak adlandirilan para politikasi
kuralinda daha net olarak izlendigi gibi enflasyon ve/veya ¢ikti agiginin istikrara
kavusturulmasinin hedeflendigi goriilmektedir. Aslinda 1980’lerin ortalarindan sonra
ozellikle ABD’de oldugu gibi enflasyonun kontrol altinda bulundugu, fiyat artiglarinin
ve oynakliginin yiiksek olmadigi donem, bu uygulamalarin hakli oldugu diisiincelerini
de yayginlastirmisti. Varlik fiyatlarinin tek basina, ekonomi icin tehlike yaratabilecek
bir finansal istikrarsizlik unsuru olarak goriilmeyip ancak enflasyonu etkiledigi 6l¢iide
dikkate alinmasi gerektigi gorlisii daha cok paylasilmaktaydi. Bu kapsamda, varlik
fiyatlarindaki degisimin gdzlemlenmesi, Olclilmesi ve bir asir1 degisim (bubble)
oldugunun saptanmast oldukca zordur ve risklere karsi alinacak onlemler ve bunlarin
etkileri de kesin olarak belirlenememektedir. En dogru yaklasim riskler gergeklestikten

sonra olugan olumsuz etkilerin telafi edilmesidir (mob-up).

Ulkelerin ¢ogunlukla parasal yetkili kurumlar1 olan merkez bankalarinin uyguladiklart
para politikasinin nihai amaci refahin en yiiksek diizeye ¢ikarilmasi olmakla birlikte bu
nihai ama¢ kapsaminda genel kabul géren temel amaglar; fiyat istikrari, tam istihdam,
iktisadi bliylime, faiz istikrari, finansal istikrar, déviz kuru istikrar1 ve Odemeler
dengesinin istikraridir. Fiyat istikrar1 ve diger para politikasi amaclarinin tanimlar
izerinde az ya da ¢ok bir uzlasma olmasina karsin finansal istikrarin ne oldugu ve neleri
kapsamas1  gerektigi  konusunda  ¢esitli  goriislerin  oldugu  goriilmektedir.
Tanimlamalarindaki ortak noktalara baktigimizda finansal istikrari, finansal sistemin
tim unsurlarinin ekonominin gereksinimlerine gore fon akisini aksamadan yerine
getirebilmesi ve olusabilecek riskleri de giderebilme yetenegine sahip olabilmesi olarak
aciklayabiliriz. Ayrica finansal istikrar tanimlamasindaki zorluk nedeniyle finansal
istikrarsizligin ne anlama geldigini de agiklayarak konuyu ele alan yaklagimlar da

bulunmaktadir. Finansal sistemi olusturan kurumlarin kendilerinden beklenilen



fonksiyonlar1 geregi gibi yerine getirememelerinin, finansal istikrarsizligin ortak ve

genel bir tanim1 oldugu goriilmektedir.

Kiiresel finansal krizden sonra finansal sistemdeki reel ekonomideki biyiikliikleri
etkileme potansiyeli olan unsurlarin neler olabilecegi, bunlarin ortaya ¢ikma siireci ve
bahse konu risklerle ilgili olarak para politikast kapsaminda nasil bir kontrol
olusturulmasi gerektigi, 6zellikle kullanilabilecek politika araglar1 ve kurumsal ¢ergeve,

temel arastirma konular1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankalarinin para politikasinda amaglarina ulagmak i¢in nasil bir para politikasi
uygulayacaklar1 konusunda, iizerinde en ¢ok tartisilan hususlardan birisi; politika
araglarmin kullanilmasinda kural bazli (rule based) bir yaklagimin takip edilmesinin mi
yoksa inisiyatif iceren duruma gore karar alinmasinin (discretionary) mi1 daha uygun
oldugudur. Bu tartigmalarda ise 1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda ortaya konulan
“zaman tutarsizlig1’” (time inconsistency) teorisi, kritik oneme sahip bir doéniim
noktasidir. Buna gére o donemde yasanan yiiksek enflasyonun sorumlusu, zaman
tutarsizlig1 sorununa neden olan uygulanan para politikalarinin zaman igerisinde belli
amaglar i¢in degistirilerek duruma gore karar alinmasidir. Bu sorunun agilmasi igin
soruna neden olan inisiyatif kullanilmasin1 6ngéren politikalarin terk edilmesi ve kural

bazli para politikalarinin uygulanmasi, teoride 6nerilmektedir.

Tezin, Merkez Bankasmin para politikasina iliskin 6rnek ampirik analizinde
yararlanilan Taylor Kurali ise, yiiriitillen para politikalarinin analiz edilmesinde son
yillarda en ¢ok temel alinan modellerden birisi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Taylor Kurali,
rasyonel bekleyisleri igermesi, Yeni Keynesyen bir anlayisa uygun olarak iicret ve fiyat
katiliklarint kabul etmesi, istikrar saglayict bir politika i¢in enflasyon ve c¢ikt1 agigina
faiz tepki verilmesi olarak Ozetlenebilen para politikasi icin basit bir kilavuz niteligi
tasimas1 gibi yonlerden avantajli bir model olusturmaktadir. Ayrica tezin amacina
uygun olarak tarihsel gelisim siireci icerisinde uygulanan para politikalarint ve
degisimlerini test etme giiciine de bir 6lgiide sahiptir. Ozellikle bu yoniiyle merkez
bankalariin uygulamalarimi takip etmek isteyen piyasa ajanlar1 ve arastirmacilar i¢in

kullanish bir ara¢ olma 6zelligi gostermektedir.



Kiiresel kriz ile birlikte en ¢ok tartisilan konularda birisi, para politikasi
uygulamalarinin ekonomideki etkileri olmustur. Kriz Oncesinde ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri merkez bankasi olan Federal Reserve (Fed)’iin en ¢ok elestirildigi
konu, faiz oranlarini uzun bir siire diisiik tutmasinin finansal ve sonucunda Biiylik
Buhran’dan sonra ikinci biiyiik ekonomik krize yol agan finansal risklerin birikmesine
yol agmis oldugudur. Bu nedenle, 6zellikle ekonomideki istikrar donemlerinde ayni
yonde degisen (procyclical) kredi genislemesinin eslik ettigi finansal risklerin
yiikselmesine merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda dikkat etmesi
gerektigi, yaygin olarak kabul edilen bir goriis olmaya baslamistir. Bu gelismelerle
birlikte ekonomik istikrara katki saglayacagi disiincesiyle merkez bankalarinin,
uyguladiklar1 para politikalarinda fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da agik

olarak politika amaclar1 arasina koyduklar1 goriilmektedir.

Bu gelismeler neticesinde, kiiresel kriz nedeniyle en ¢ok elestirilen para politikasi
stratejisi ise enflasyon hedeflemesi olmustur. Sanayilesmis lilkeler olarak adlandirilan
gelismis tilkeler grubu ile yiikselen ekonomiler olarak bahsedilen gelismekte olan
tilkelerin biliylik cogunlugunda kriz Oncesinde, her birinde degisik bir anlayisla
yiiriitiilmesine ragmen enflasyon hedeflemesi uygulanmaktaydi. ABD’de kriz 6ncesinde
yasananlarda oldugu gibi bu para politikasi rejiminde gereginden daha fazla enflasyon
beklentilerine odaklanilmis olmasmin ve diger degiskenlerin Ornegin; finansal
piyasalarda ve varlik fiyatlarinda risk tasiyan ve patladiginda ¢ok biiyiik olumsuz
etkileri olabilen balon/kdpiik (bubble) olarak tanimlanan gelismelerin ise ihmal edilmis
olmasinin, son kiiresel krizin nedenleri arasinda bulundugunu belirten goriisler yaygin

olarak paylasilmaktadir.

Dolayisiyla kiiresel krizden sonra krizden alinan dersler cergevesinde merkez
bankalarinin para politikasina bakiglarimin degistigi bu kapsamda makro finansal
risklerin de takip edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Bahse konu makro finansal
risklerin azaltilmasi i¢in ise kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki gelismeler, para
politikasinda dikkate alinmasi gereken unsurlar olarak yer almaktadir. Ulkemizin de
aralarinda bulundugu gelismekte olan ekonomilerde kriz nedenleri arasinda sayilan hizl

kredi biiylimesi, bunu takip eden talep artisiyla beslenen cari aciktaki yiikselisler, nlem



alinmasi gereken birer erken uyari niteligi tagimaktadir. Genel olarak bu gruptaki
tilkeler, sermaye hareketlerinden ve bilhassa “sicak para” olarak adlandirilan kisa vadeli
yabanci para girig ve ¢ikiglarindan yiiksek oranda etkilenmekte, cari acik ile siklikla
karsilasmakta ve bunun sonucu olarak yerli paranin degerinde meydana gelen kisa
vadeli oynakliklar cesitli kanallardan ekonomileri iizerinde olumsuz tesirlerde

bulunmaktadir.

S6z konusu gelismeler, finansal sistemin gozetimi ve denetimi kapsaminda izlenen
konular olmasina karsin kiiresel kriz sonrasinda merkez bankalar1 tarafindan da dikkatle
takip edilmekte oldugundan finansal sistemdeki makro finansal risklere kars1 alinacak
makro ihtiyati tedbirlerin para politikasiyla olan etkilesimi de gittikge artan bir dneme

sahip olmaya baglamistir.

Merkez Bankasi, 2001 Kasim ve 2001 Subat aymda yasanan ve tiim ekonomik
aktiviteleri derinden etkileyen ekonomik kriz sonrasinda yapilan yasal degisiklik ile
fiyat istikrarin1 temel amaci olarak belirledikten sonra bu amaci gergeklestirmek igin
para politikasinda 2002 yil1 basinda once ortiik olarak enflasyon hedeflemesi rejimine
geemis daha sonra ise kosullarin tam olarak olusmasiyla 2006 yilindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamistir. Kiiresel kriz ve etkilerini para
politikasinda yakindan dikkate alan Merkez Bankasi, bu donemde enflasyon riskindeki
azalma ve ekonomik aktivitelerdeki daralma ile birlikte biiylime hedefine daha ¢ok
odaklanarak 6nemli faiz indirimlerinde bulunmustur. Kiiresel krizden ¢ikis ile birlikte
2010 yil1 son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin1 da agik
olarak hedefledigini ve bu kapsamda, zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun da politika

faiz oraniyla birlikte politika araglar1 olarak belirlendigi ilan etmistir.

Tez calismasinin ampirik boliimiinde ise Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi
kapsaminda uyguladigr ve fiyat istikrarinin temel amag¢ olarak belirlendigi para
politikast tepki fonksiyonu, kiiresel krizden sonra politika tercihlerinin yapisal olarak
nasil bir degisim gosterdigini de icerecek tarzda incelenmistir. Yapilan incelemede
temel hipotez, Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimin &zelligine uygun

olarak fiyat istikrar1 ve bu kapsamda enflasyon beklentilerin istikrara kavusturulmasini



hedefledigi para politikast uygulamasina iliskin tepki fonksiyonunun tahmin edilerek
kiiresel kriz ile birlikte bir yapisal bir degisikligin ger¢eklesmis oldugunun
saptanmasidir. Temel hipotezin sinanmasi i¢in; politika faizinin istikrar saglayic1 yonde
enflasyon ve ¢ikt1 agigina tepki vermesi olarak bilinen ve faiz diizlestirmesini de i¢eren
Taylor Kuralina dayali Merkez Bankasi tepki fonksiyonu, dnce dogrusal sonrasinda ise
yapisal kirilmayr da iceren dogrusal olmayan model yardimiyla ampirik olarak analiz

edilmistir.

Cercevesi bu kapsamda olusturulan tezin birinci boliimiinde; ilk olarak, yapilacak
analizlere temel saglamak amaciyla tarihsel siiregte ortaya ¢ikan makro iktisattaki temel
para teorileri ana Ozellikleriyle karsilastirmali olarak verilmektedir. Takiben, tez
kapsamindaki temel kavramlardan olan para politikasi, amag ve araglarina iliskin tanim
ve aciklamalar verildikten sonra bir birlerine alternatif olan kural bazli ve duruma gore
karar alinmasini igeren para politika stratejilerinin ana Ozellikleri ve ¢esitleri
tamitilmaktadir. Ik béliimiin sonunda ampirik analizde kullanilan Taylor Kurali olarak
bilinen para politikasi1 kurali, ¢esitli ¢caligmalarla birlikte detayli olarak aciklanmakta ve
ilgili literatiir belirlenmektedir. ikinci béliimde; baslangicta para politikas1 uygulamalari
cercevesindeki enflasyon hedeflemesi rejimi ve bu rejime iliskin teknik ve operasyonel
ozellikleri de kapsayan detayl bilgiler verilmektedir. Bu kapsamda Merkez Bankasinin
enflasyon hedeflemesi uygulamasi da incelenmektedir. Kiiresel krizin para politikasina
etkileri, makro finansal riskler, gelismekte olan iilkelerde ekonomik ozellikleriyle
birlikte kriz gostergesi sayilabilecek unsurlar agiklandiktan sonra ikinci boliimiin
sonunda finansal istikrar1 da amaglayan para politikast kapsaminda makro ihtiyati
uygulamalar ele alinmaktadir. Tezin tiglincii ve son boliimiinde ise; Merkez Bankasinin
enflasyon hedefi kapsaminda yiiriittiigi para politikasi, tarihsel bir ¢ercevede detayli
olarak tartisilmaktadir. Bu boliimde son olarak 2003:01-2013:10 doneminde Merkez
Bankasinin para politikasi, Taylor Kuralindan yararlanarak olusturulan enflasyon ve
cikti acigma verilen faiz tepkisine dayali once dogrusal devaminda ise dogrusal
olmayan modeller cer¢evesinde analiz edilerek, elde edilen tahmin sonuglarina gore
zaman igerisindeki politikadaki yapisal degisimler ortaya konulmaktadir. Sonug
boliimiinde ise, tez kapsaminda yapilan inceleme ve analizlere gore elde edilen bulgular

ile bu bulgulara dayanilarak yapilan degerlendirme ve yorumlar paylagilmaktadir.



1. BOLUM

MERKEZ BANKALARI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

1.1. MAKRO iKTiSATTA PARA TEORILERi

Paranin kullanimiyla birlikte tarih boyunca paranin degisim, deger biriktirme/tasarruf
aract ve hesap birimi olma gibi klasik fonksiyonlarinin yaninda ekonomik faaliyetler ve
gelir dagilimi tizerindeki etkisi gibi tartigmalarla birlikte temel makroekonomik
yaklagimlarin gelisimi siirecinde parayla ilgili teorilerin de evirildigini gérmekteyiz. Bu
boliimde s6z konusu siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan Klasik Okul, Keynesyen ve
Monetarist para teorileri ve Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyen iktisat akimlariyla
birlikte Yeni Uzlasi (New Consensus) ve Igsel Para Arz1 gibi teorik yaklasimlar temel

ozellikleriyle ele alinacaktir.

1.1.1. Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Yaklasimlar
fle Yeni Uzlas1

Para politikasinin ve bunun yoneldigi fiyat ve finansal istikrarin daha iyi anlasilabilmesi
icin, makro iktisatta gelistirilmis para teorilerine ve bu konuda yapilmis calismalara
bakmamiz gerekmektedir. Parasal ekonomi, diger bir degisle, ekonomi teorisi igerinde
parayla ilgili olan alanlar genel olarak para arz ve talebinin, gelistirilen modeller
cergevesinde incelenmesidir. Bu anlamda para {izerine ekonomik bir yaklagim, makro
diizeyde (toplam biiyiikliikler olarak), reel iiretim, istihdam, reel faiz orani, reel doviz
kuru gibi ekonomiye ait reel degigkenler ile enflasyon, nominal faiz orani, nominal
doviz kuru ve para arzi arasindaki iliskilerin incelenmesidir (Walsh, 2010). Diger bir
ifadeyle para politikasinin, ekonomideki istihdam, reel iiretim, reel faiz oranlari gibi
degiskenleri etkilemesi para teorilerinin konusunu olusturmaktadir. Bu etkilesim
icerisinde fiyatlar, nominal faiz oranlar1 ve para arzi gibi nominal biiyiikliikler ile para
politikas1 araglarinin kullanilarak reel biiyiikliikleri etkileme siireci olan aktarim

mekanizmasi da en 6nemli analiz odagini olusturmaktadir.



Bu kapsamda, tarihsel olarak incelendiginde genel olarak paranin reel biiytikliikleri
etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa hangi kanallarla bunun gerceklestigi ve kisa ve uzun
donem analizleri, temel analiz konular1 olarak 6ne ¢ikmakta ve bu konulardaki temel
farkliliklara gore para teorileri ayrismaktadir. Paranin reel biiytikliiklere etkisi yoniinden
bakildiginda ve literatiirde ilk olarak parasal teoride gegerli goriis olarak Adam Smith ve
dolayisiyla 1776 yilinda Wealth of Nations ile baslayan sonra ise David Ricardo ve John
Stuart Mill ile devam eden Klasik Iktisat¢ilarin paranmn etkisizligini one siiren
yaklasimini gérmekteyiz. Baska bir deyisle para politikasin1 kullanarak, reel
biiytikliikleri etkilemek miimkiin degildir. Arz yanli ve her zaman i¢in ekonomide tam
istihdam dengesini ve paranin yansizligini ongéren bu yaklagim karsisinda 1929
yilindaki Biiyiik Buhran sonrasinda 1936 yilinda John Maynard Keynes tarafindan
ortaya konan talep yanli bir yaklasim olan ve paranin reel biiytikliikler {izerinde etkisini
kabul eden Keynesyen teoriyi gormekteyiz. Daha sonra ise, ana akim olarak Milton
Friedman tarafindan teorik ¢ercevede modellenen monetarist goriis olusmustur.
Ilerleyen dénemlerde ise, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisadi akimlar, yine bu ana
teorilerin etrafinda gelistirilmistir. Neoklasikler, Keynes oOncesinde Klasik iktisadi
teoriye yakin olarak tanimlanabilecegi gibi Monetaristlerin, yeni klasiklerin ve reel
konjonktiir (real business cycle) teorilerin temelleri, yine Keynesyen teorinin
karsisindaki klasik iktisadi teoride bulunabilir. Bu teoriler, Klasik iktisat goriisiinden

baslayarak agagidaki gibi 6zetlenebilir.

1.1.1.1. Klasik Teori

Klasik teorinin esas dayanagini, Say Yasast olusturmaktadir. Buna gére her arz kendi
talebini yaratir ve piyasalarin eksik istthdam verebilecek sekilde dengesizligi
imkansizdir. Klasik Iktisat teorisinde paranin yansiz oldugu goriisii temeldir, mal
piyasalar1 dengedeyse para piyasast da dengededir. Ekonomide fiyatlarin belirleyicisi
piyasadaki para miktardir. Buna gore para miktari, talebi etkileyerek fiyatlar
belirlemektedir. Klasik Iktisattaki parasal yaklasimi ifade eden Miktar Teorisi, Irving
Fisher (1922) paranin dolagim hizinin denkligi ile asagidaki gibi gosterilebilir:

MV = PT (1.1)
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Burada M para miktari, V paranin dolasim hizi, P genel fiyat diizeyi ve T de
ekonomideki toplam islem hacmidir. Buna gore; cari fiyatlarla ifade edilen ekonomideki
toplam islem hacmi, para miktariyla dolasim hizinin iriintine esittir. Toplam islem
hacmini ekonomideki tiim mallara olan harcamalarin toplami olarak ifade edersek ayni

6zdesligi toplam gelire (Y) yonelik islemler olarak asagidaki gibi yeniden yazabilir:
MV= PY (1.2)

Fisher tarafindan da tanimlandig: sekliyle kisa donende paranin toplam dolagim hizinin
degismedigi varsayilirsa ve yine iiretimin de arz yonlii olarak sabitlendigi diistiniiliirse,

para arzindaki bir artisin birebir olarak fiyatlara yansidigi goriilebilir:
M’V =PY (1.3)

Diger bir degisle Miktar Teorisi’ne gore para miktari, fiyat seviyesini belirlemektedir.
Klasiklerin  para teorisini baz alan, neoklasik iktisat¢ilardan Cambridge
Universitesi’nden Alfred Marshall ve A.C. Pigou ise, para arzinin fiyatlar1 nasil
etkiledigini, paraya olan talebin formiile edildigi Cambridge Yaklasimi ile
gostermiglerdir. Boylece Miktar Teorisi, para talebi teorisine doniismiis olmaktadir. Bu
yaklasima gore, paraya olan talep, islem ve gilivence nedeniyle olmakta ancak elde
tutulan paranin herhangi bir getirisi bulunmamaktadir. Buradaki soru ise; elde tutulan
paranin getirisi yoksa diger gelir getirici varliklar yerine ne kadar para tutulmalidir, yani
toplam para talebi nasil belirlenecektir? Cambrige yaklasimina gore, paraya olan talep

nominal gelirin belli bir oran1 olacaktir:

MY = kPY (1.4)
Burada para talebi Md, PY nominal gelirin, k gibi bir oraninda olacaktir. Ekonomilerde
k oranin kisa donemde degismeyecegi varsayimi altinda, dissal olarak belirlenen para

arzi, para talebine esit olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

M® = M? = kPY (1.5)
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Bu denklem yine Miktar Teorisine uyarlanarak asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir.

M*1/k = PY (1.6)

Denklemde goriilebilecegi gibi Miktar Teorisi’ndeki v’nin yerini 1/k almustir.
Ozetlenirse, paranin dolasim hizinim ya da nominal milli gelire oranla elde tutulacak
para miktarin kisa donemde sabit oldugu varsayilirsa, para arzindaki artis, ayni1 oranda
fiyatlarda artisa neden olur. Buradaki mekanizma, para arzindaki artis karsiligina daha
once ellerinde tuttuklar1 optimal para miktarin1 degistirmeyen kisiler, daha fazla
harcamada bulunarak mal ve hizmet taleplerini artirir ve bu da fiyat artisiyla sonuglanr.
Klasiklerin paranin yansizligi, yani iiretim, istthdam ve faiz oranlar1 gibi reel
degiskenleri etkilememesi ve ekonomide sadece degisim aract olarak islev yaptigi
goriisii, Klasik Dikotomi (Dichotomy) olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle;
Klasik iktisat teorisine gore, para politikast reel degiskenleri etkilemek amaciyla
kullanilamaz. Ancak Klasik iktisatta paranin, reel degiskenler iizerinde herhangi bir
etkisi bulunmazken fiyatlarla birebir iliskisi olmas1 ise enflasyon yoniinden onu son

derecede onemli kilmaktadir.

Klasiklere gore fiiretim, sermaye ve emegin bir fonksiyonudur ve kisa donemde
sermayenin artirtlamayacagi varsayimiyla isgiiciiniin artirilmasiyla azalan oranda artar
(emegin marjinal veriminin azalmasi). Buna gore emek talebi de reel {icretlerin emegin
marjinal verimine esit oldugu duruma gore olusur. Emek arzi da bos zamana gore
isgliniin ¢alismayi tercih edecegi reel iicretlere gore belirlenir. Daha yiiksek bir fiyat
diizeyinde iiretim miktarinin artirilmasi daha fazla emek talebi ve bu da ayn1 oranda
daha yiiksek {icret talebi anlamina gelecegi icin degigsmeyen reel iicretler nedeniyle
Klasik iktisatta toplam arz, fiyat artisindan etkilenmeyecektir. Bu denge sisteminde,
fiyat ve iicretlerin tam olarak esnek olmasi ve piyasa ajanlarinin miilkemmel bilgiye

sahip olmasi1 en dnemli temel varsayimlardir.

Diger taraftan faiz oranlari, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebiyle belirlenmekte
olup, yine para arz ve talebinin herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ancak faiz

orani, Klasik iktisatta soklara gore ayarlanip, iiretim diizeyinin ve dolayisiyla istihdamin



12

denge diizeyinde degismemesini saglamaktadir. Buna gore, bir goriinmez el dengeyi
sagladigindan, devletlerin ekonomiye miidahalesi gereksizdir diger bir degisle talep

yonlii politikalar? etkili degildir.

1.1.1.2. Keynesyen Teori

Keynesyen teori ise oOzellikle paranin yansizligi ve ekonomide her zaman denge
durumunun olmasi gibi konularda, Klasik iktisat teorisine elestirel yaklasmaktadir ve
ekonomide her zaman denge ve tam istihdamin olusmayacagini ve devlet miidahalesinin
bu nedenle gerekli olacagini ve etki yaratacagini ileri siirmektedir. Keynesyen ekonomi
teorisi, ¢ikis noktasinda haklidir ¢linkii; 1929 yilinda baslayan Biiyiik Buhran sonucu,
ozellikle baslangigta Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde ve sonrasinda Avrupa’da
uzun yillar devam eden biiylik bir igsizlik ortaya ¢ikmisti. Teorilerin bu temel zit
sonuglara ulasmasinda temel etken, varsayimlaridir. Oncelikle, Keynesyen yaklasimda
ticretler ve fiyatlar, Klasiklerin aksine tam esnek degildir ve bu katilik sonucunda eksik
istthdam olusabilir. Keynesyen yaklasimi Klasiklerden ayiran diger énemli bir husus
ise, arz odakli yaklasimin aksine talep odakli yaklasimdir ve eksik istihdamin diger bir
nedeni ise 1930’lardaki Biiyiik Buhran’da goriildiigii gibi toplam talep yetersizligidir.
Iste bu talep yetersizlizgi Keynesyen teoride neden devlet miidahalesine ihtiyac
duyuldugunu agiklar: Toplam talepteki yetersizlik kamu harcamalarindaki harcama
artist ile telafi edilerek ekonominin tam istthdamda dengeye ulagsmasina yardim

edilmesi gerekmektedir.

Keynesyen para teorisinde ise Klasiklere gore onemli farklar, para talebinin ve
dolayistyla paranin dolanim hizinin (V) degisken olmast ve degisim ve ihtiyat
giidiilerinin yaninda spekiilasyon amaciyla da paraya talebin olugmasidir. Ayrica para
arz1 yoniinden de bakilirsa, Klasik yaklasimdaki paranin reel degisken iizerindeki etkisi
olmadigi goriisii bulunmamaktadir ve devlet, olusan dengesizlikleri gidermek amaciyla
piyasadaki para ve tahvil/bono arzini degistirebilmektedir ki; bu da para politikasinin
belli kosullarda etkin oldugu anlamna gelir. Iki teori arasindaki en énemli farklardan

birisi de, piyasa denge faiz oraninin belirlenmesindir. Faizler, Klasiklerde sermaye

2 Ornegin vergileri kullanmak gibi maliye politikalari.
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piyasasinda tasarruf ve yatirimlar tarafindan belirlenirken, Keynes’e gore ise, para arz
ve talebiyle belirlenmektedir. Keynesyen likidite tercihi teorisine gore, kisiler

servetlerini (W) ya para (M) ya da uzun vadeli bono (B) olarak tutmaktadirlar:
W=B+M .7

Elde tutulan paranin herhangi bir getirisi olmadigindan, degisim ve ihtiyat giidiisii
kaynakl1 para talebi, alternatif maliyetleri simgeleyen faiz orani ile ters gelir ile dogru
orantil1 olarak degismektedir. Keynesyen parasal yaklagimin énemli unsurlarindan olan
spekiilatif amacgli para talebi ise, faiz oranlariyla ters yonde artmakta/azalmaktadir.
Buradaki temel varsayim, gelecekteki faiz oranlarinin belirsizligi ve bononun fiyatiyla
faiz oranlar1 arasindaki ters yondeki degisimdir. Kisiler, eger cari faiz oranini, normal
olarak diislindiikleri faiz oranina (kritik faiz orani) gore yiiksek buluyorlarsa gelecekte
piyasa faiz oranin diisecegini bekledikleri igin spekiilatif amacla paraya olan taleplerini
azaltirlar ya da eger cari faiz oranimmi kritik orandan diisiik buluyorlarsa tam tersi
gerceklesir. Diger bir deyisle, spekiilatif amacla paraya olan talep faiz oranlariyla ters

yonde degisir.
Y gelir, r faiz oranin1 ifade etmek {izere, Keynesyen para talebi fonksiyonu soyledir:

M? = L(Y, 1) (1.8)
MY= ag +aY —ar (1.9)

Diger taraftan ekonomide fiyatlar kisa dénemde sabit olarak alindiginda reel para
talebinin, yine reel gelir ve faiz oranlarina gore degisebilecegi soylenebilir ve bu
anlamda reel veya nominal degerlerle ifade edilmesi arasinda fark yoktur. Oyleyse reel

para talebi, reel para arzina esit olarak asagidaki gibi yazilabilir:
M/P = L(Y,r) (1.10)

Burada nominal para arzi digsal olarak merkez bankasi tarafindan belirlenir ama reel

para arz1 digsal degildir ve fiyat degisimlerine gore farklilagmaktadir.
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Keynesyen teoride, mal piyasalarinda her faiz ve gelir seviyesinde dengeyi gosteren IS
ve yine her faiz ve gelir seviyesinde para piyasasinda denge seviyelerini isaretleyen LM
egrileri ve buradan hareketle toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) analizlerinde de
incelenebilecegi lizere, para ve maliye politikalarinin etkinligi 6zellikle faiz oranlarinin
cok diisiik ve hatta sifira ¢ok yakin oldugu noktalarda ayrica sorgulanmaktadir. “Zero
Lower Bound”(sifira yakin bolge) olarak adlandirilan bu 6zel kosulda paraya olan
spekiilatif talebin ¢ok yiiksek ve hatta sonsuz esneklige ¢ok yakin oldugu bir para talebi
egrisi varsayiminda, Ozellikle tam istihdami saglamak i¢in kullanilacak para
politikalarinin etkin olamamasi, “likidite tuzagi”ni (liquidity trap) olusturmaktadir.
Buna gore faiz oranlar sifir civarinda ve hatta gecmiste Japonya 6rneginde gorildigi
gibi sifir oldugunda, gelecekteki faiz oranlarinin yiikselecegine iliskin beklenti
neredeyse kesin bir sonug haline doniisiir, likidite talebi sonsuz olur ve yatirim talebi
sifira iner. Likidite tuzagi, kiiresel krizden sonra o6zellikle Fed’in, ekonomiyi
canlandirmak i¢in kriz 6ncesinde zaten diisiik olan faiz oranlarini sifira yakin bir diizeye
indirdikten sonra daha fazla bir indirim yapilmasina olanak kalmamasi ve hatta bu
politikanin yani sira varlik alimlar1 yoluyla parasal genislemeye gitmesi ve tiim bu
politikalart etkilerinin sinirli kalmasi ve halen beklenen canlanmanin ger¢eklesmemesi

orneginde ¢ok yakindan tecriibe edilmektedir.

Keynesyen teoride son olarak, isgilicli piyasasinda eksik istihdamin en biiyilik
nedenlerinden birisi olan iicret katiligindan (6zellikle asagiya dogru) bahsedilmesi
gerekmektedir. Keynes’e gore ekonomide, gerek 2-3 yil vadeli uzun doénemli isgiicii
kontratlarindan, gerekse nominal ticret diisiislerine karsi nispi iicretleri gozleyen
isgiiciinden kaynaklanan direngler nedeniyle iicret katilig1 mevcuttur. Isciler bu nedenle
ancak nominal iicret degisiklerini gozlemler ve fiyat degisimleri konusunda tam bilgi
sahibi degildirler. Iscilerin gelecekteki fiyatlara iliskin beklentileri ise, gegmiste

gozlemledikleri fiyat hareketlerine gore olusur:

Pt = oP-g touoPo +.. .+ apPo (1.11)

Yukaridaki gibi bir fiyat beklentisi, onceki donemdeki fiyatlar1 igerdiginden gecmise

doniik (backward-looking) olarak olusturulmustur ve anlik ekonomik degisimlere gore
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hizli degismez ancak yavas bir ayarlanma gosterir. Bu anlamda Keynesyen teoride
politika analizlerinde P°® de sabit olarak alindigindan kisa dénemde bir fiyat
bekleyislerinde bir yapiskanlik/katilik (sticky prices) varsayimi da vardir. Keynesyen
kisa dénem analizinde Klasik teorideki isgiicii arzinin aksine, bilgi eksikligi, P*’nin sabit
olarak alinmasi, reel iicret katiligi ve isgilicii arzinin talepten fazla olmasi nedeniyle
tiretimi ve istihdamu, isgiicii talebi belirler ve buna gore ekonomide kisa donemde tam
isttihdam olmayabilir. Keynes’in uzun donem analizi Klasikler gibidir ama Keynes’e

gore bu 6nemli degildir ¢iinkii uzun dénemde herkes Sliidiir.

1.1.1.3. Monetarist Teori

Monetrist goriisiin temelleri ise, Keynes’ten sonra parayr esas alan bir karst
makroekonomik teori olarak ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Milton Friedman (1959,
1963, 1968) tarafindan atilmistir. Friedman’a gore para, ekonomide temel belirleyici
degiskendir ve enflasyon her zaman ve her yerde parasaldir, yani para miktarindaki

artislar enflasyona neden olur.

Monetaristlerin savunduklar1 goriis icin eger carpici bir tanimlayici ifade kullanmak
gerekirse, para miktarinin diizenlenmesinin, ekonomide istikrarin saglanmasi i¢in diger
araglardan daha 6nemli oldugunun vurgulanmasidir. Diger bir ifadeyle, para arzinin
gelismesi istikrarli olmalidir; yani para politikas: bir kurala bagl (rule base) olarak
uygulanmalidir. Bu kapsamda Friedman, para miktarinda sabit bir biliylime olmasi
gerektigi yoniinde bir kural olmasi gerektigini onermistir. Bu durum Keynesyen
teorideki duruma bagli olarak (discretionary) politika uygulama Onermesine tam bir

tezat olusturmaktadir.

Friedman’a gore, ekonomide paranin etkisi ¢ok biiyiikk oldugundan kural bazli para
politikas1 uygulamalidir ve para, herhangi bir stabilize saglayici rol tistlenmemelidir.
Ciinkii,11 ekonomideki kiigiik bozulmalar1 olustugunda ne gerektigi gibi bilebiliriz ne
de etkilerini tam olarak saptayamayacagimiz gibi hangi para politikas1 uygulanacagini
da kesin olarak belirleyemeyebiliriz. Burada, 6zellikle para politikasinin

uygulanmasindaki ve sonuglarmin alinmasindaki, diger bir deyisle politika etkilerindeki
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gecikmeler Onemlidir. Bu kapsamda ilke olarak ekonomideki gelismelerin ve
uygulanacak politikanin saptanmasina iliskin teshis gecikmesi oldugu gibi diger yandan
uygulanan politikanin finansal etkilerinin gecikmesi ve son olarak da aktarim
mekanizmasi yoluyla reel etkilerinin goriilmesi arasindaki gecikmeler bulunmaktadir.
Friedman, bu gecikmelerden dolay1 para politikasinin duruma bagli olarak degil, kural

bazli olarak kullanilmas1 gerektigini savunmustur.

Monetarist goriislin temel analizi, paranin kisa ve uzun donemli etkilerine bagli olarak
ortaya konulabilir. Kisa donemde para, istihdam ve gelir gibi reel degerler iizerinde
etkilidir. Ozellikle nominal gelir iizerinde en etkili olan temel unsur ekonomideki para

arzidir.

Uzun donemde ise sadece fiyat gibi nominal degerler lizerinde etkilidir. Uzun dénemde
teknoloji, sermaye stoku, isgiiciiniin miktar1 ve niteligi, ancak reel degerler tarafindan

belirlenir.

Keynes’in savundugu tam istihdam icin devlet miidahalesine gereksinim olmasi
goriisliniin  tam aksine Monetarist ekonomistler, ekonomideki istikrarsizligin
kaynaginda devlet miidahalesi oldugunu savunmaktadir ve onlara gore 6zel sektor

istikrarsizlik kaynagi olmayip, tam tersine sok emici ve istikrar saglayicidir.

Keynes’e gore paranin dolasim hizi degisken olup para igsel olarak belirlenirken
Friedman bunun, sabit oldugunu ve digsal etkenlerle belirlendigini ifade etmistir ve
buradan yola ¢ikarak Klasiklerin Miktar Teorisi’ni yeniden yorumlayarak, kisa
donemde fiyat katili§1 varsayimi altinda para arzinin nominal geliri etkileyen yegane

faktor oldugunu 6ne stirmiistiir.

Monetarist goriisiin  savundugu paranin Miktar Teorisi, Klasiklerin daha onceki

Cambridge denklemine daha yakindir:

M=M’=kPY (1.12)
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Bu denklem, yine asagidaki gibi yeniden diizenlenerek asagidaki gibi yazilabilir:
M1/k =PY (1.13)

1/k = v olarak alinirsa Monetaristlerdeki Miktar Teorisi agagidaki gibi ifade edilir:
Mv =PY (1.14)

Bu kapsamda, k’daki stabilitede de goriilebilecegi gibi Monetaristlerin para talebi
Keynesyenlerin aksine istikrarlidir. Diger taraftan para talebi, bir varlik olarak
Keynesyen goriisteki gibi gelir seviyesinden etkilenmektedir ama daha ¢ok yasam boyu
elde edilen gelirlerin toplami olarak “siirekli gelir” den etkilenmektedir. Bu durumda k,

yasam boyu beklenen siirekli gelire bagli olarak istikrarli kalmaktadir.

Monetaristler, Keynes’in para disindaki tiim varliklar1 “Tahvil/bono gibi sadece tek bir
grupta toplamalarinin aksine hisse senetlerini ayr1 bir kalem olarak gosterirken dayanikli
tiketim mallarin1 da para talebi fonksiyonunda yer vermistir. Y: reel gelir, r, bono
nominal faiz orani, r. hisse senedi nominal getirisi, rq dayanikli tikketim mallarinin

getirisi ise para talebi asagidaki gibi gosterilebilir:
MY =L(P, Y, rp, Te, Iq) (1.15)

Burada alternatif varliklar olarak dayanikli tiiketim mallariin olmast modele
bekleyisleri de sokmaktadir. Buna gore, bu mallarin getirileri gelecekte beklenen
fiyatlarina (P gore belirleneceginden, para talebi beklenen enflasyondan etkilenecektir.
Friedman stirekli reel geliri (Yp), esas almistir ve tiim finansal aktiflerin getiri oranina R

denilirse Friedman para talebi asagidaki gibi yazilir (u kisisel zevk ve tercihlerdir):
M? =L (P, Y, R U) (1.16)

Yukarida ifade edilen para talebi, Keynesyen yaklasimda belirtildigi gibi degisim,

ihtiyat ve spekiilatif olmasma gore boliimlere ayrilmis degildir. Dayanikli tiikketim
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mallarimin para talebi fonksiyonunda olmasi, getiri durumuna gore her iki alternatif
arasinda bir ikame olabilecegini ve paradan mala gecilebilecegini gostermektedir.

Monetarist para talebi, Cambridge denklemine gore asagidaki gibi yazabilir:

M = MY =K(ry, fe, rq)PY (1.17)

Buradaki ifadeden de goriilebilecegi gibi, eger k ve diger degiskenleri, kisa donemde
sabit varsayilirsa para arzindaki bir artis, nominal gelirleri ayni1 oranda arttiracaktir ve

hatta reel gelirleri de degistirecektir.

Friedman’in Keynes’ten ayrildigi diger 6nemli bir konu ise, Keynesyenlerin likidite
tuzaginda oldugu gibi para talebinin faiz esnekliginin ¢ok yiiksek olabilecegi durumdur
ki, burada tam tersine Monetaristler esnekligin ¢ok diisiikk oldugunu ileri siirmektedir.
Buna gore; neredeyse dik olan bir LM egrisi ve yatirimlarin faiz esnekliginin yiiksek
oldugu olduk¢a yatay bir IS egrisinin sonucunda Monetaristlere gore, maliye

politikasinin gelir tizerindeki etkisi ¢ok kiiglik kalacaktir.

Bundan sonraki baglikta, Friedman (1968) tarafindan tanimlanan “istihdam ve iiretimin
dogal orant” ve “Phillips egrisi” yardimiyla Monetarist goriis ger¢evesindeki iiretim,

istihdam ve enflasyonun nasil analiz edildigi incelenebilir.

1.1.1.3.1. istihdam ve Uretimin Dogal Orani1 ve Phillips Egrisi

Dogal oran hipotezi ilk olarak Phelps (1968) tarafindan gelistirilmistir. Friedman ise
Monetarist teoride istihdam ve iiretimin dogal orani yaklagimini gelistirmistir. Buna
gore reel iicret dengesiyle uyum igerisinde olan ve iretimin teknoloji ve diretim
faktorleri gibi arz yonlii unsurlariyla belirlenen bir denge tliretim ve istihdam diizeyi
bulunmaktadir. Buna gdre parasal genislemenin neden olabilecegi talep tarafindan
kaynaklanan etkiler gecicidir. Bir para politikast uygulamasi sonucunda parasal
genisleme varsa bu talebi etkiler, kisa donemde fiyatlar daha yavas uyarlanir ve sonug
olarak issizlik ancak gecici olarak dogal issizlik oraninin altina diisebilir. Daha sonra

talepteki artig fiyatlar1 da yiikseltecektir. Klasikler ve Monetaristler bu noktada
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ayrilmaktadir; kisa donemde ekonomi dogal issizlik oran1 verecek sekilde dengede

olmak durumunda degildir.

Monetaristler, Keynesyenler gibi isgiicii arzin1 reel T{cretin fonksiyonu olarak
tanimlamigladir ancak bu konuda tam bir bilgi sahibi degildirler ve gelecekte olacak

fiyatlara iligskin bekleyisleri vardir.

Monetarist goriise gore, beklenen fiyat degisimlerini (P°®) igeren ve W/P® olarak ifade
edilen reel ticretlerin fonksiyonu olan is¢ilerin emek arzi, kisa donemli dengesizligin
temelinde yatmaktadir. Geniglemeci para politikas1 yoluyla artan talep sonucu fiyat
artislarin1 algilayan sanayiciler, daha fazla isci calistirarak iiretimlerini artirir ve kisa
donemde issizlik oranm1 dogal issizlik oraninin altina diiser. Bu siire¢ klasik Phillips
egrisi yaklasimma uygundur. A. W. Phillips (1958) ilk olarak Ingiltere’de ¢ok uzun
donemli veriyi kapsayarak (1861-1957 yillar) yaptigi calismada, iicretler ve istihdam
arasindaki ters yondeki iliskiyi ortaya koymus daha sonra Paul Samuelson ve Robert
Solow (1960), istthdamin enflasyona katlanma karsiliginda artirilabilecegini

ongordiikleri modeli, Phillips Egrisi olarak adlandirmiglardir (Sekil 1.1).

Sekil 1.1. Phillips Egrisi

Enflasyon, |

(%)

Phillips Egrisi

Kaynak: www.bized.cok.uk

P, t dénemindeki enflasyon ve U da issizlik diizeyini gostermek iizere Phillips Egrisi
asagidaki gosterilen bir fonksiyonla tanimlanabilir:
P=yf(U), O0<y<1 (1.18)
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Burada vy katsayisi, enflasyon ve issizlik arasindaki degis tokusun derecesini
gostermektedir. Tlk sekliyle bu sekilde ifade edilen kalibin, iilkelere 6zgii olmak iizere
zaman igerisinde sabit kalacagi diisiiniilirken daha sonra bu iligkinin degisebilecegi

ongoriilerek asagidaki gibi bir ifade olacagi ongoriilmiistiir:
P=yf(U)+e (1.19)

Burada e, asil olarak fiyat bekleyislerini temsil ederken egriyi kaydiran tiim digsal

etkenlerin kiimesini de kapsamaktadir.

Sekil 1.2. Kisa ve Uzun Dénemli Phillips Egrisi

Enflasyon
Oram

NAIRU ya da
Uzun vadeli Philips E.

©

: @ N Phillips Egrisi
yﬁlm]gm Phillips Egrisi

< 3 Issizlik Oram

Kaynak: Wikipedia (NAIRU-SR-and-LR.svQ)

Friedman, para arzi genislemesiyle olusan talep sonucu goriilecek ilk etkinin standart
Phillips Egrisi’ne uygun olacagmi ongdrmiistiir. Ancak isgiiciiniin fiyatlara iliskin
beklentisi kisa donemde degismez ve ireticiler tarafindan nominal {icret artiglariyla
birlikte yiikselen taleplerine cevap vererek istthdam ve dolayisiyla iiretim ve gelir kisa
donemde artar. Aslinda burada fiyat artiglari nominal {icret artislarindan daha yiiksek
oldugundan reel iicretler diismiistir. Ancak “isgiicii yamilmasi”yla bunun farkina
varmamistir ve isglicii arzi artmistir. Ancak daha sonra bunun farkina varilir ve tekrar

isglicii ve dolayisiyla iiretim ve istihdam eski seviyesine geri doner. Eski istthdam


http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e3/NAIRU-SR-and-LR.svg
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seviyesinde denge yeniden olusmustur ancak burada fiyatlar, diger bir deyisle enflasyon
artmistir. Eger istihdami dogal oranin altina diisiirmek i¢in yeninden bir para arzi artisi
olursa yine aym siire¢ yasanacak ve uzun donemde artan sadece enflasyon olacak,
issizlik eski seviyesinde kalacaktir (Sekil 1.2.). Friedman tarafindan modellenen
“uyarlanmis bekleyisler”i iceren monetarist Phillips Egrisi asagidaki gibi gosterilebilir
(Snowdon ve Vane, 2005).

P =f(U) + A P 0<p <1 (1.20)

Burada bekleyislere iliskin uyarlama katsayisidir. Eger f =1 ise (yani enflasyon tam
olarak tahmin edilmisse) Phillips Egrisi diktir yani bekleyisler tam olarak uyarlanmistir

ve enflasyon ve issizlik arasinda uzun donemli bir degis tokus yoktur.

Asagida verilen sekilde gosterilen baslangi¢ denge issizlik durumunda (U*), P ve Pe’nin

stfira esit oldugu durumda yukaridaki ifade asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir:

P=f(U)/1- B (1.21)

Sekil 1.3. Degisik Phillips Egrileri

P B=1
0<p=<1
A

=
Il
o

U

A\

Kaynak: Snowdon ve Vane (2005).

Friedman tarafindan 6ngoriilen uzun vadeli Phillips Egrisi, enflasyon igsizlik arasinda

bir degis tokusun olmadig f=1 durumundaki dik egridir. f# = 0 durumu, klasik kisa ve



22

uzun donemli dengeli bir degis tokusun oldugu Phillips Egrisi’ni gostermektedir. 0<f<
1 oldugunda ise uzun vadeli kosullarin daha az avantajli oldugu bir Phillips Egrisini

isaret etmektedir (Sekil 1.3, Snowdon ve Vane, 2005)3.

1.1.1.4. Yeni Klasik Teori

Yeni Klasik iktisat akimi ise, Klasik iktisat¢ilar ve Monetaristler gibi arz yonlii ve
devlet miidahalesinin gereksiz oldugunu savunan bir okul olarak ortaya c¢ikmustir.
Aslinda temel olarak bu akimin onciilerinden olan Robert Lucas ve Thomas Surgent ve
Nail Wallace, Keynesyen goriisiin anlamsizligini ileri siirmektedirler ve teorilerinin
gelismesinin temelini de 1970 yillarinda goriilen yiiksek enflasyon ve issizlikten
almaktadirlar. Bu okula gore; ne kisa donemde ne de uzun donemde reel biiyiikliikler

talep yanli politikalardan etkilenmezler.

Bu gorlisiin temel dayanak noktasi, Muth (1961) tarafindan gelistirilen “rasyonel
beklentiler ”(rational expectation) hipotezidir. Buna gore, ekonomideki bireyler,
gelecekteki degerini tahmin edecekleri degiskene iligkin olarak hazir olan tiim bilgileri
kullanirlar ve beklentilerini buna gore olustururlar. Diger bir deyisle, beklentiler
rasyoneldir ve sistematik bir hata yapilamaz. Bunun diger bir uzantisi, bireylerin hali
hazirdaki bilgileri beklentilerini olustururken akillica kullanmalaridir. Sonug olarak
rasyonel bekleyisler, Keynesyen modelle karsilastirilirsa Keynesyen bekleyislerin
gegmise doniik (backward-looking), Yeni Klasiklerin ise ileriye doniik (forward-
looking) oldugu goriiliir. Yani Keynesyen sistemde fiyatlar, gecmisteki kaliplara gore

yavas olarak uyarlanirken, Yeni Klasiklerde bu stire¢ hizlidir.

Buna gore, kisa donemli analizde beklentilerini dogru olarak olusturan ekonomik
ajanlar politika degisikligini dogru olarak tahmin edecekleri i¢in, 6rnegin parasal bir
genisleme sonucu fiyat artis1 olacagimi tahmin edilmesi durumunda istihdam ve
tiretimde bir degisiklik olmayacaktir. Ciinkii ancak reel iicret seviyesini koruyacak bir
nominal ticret artisi karsisinda isglicii arzinda artis olacaktir. Bu sonug, politika

uygulamasinin beklenmesi durumunda Keynesyen ve Monetaristlerin kisa donemli

¥ Snowdon ve Vane (2005), bekleyislerle genisletilmis Phillips Egrisi genel gosterimini P - gP° = f (U)
olarak ifade ederek 1.3 nolu sekildeki ¢izimlerin anlatimini yapmustir.
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analizlerinin tersine kisa donemde reel bir etkinin olmayacagimi 6ngérmektedir. Ancak
beklenmeyen bir politika degisikligi olmast durumunda Yeni Klasiklere gore istihdam

ve lretim artig1 olacaktir.

Bekleyislerin rasyonel olmasi ve buna gore her durumda ekonominin kendiliginden
dengeye gelecegini savunduklarindan Yeni Klasikler herhangi bir sekilde politika
miidahalesini gereksiz bulmaktadirlar. Buna goére para politikasinin kural bazli olmasi
gerekir ¢linkii kurala uygun hareket edilecedi igin rasyonel beklentilerde hatalarin
olugsmasina neden olabilecek tahmin edilmeyen politika tepkileri yapilmayacaktir. Diger
taraftan, yine para politikasinda baski yaratarak fiyat beklentilerinde degisim ve
istikrarsizlik yaratabilecek, Ornegin asir1 biitce agiklari gibi maliye politikalarindan

kacinmak gerekmektedir.

1.1.1.5. Yeni Keynesyen Teori

Yeni Keynesyen teorinin ise son yillarda 6zellikle iktisadi analizlerde 6nemli bir yer
buldugu gozlemlenmektedir. Ana akim bir makro iktisat teorisi olarak elit
tiniversitelerde okutulmakta, Ben Bernanke, Alan Blinder, Stanley Fischer, Geogary
Mankiw, Joseph Stiglitz, Lawrence Summers, John Taylor ve Janet Yellen gibi bu
akimin 6nemli temsilcisi olan akademisyen ve profesyonelin yaptig1 ¢alismalar prestijli
yayin organlarinda yayimlanmakta ve bu akimin temsilcileri Fed, Diinya Bankas1 (WB),
Uluslararast Para Fonu (IMF) ve ABD Hazinesi gibi 6nemli kurumlarda gorev
almaktadirlar (Niggle, 2004). 1980’lerde gelisen Yeni Keynesyen yaklasimda aslinda
temel olarak Yeni Klasik akiminin devaminda ve bu akimin otomatik olarak tam
istihdam ve yiiksek biiylime saglayicit goriisiiniin karsisinda, Keynes’in 6ngordiigii
sekilde ekonominin tam istthdamda olamamasina iliskin olarak yeni varsayimlarla,
finansal ve ekonomik istikrarsizliklarin goriildiigii yeni makroekonomik temelli
aciklamalarin gelistirilmis oldugu goriilmektedir. Yeni Keynesyen goriisiin en dnemli
farklarindan birisi makroekonomik bir teori olmasma karsin mikroekonomik
temellerinin gelistirilmis olmas1 ve Klasiklerin rasyonel bekleyislerin kabul edilmesine
ragmen eksik bilginin oldugunun (asymmetric information) varsayilmasidir. Bu teoriye

onemli katkilar saglayanlarn, N. Gregory Mankiw ve David Romer oldugu
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goriilmektedir ve buna gore fayda maksimizasyonu yapan bireylerin davraniglari, denge

analizi yaparken temel odak noktasidir.

Yeni Keynesyen yaklasimin temel varsayimi ticret ve fiyat katiliklaridir ve bu sonug
yine optimizasyon yapan ekonomik ajanlarin davranislarindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, nominal {icret ve fiyat katiliklarinin yani sira bu degerlerde reel katiligin oldugu
da Ongorilmektedir ki bunun neticesinde politika degisikliklerine tam uyarlama

yapilamamakta ve istihdam ve iiretim dengeden uzaklagabilmektedir.

Bu yap1 igerisindeki 6nemli Ogelerden birisi, Keynesyen yaklagimin aksine {iretim
piyasasinda eksik rekabetin oldugunun varsayilmasidir. Ozellikle monopolistik
rekabetci ya da oligopolistik piyasalarda firmalarin bir dereceye kadar fiyat
kontrollerine sahip olduklar1 kabul edilir ve bu da fiyat katiliginin bir kismin1 agiklar.
Yine, menii maliyeti (menu cost)’, nedeniyle firmalarin talep azahisi karsisinda
fiyatlari1 degistirmedikleri ileri siiriilmektedir. Bunun sonucu olarak da iiretim ve

istthdam diisebilmektedir.

Reel iicret katiligina neden olan unsurlardan birisi de ticretlerin, verimlilik esasina gore
etkin iicret (efficiency wage model)® olarak ddenmesidir. Buna gore piyasada gegerli
olan ve denge iicret seviyesinin iizerinde iicret 6denmesi miimkiindiir. Burada isgiiciin
heterojen oldugunun kabulii 6nemlidir. Diger taraftan igsizligin bir daralmadan sonra
kalict olmasi (hysteresis)® ve igerdekiler ve disardakiler’ modelleri de reel iicret

katiliklarini ve eksik istthdami agiklamakta kullanilan diger yaklagimlardir.

* Menii maliyeti, fiyat degisiminden kaynaklanan maliyetlerdir. Literatirde, en iyi ornek olarak,
restoranlarin fiyat degisimi yaparken yeni bir menii bastirmanin maliyetini dikkate almasi
gosterilmektedir. Mankiw (1985), fiyat yapiskanligini agikladigi menii degisimdeki yiiksek maliyetlerin
fiyat degisimini engelledigi bir model olusturmustur

® Etkin iicret teorisi, 6zellikle bazi piyasalarda neden géniilsiiz issizligin olustugunu agiklamakta
kullanilmaktadir. Bazi endiistirilerde, isgiicliniin tekrar yerine konulmasimin maliyeti oldukga yiiksektir.
Bu nedenle calisan iscilere verimliligi artirmak ve tekrar yerine koyma maliyetleri diigiik tiitmak icin
piyasadaki denge ficretin iizerinde 6demede bulunulur. Stiglitz (1983) ve Yellen (1984) c¢alismasina,
model a¢iklamasinda referans olarak basvurulabilir.

® Hysteresis, genel olarak cari igsizligin ge¢mis dénem issizligi ile biiyiik oranda agiklanabilecegini
belirtmektedir. Yiiksek diizeyde issizlik donemleri, ekonomide genel olarak issizlik diizeyini artiracaktir.
Blanchard ve Summers (1986) ¢alismasina basvurulabilir.

! Hysteresis gibi nedenlerle ekonomide bazi galisanlarin igsiz kaldigi donemlerde, ¢alisanlar (i¢erdikler)
caligmayanlara (digsardakiler) belli ayricaliklara sahip olabilirler ve aym isler daha az sayida isgiicii ile
yapildig1 icin icerdekiler daha fazla {icret alabilirler. Digaridakiler ise daha az iicret talep etmelerine
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Buna gore politika degisikliginde, 6rnegin beklenen parasal genisleme sonucu fiyatlar
artar ama reel Ucretler kisa donemde denge seviyede istihdami saglayacak oranda
artmayaca@l ig¢in reel iretim artis1 olur. Diger taraftan beklenmeyen bir politika

degisikliginde bu iiretim artig1 daha fazla olacaktir.

1.1.1.6. Yeni Uzlas1

Yeni Uzlagi (New Consensus) ise Yeni Keynesyen teorinin para politikasina yansimasi
olarak goriilebilir. 1970’ler ve 1980’lerde yasanan issizlik, enflasyon ve faiz
oranlarindaki artiglar gibi olumsuz ekonomik gelismeler sonucunda merkez bankalar1 ve
akademisyenler, enflasyonu diisiirmek icin parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesini
savunan Monetarist yaklasimi Sorgulamaya ve yeni arayislarda bulunmaya
baslamislardir ve bunun sonunda biiyiik oranda Yeni Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
teorisi olusturulan “Yeni Uzlas1” (New Consensus) olarak adlandirilan ve iginde yeni
para politikasi stratejisi bulunduran bir makroekonomik yaklasim gelistirilmistir (Oktar,
Tokucu ve Kaya, 2013). Bu politika yaklasimina ait teorik modelinin ana 6zelliklerini

Avrestis ve Sawyer (2003), asagidaki gibi ifade etmislerdir:

I. Kendisi etkilenip ekonomideki diger degiskenleri etkilemedigi i¢in para arzinin
uzun dénemde ekonomide herhangi bir rolii yoktur.

Ii. Modelde merkez bankasinin faiz oranini, enflasyonun hedeften ve iiretimin de
trend degerinden sapmasina gore belirledigi  bir politika kurali
bulunmaktadir.

iii. Fiyat ve licretler toplam talepteki degisime gore yavasca ayarlanirlar ve toplam
talep ise faiz oranlarindan etkilenmektedir.

iv. Para arzi1 uzun donemde etkisizdir (neutral), {iretim ve istihdam gibi reel
degerleri etkilemez. Bu nedenle para miktarindaki artis sadece enflasyona
yol acar. Enflasyon ise faiz oraninin toplam talebi etkilemesi yoluyla isleyen

para politikasi tarafindan belirlenmektedir.

ragmen ige alim maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi nedenlerle is bulamayabilirler. Lindbeck ve Snower
(2002) calismasina daha fazla bilgi i¢in bagvurulabilir.
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Yukaridaki model altinda yazarlar, Yeni Uzlasi’nin teorik yapisinda arz yonlii, drnegin
petrol fiyatlarindaki artis gibi enflasyona karsi bir kilavuz bulunmadigimi ve faiz
oranlarinin paranin degerinde bir istikrarsizlik olusturmadan toplam talebi ve
enflasyonu etkilemesi silirecindeki aktarim mekanizmasinda belirli kisitlarin  da
olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Ayrica Ingiltere ve Parasal Birlik (EMU) iizerine yapilan
ampirik ¢alisma sonuglarina gore faiz oranin enflasyon iizerine zayif bir etkisi vardir ve

para politikasi reel degiskenler {izerinde uzun dénemli etkiye de sahiptir.

Bu sekilde gercevesi ¢izildigi lizere Fontana (2006)’ya gore; Woodford (2003) ve
Weber (2006) gibi 6nemli teorisyenler tarafindan benimsenen Yeni Uzlasi, fiyat
seviyesindeki degisiklere gére nominal faiz oranlarinin ayarlanmasi suretiyle yiiksek
enflasyonun diisiirilmesini savunan daha eski Wiscksellyen bir yaklasima geri doniisii

ifade etmektedir.

Yeni Uzlag1 yaklagiminin bir uygulama Ornegi olarak gordiigli Fed’in politika

cercevesini Wray (2004), asagidaki alt1 temel prensip ile dzetlemistir:

1. Seffaflik,

2. Kademeli ayarlama,

3. Aktivizm,

4. Tek resmi hedef olarak diisiik enflasyon,

5. Diger gelir dagitict degiskenlere iligkin gizli hedefleme,

6. Bu hedeflere ulasmak icin politika araci olarak dogal faiz orani.

Yeni Uzlas1 yaklasiminin agik ekonomi durumuna gore bir degerlendirmesini yaptig
calismasinda Arestis (2009); bankaciligin ve parasal biiyiikliiklerin olmadigi ve “denge
reel faiz orani”nin bulundugu tek bir faizi iceren bir yapir olmasina vurgu yapmis ve
ozellikle uzun donemli paranin etkisiz (uzun donemli Phillips Egrisi’nin dik olmasi)
oldugunu belirtmistir. Buna gore iki dnemli temel varsayim bulunmaktadir: Birincisi;
para politikasinin birinci amacinin fiyat istikrar1 olmasi ve ikincisi ise; enflasyonun bir
parasal olgu oldugu ve bu nedenle para politikasiyla kontrol edilebilecegi ve bu anlamda

merkez bankasmin kontrol ettigi faiz aracinin kullanilacagidir. Bu kapsamda, genel
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olarak Taylor Kuralinin kullanildig1 ve enflasyon hedeflemesi rejimi kapsamindaki para
politikas1 one ¢ikarilmakta ve maliye politikasi ise geri plana itilmektedir. Yazarin
gelistirdigi ve Yeni Uzlasi’nin teorik yapisina uygun olarak olusturdugu modelde;
Taylor Kuralina uygun olarak enflasyonun hedefle ayni oldugu ve c¢ikt1 agiginin da
bulunmadigr durumda faiz orani, kurala uygun olarak denge reel faiz oranina esit
olacaktir. Diger bir degisle, merkez bankasinin reel denge faiz oranini dogru olarak
tahmin ettigi varsayimi altinda ekonomi de, ¢ikti aciginin olmadig1 ve enflasyonun da
hedefte sabit olarak kaldig1 bir denge durumunda bulunacaktir. Bu durumda, ekonomide
reel dengenin gosterdigi seviyede tasarruf ve yatirim esitligi de (ex-ante) saglanacaktir.
Bu sekildeki denge faiz orani, tasarruf ve arz yonlii denge gelirin belirledigi yatirimlar

esitleyen Wicksellyen “dogal (natural rate) faiz orani”na denk gelmektedir.

Yukarida temel oOzellikleri belirtilen Yeni Uzlas1 yaklagimi kapsamindaki 6nemli
varsayimlar olan fiyat ve iicret yapiskanliklar1 seklindeki nominal katiliklar, bilgi ya da
belli bir bilesimde bulunan farkliklar (frictions) nedeniyle merkez bankasi, kisa
dénemde nominal faiz oranlarinin kullanarak reel faiz oranlarini ve bdylece reel
harcamalar1 etkileyebilmektedir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi kapsamindaki

“enflasyon beklentileri” de modelde yer almaktadir.

Yeni Uzlas1 ve enflasyon hedeflemesi kapsaminda yapilan uygulamalar sonucunda pek
cok elestirinin de ortaya ¢iktig1 Artestis (2009)’da ifade edilmektedir. Bunlar arasinda;
diisiik enflasyon ve fiyat istikrarinin her zaman makroekonomik istikrar1 getirmedigi
(Angeris ve Arestis 2007 ve 2008), doviz kurlarina verilen onemin yetersiz olmasi
(Angeris ve Arestis 2007), uzun donemli Phillips Egrisi’nin dik olduguna dair kanitlarin
yetersiz olmasi (Juselius 2008), esnek isgiicli piyasasinin bulunmasi (Arestis ve Sawyer
2007), maliye politikalarin 6neminin azalmasina iliskin yeterli kanitin bulunmamasi
(Angeris ve Arestis 2009), Yeni Uzlasi’nin teorik onermelerine iliskin yeterli kanitin
olmamasi (Arestis ve Sawyer 2004 ve 2008), enflasyon hedeflemesinin talep kaynakli
enflasyonu dikkate aldig1 ancak maliyet kaynakli enflasyonu sorununa ¢6ziim olmadig:

(Arestis ve Sawyer 2009), bulunmaktadir.
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Yukarida belirtilenlere ek olarak bankacilik ve parasal biiyiikliiklerin i¢erilmemesi ve
bununla ilgili para politikas1 6zellikleriyle denge reel faiz oranina iligkin olarak yapilan
elestiriler de bulunmaktadir. Aslinda bankalar ve bunlarin kararlari, aktarma
mekanizmasinda Onemli bir rol oynamaktadirlar. Bundan bagka bankalarin kredi
vermelerine iligkin kararlar1 ekonominin gelismesinde temel pay sahibidir. Ayrica, tek
faiz oranin varsayimi, bor¢lananlarin risk diizeyi ve gelecege iliskin belirsizlikler
nedeniyle ger¢cek durumu yakalayamamaktadir. Bunun yerine faiz oranlarina iliskin tiim
yapinin alinmasi daha uygun ve gercek¢idir. Friedman (2003)’nin 6ne siirdiigii gibi, bu
yapida belirlenen faiz oraninin nasil sabitlenecegi sorusuna bir cevap bulunmamaktadir.
Eger cari faiz orani ile denge faiz orani arasinda fark varsa (reel faiz orani farki-real
interest rate gap) bu durum, para politikasinin durusunu yansitacaktir. Weber, Lemke ve
Worms (2008)’¢ gore bu faiz orami farki, tiim olasi fiyat degisimlerini belirleyen
unsurlarinin yakalanabilmesi i¢in enflasyon tlizerindeki baskilarin hepsini yansitabilecek

nitelikte 6zet bir degisken degildir.

Yeni Uzlas1 kapsamindaki faiz oranlarinin politika araci olarak kullanilmasi, biiyiik
Olgiide Wicksell’in iki faiz orani (two interest rate analysis) analizi temelinde
olusturulmustur (Oktar, Tokucu ve Kaya, 2013). Wicksell (1898), piyasada
gozlemlenen faiz orami ile Yeni Uzlasi yaklagimindaki “denge reel faiz orani”nin
karsilig1 oldugu diisliniilen “dogal faiz oran1” olmak {lizere iki farkli faiz oraninin
varlifina isaret etmistir. Dogal faiz oraninda, reel piyasada arz ve talep dengededir.
Dogal faiz oran1 ve para piyasasi faiz oraninin bir birinden farkli olmasi Wicksell
yaklasimina gore toplam talebi belirleyebilecektir. Arestis (2009), buna gore politika
faiz oran1 ve banka kredileri faiz oraninin birbirinden farkli oldugu durumda Yeni
Uzlas1 yaklagiminda kritik 6neme sahip “denge reel faiz orani”nin, para politikasi i¢in
1yi bir gosterge olamayacaginm belirtmektedir. Ayrica denge reel faiz oraninin, ampirik
olarak tahmin edilmesi olduk¢ca zordur ve dolayisiyla gozlemlenen ekonomik

degiskenlerden siirekli olarak hesaplanabilmesi de miimkiin degildir.

Yeni Uzlag1 yaklasiminda bankacilik sektoriiniin bulunmamasinin yol agtigr diger sorun
ise, faiz oranlarin1 degismesi durumunda bankalarin kredi verme uygulamalarinin

miikemmel olmayan piyasa varsayimi altinda etkilenmesinin dikkate alinmamasidir
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(Arestis 2009). Para politikasinin ekonomiyi etkiledigi aktarim mekanizmasinda “kredi
kanal1” olarak adlandirilan bu kategori altinda; “dar kredi kanali” olarak adlandirilan
banka rezervlerinin faizler sonucu degiserek kredilerin etkilenmesi ve “genis kredi
kanali” ya da “bilango etkisi” olarak isimlendirilen kredi kullananlarin finansal
yapilariin, faiz degisimi sonucu olusan bor¢glanma maliyetleri nedeniyle degiserek fon
arzinin ve sonug olarak toplam talebin etkilenmesi bulunmaktadir. Bu ikinci kanalda,
faiz oranlarindaki degisim sonucu varlik fiyatlarmin etkilenmesi, kredi kullananlarin
risk primlerinin degismesi ve sonug¢ olarak teminat degerlerinin (colleteral Vatlues)8

degismesi de yer almaktadir.

Yeni Uzlagi’nin teorik gergevesinin agirlikli olarak “etkin piyasa hipotezine (efficient
market hypothesis) dayandigi ve buna gore tiim piyasalarin siirekli olarak temizlendigi
varsayimi altinda dengesizliklerin (bubbles) olusmasinin ¢ok diisiik bir olasiliga sahip
oldugunu belirten Arestis (2009), bu dengesizlikleri ortadan kaldirmaya yo6nelik
ekonomik politikalarin sonuglarinin, finansal daralmalara ve kotii sonuglara yol
acacagmi vurgulamistir. Bu kapsamda ise finansal liberallesmenin, 2007 Agustos
ayinda baslayan kiiresel krizde yasandigi gibi derin finansal krizlere yol agtigi
goriilmektedir. Yine bu yaklasim cergevesinde, finansal balonlar (bubbles) olugsmaya
basladiginda merkez bankalarinin para politikasinin finansal piyasalarin igleyisine
miidahale etmemesi gerektigi iddia edilmistir. Buna gore boyle sartlarda para
politikasinin dnceden tedbir almasi, piyasa katilimeilarinin {izerinde bir islem yapmak
demek olacaktir. Bunun yerine diinyadaki onde gelen merkez bankalar1 krizden once,
finansal balonun patlamasindan sonra bunun ekonomiye olan etkilerini miimkiin

oldugunca diisiik tutulmasini tercih ediyorlardi.

Yeni Uzlag’nin thmal ettigi diger bir unsur ise Arestis (2009)’a gore; Keynes (1936)’in,
“hayvansal davranig (animal spirit)” olarak agikladigi, insanlarin rasyonel ve ekonomik
olmayan davraniglar gosterebilmesidir. Bunun Oneminin farkina varmamak, para
politikasinda yanlig kararlar verilmesine ve etkin olmama durumuna yol agabilecektir.
Bu goriis kapsaminda verilebilecek ornek; kiiresel krizden sonra uzunca bir siire faiz

oranlarinin 6nemli oranlarda diistiriilmesi ancak ciliz sonuglarin alinabilmesidir.

® Eksik bilgi (information asymmetries), agenta maliyeti (agency cost) ve diger piyasa farkliliklari altinda,
teminat degerinin 6nemi ¢ok yilikselmektedir.
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1.1.2. Paramn I¢selligi, Enflasyon Hedeflemesi ve Para Kurah

Gliniimiizde gerek sanayilesmis tilkelerde gerekse de yiikselen ekonomilere
bakildiginda daha 6nceleri uygulanmakta olan parasal hedeflemelerin terkedilerek genel
olarak enflasyon hedeflemesi kapsaminda Yeni Uzlas1 yaklasimindaki gibi kisa vadeli
faiz oranlarinin temel politika araci olarak kullanildig1 para politikas1 uygulamalarina
gecildigi goriilmektedir. Faiz oranlarinin etkilenmesiyle aktarim mekanizmasiyla sonug
olarak reel biiyiikliikler etkilenmektedir. Etkilenen reel biiyiiklikler ise fiyatlar
belirlemektedir. Burada oncelikli amag, Merkez Bankasinin da esas aldig1 ve pek ¢ok
defa 6nemini vurguladigi fiyat istikraridir. Bu noktada yukarida kisaca 6zetlenen siirecte
para miktariin igsel olarak belirlendigine iliskin goriislere daha yakindan bakmak

yerinde olacaktir.

Modern anlamda bankaciligin gelisimi ve bu anlamda kaydi paranin olusturulmasi
(banka parasi) ve kullanimi gibi parasal gelisim siirecinde Monetarist ve Neoklasik
sentezin para arzinin parasal yetkilinin kontroliinde oldugu, yani dissal olarak
(exogenous) belirlendigi  gorisiiniin - degiserek; Post Keynesyen yaklagimi
benimseyenlerle birlikte parasal biiyiikliiklerin ekonomideki gelismelere gére ekonomik
ajanlar tarafindan belirlendigi goriisii, yani ig¢sel (endogenous) oldugu yaklasiminin
ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Fontana ve Placio-Vera (2002), para politikas1 kurali ve
enflasyon hedeflemesine iliskin gorlisler ile paranin igselligine iliskin goriislerin,
merkez bankalarinin para politikasinda reaksiyon fonksiyonu yaklagimini
benimsediklerini belirtmistir. Yazarlara gore; Bernanke, Svensson, Taylor ve
Woodford’un yaklasimi olan enflasyon hedeflemesi ve para politikas1 kurali ile (faiz
orant politika reaksiyon fonksiyonu) Kaldor, Minsky ve Moore’un para arzindaki
paranin igselligi perspektifi giderek ayni1 c¢ergceveyi paylagsmakta ve parasal
biiyiikliiklerin, merkez bankalarinin fonlar piyasasinda ve bankalarin kredi piyasasinda
fiyat-yapic1 (price-maker) ve miktar-alict (quantity-taker) davraniglarin bir sonucu
oldugu gorlisiinde birlesmektedir. Taylor Kurali c¢ergevesinde tezin ilerleyen
boliimlerinde daha detayli incelenecegi gibi reaksiyon fonksiyonu yaklasiminda politika
faiz oranlarinin para politikas1 kapsaminda politika araci olarak kullanilmasi, i¢sel para
yaklasimiyla temel olarak birlestikleri odak noktasini olusturmaktadir. Para arzi igsel

oldugu icin faiz politikalar etkindir.
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Bu kapsamda ampirik uygulamada kullanilan Taylor Kuralina ve para teorilerine
aciklayicr bir giris saglamasi i¢in igsel para yaklasimina, ana kavramlariyla biraz daha
detayli olarak bakmak yararli olacaktir. Fontana ve Placio-Vera (2002) igsel para
kavramini, ¢esitli ekonomistlerin katkida bulunduklar1 para, iiretim ve spekiilasyonun
birlesik bir teorisi olarak tanimlamaktadir. Bu ¢er¢evede; Schumpeter (1934), Wicksell
(1936), ve Keynes (1973a, 1973b, 1973c)’in uzun siireli geleneksel ekonomik
diisiinceleriyle ve daha yeni olarak Kaldor (1970), Minsky (1982) ve 6zellikle Moore
(1988)’un ¢alismalar1 bunlar arasinda gosterilebilir.  Ig¢sel para teorisinin temel
Onermesi; herhangi bir zamanda para miktarindaki degisimin, kredi-mevduat arz
edilmesine iliskin siire¢ tarafindan belirlenecegidir. Bu kapsamda, ekonomik ajanlarin,
spekiilatif ya da iiretime doniik, normal faaliyetleri sonucu para miktarinda degisim
olusacaktir. Ekonomide firmalar, bankalar ve merkez bankasindan olusan bir yapinin
oldugu varsayimi altinda; firmalar tiretime ve spekiilasyona doniik faaliyetleri i¢in kredi
kullanabilmekte, bankalar merkez bankasindan sagladiklar1 fonlarin maliyetinin (bank
rate) iizerine ekledikleri (mark-up) bir oranda likidite saglamakta ve galisanlar ise
ticretleri karsiligl firmalara emek arz etmektedirler. Bu anlamda iicret 6demeleri, yeni
likit akimlarindan baska bir sey degildir. Emek sahipleri bu {icretlerini, tiiketim ve
tasarruf amaciyla kullanirlar ve bahse konu tasarruflarin biiyiik ¢ogunlugu da para
stokundaki degisimi ifade eder. Boylece para stoku, kredi-etkilenen (credit-driven) ve
talep tarafindan belirlenen (demand-determined) bir yapiya sahiptir. Bu yapida merkez
bankasinin temel kontrol araci kisa vadeli faiz oramidir (bank rate®). Dolayistyla merkez
bankasinin kisa vadeli faiz oranini etkileyerek bankalarin baz faiz oranlarina ve dolayh

olarak kredi-mevduat siirecine tesir etmesi, ¢ok kuvvetli bir ara¢ haline gelmektedir.

Bu baglamda firmalar, 6zellikle kullandiklar1 kredilerin oranlarimi (maliyetlerini) ve
yatirim kararlarini etkiledigi i¢in faiz oranlariyla ilgilenmektedirler. Merkez bankasi faiz
oranlarini degistirdigi Ol¢lide, bankalarin kredi ve mevduat kararlarin1 ve firmalarin
kredi kullanmalarini etkileyerek normal ekonomik faaliyetlerle birlikte degismektedirlo.
Bu siiregte para ve finansal piyasalar da gelistikce bankalar, artan bir hizla
bilangolarinin kompozisyonunu ve biiyiikligiinii aktif olarak yonetmeye baslamiglardir

(Chick, 1986 ve Wray, 1992). Bunun sonucu olarak da para politikas1 kurali, hem kredi

% Diger kontrol araci direk kredi kontrolleridir ama popiiler olmadigindan gok az kullanilmaktadr.
19 Aktarim mekanizmasinda finansal kuruluslarinin yerinin dnemini gostermektedir.
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ve hem de para kanallariyla daha karmasik ve anlagilmasi daha zor bir konuma

gelmektedir (Laidler, 2001,26-32).

Firmalarin kredi oranlarindan etkilenmesi sonucu, licret kazanan emek sahipleri de
dolayli olarak bundan etkilenmektedir. Ekonomideki para arzindaki degisim, bdylece
banka ve kredi faiz oranlarindan etkilenecektir. Ekonomideki para miktarinin ekonomik
ajanlarin istedigi miktarin iizerinde ya da altinda kalmasi ise harcama kararlarin1 ve
dolayisiyla nominal gelir (fiyat ve/veya liretim) ve faiz oranlarim etkileyebilir (Cottrell
1986, p.23). Boylece, kredi faiz oranlarindaki degisim, para miktarinda ve dolayisiyla
bankalarin kredi agmalartyla paraya olan talepleri dengeleyecek fiyatlar ve faiz farkinda
degisim yaratacak bir mekanizma olusturur (Arestis ve Howells, 1996; Dalziel, 2001,

bl. 10; Lavoie, 1999) .

Genel olarak firmalarin bankalardan kredi almak i¢in ddedikleri faizler, bankalar i¢in
kendilerine has likidite saglama 6zellikleri sonucu aldiklar1 bir rant niteligi tasimakta ise
de firmalar i¢in kendi gelirlerini olumsuz yonde etkileyici bir o6zellige sahiptir ve
firmalarin bunu giderici yonde hareket etmeleri (iiriin fiyatlarini artirmalari)
enflasyonun temel sebebidir (maliyet enflasyonu) (Fontana ve Venturino, 2001 ve
Graziani, 1989, 17).

Yukarida agiklanan gergevede Fontana ve Placio-Vera (2002), igsel para teorisinin
asagida sayilan 4 ana noktada para politikas1 kurali ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
teoride zimni olarak icerdigi bazi niteliklerine 6zel 6nem verdigini belirtmektedir: Bu
ozellikler sirasiyla;
I. Faiz orani reaksiyonunu igeren politika kuralinin para arzinin igsel olarak
belirlendigini kabul etmesi,
ii. Talep bazli enflasyon teorisinin'* benimsenmis olmasi,
lii. Paranin uzun donemde etkisiz (neutral) oldugu argiimaniyla uyumlu reel faiz
oraninin varlig1 varsayimi,

iv. Paranin uzun donemde etkisiz (neutral) olduguna inanilmasidir.

1 Enflasyon, asir1 talep kaynaklidir.
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Yukaridaki g¢ergevede Fontana ve Placio-Vera (2002)’nin belirttigi gibi, kural bazl
politika yaklagimmi benimseyen Taylor (2000a)’a goére para politikasi, merkez
bankasinin ekonomiyi etkileyecek soklara karsi nasil tepki verecegini aciklayan faiz
orani politika tepki fonksiyonu olarak 6zetlenebilir. Taylor (1999a), para arzinin igsel
olarak belirlendigini ¢iinkli merkez bankasinin arzu edilen faiz oranina gore para arzini

degistirmek zorunda oldugunu belirtmistir™

. Svensson (1999) ise buna paralel olarak,
merkez bankasinin tercih edilen kisa vadeli faiz oranin gerektirdigi para miktarinda bir
para arzi olmasini saglayacagini ve bu nedenle paranin ig¢sel bir degisken oldugunu ileri
stirdiigli belirtilmistir. Buna gore Allsopp ve Vines (2000), tarafindan da belirtildigi gibi
politika araci olan faiz orani, para miktarini belirleyebilmektedir. Yukarida agiklanan
slirece gore ise Ozet olarak; ana akim teorilerinde goriilen parasal biiyiikliikler ile temel
ekonomik degiskenlerin kontrol edilmesini iceren para politika&13 kendi basina etkisiz
kalmaktadir. Yazarlar, Goodhart (2001,14-16) ve Lavoie (1996, 534)’da belirtildigi gibi

daha kesin bir ifadeyle; parasal biiylikliiklerin, fiyat ve tiretimdeki biiylimenin nedeni

degil bunlarin bir sonucu oldugu belirtmektedir.
1.2. PARA POLITIKASI VE FiYAT iSTIKRARI
1.2.1. Para Politikas1 Nedir?

Para politikasindan bahsedildiginde genel anlamda paranin, ekonomideki yerinin ve
ekonomik degiskenler {izerindeki tesirlerinin anlasilmasi gerekmektedir. Bu anlamda
paranin ekonomide oynadigr rol, paranin fonksiyonlarini, para politikasinin hangi
hedefe yoneldigini, bu amaglar etkileme siirecini ve kullandig1 araglar1 icermektedir. O
halde, tarihsel olarak belirli bir gelisim gosteren para kullaniminda giiniimiizde
uygulanan para politikalarin1 anlamak ve degerlendirmek i¢in 6ncelikle para politikasi
kavramini ele almak ve tammlamak gerekmektedir. Iktisat yazininda bu konuda degisik
tanimlamalar bulundugu goriilmektedir. S6z konusu tanimlamalara bakildiginda ise

genel anlamda para politikasi; ulusal ekonomideki amaglara ulasilmasi amaciyla

12 Fontana ve Placio-Vera, burada merkez bankasmin eslik edici (accommodate) bir politika uygulamasi
durumuna soru isareti koyarak bdyle bir durumun varligina da dikkat ¢ekmektedir.

13 para stokun degisimlerin miktar yoniinden kisitlanmasi, ¢arpan etkisiyle para tabanini ve dolayisiyla
ekonomideki biiyiikliikleri etkileyecektir.
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tilkedeki parasal yetkilinin (bundan sonra merkez bankasi olarak anilacaktir) parasal
(paranin miktar1 ve maliyeti gibi) kararlar almasi ve bunlar1 uygulamasi (parasal araglari
kullanmasi) olarak ifade edilebilir. Bu tanimlamanin temel olarak iki unsurdan olustugu
gorilmektedir; birincisi amaglar ve ikincisi de bu amagclara ulasmak i¢in kullanilacak

araclardir.

1.2.1.1. Para Politikas1 Amaclar1

Genel olarak bakildiginda para politikasinin nihai amacinin iilkedeki refahi en yiiksege
cikarmak oldugu soOylenebilir. Bu nihai amag¢ icin belirlenen ve para politikasinin
tamamen kontroliinde olmayan temel amaclarin; fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi
biiyiime, faiz istikrari, finansal istikrar, déoviz kuru istikrart ve 6demeler dengesinin
istikrar: oldugu goriilmektedir. Buradan da goriildiigli gibi merkez bankalarinin nihai ve
temel amaglarinin tamami, kisa vadede ve gegici olarak ulasilmasindan daha ziyade
uzun vadede ve siirekli olarak (sustainable) elde edilmesinde yarar umulan nitelik

tasimaktadir.

Fiyat istikrari, bir piyasa ekonomisinde goreli fiyatlar, mallarin tiretimini ve tiikketimini
yonlendiren temel unsur oldugu i¢in merkez bankalarinin ana hedefi olmustur. Fiyat
istikrarinin  saglanmasi; enflasyonun, ekonomiye verdigi zararlar, finansal istikrara
olumsuz etkisi, yarattig1 belirsizlik ortaminin yani sira ortaya ¢ikardigi sosyal maliyetler
nedeniyle de giinimiizde merkez bankalarinca para politikasinin temel amact konumuna
gelmistir. Cecchetti (2000), 1970 ve 80’li yillarda goriilen yiiksek enflasyondan sonra
diinya genelinde para politikasinda gegerli goriisiin; enflasyonun diisiik olsa bile yikici
olacag1 ve bu nedenle fiyat istikrarinin birinci amag olmasi gerektigi, yoniinde oldugunu
belirtmistir. Cesitli gozlemler diisiik enflasyona sahip {ilkelerin daha yiiksek biiylime
oranlarim1 yakaladiklarin1 gostermektedir. Enflasyon genel olarak ekonomi igin
maliyetlidir, gelecege iliskin belirsizlik artacagi i¢in uzun donemli planlar da
yapilamayacaktir; goreli fiyatlarin ekonomideki gosterge niteligini bozuldugu ig¢in

kaynak dagilimi ve bunun sonucu ekonomi beklendigi gibi etkin olmayacaktir.
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Nitekim, 2000 ve 2001 yillarindaki krizlerden sonra 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanun’unda, 25 Nisan 2001 tarihinde yapilan degisikle Merkez
Bankasinin temel amacinin, fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmistir. Buna gore
Merkez Bankasi, ancak fiyat istikrar1 saglama amaciyla c¢elismemek kaydiyla
Hiikiimetin biiylime ve istthdam politikalarin1 destekleyecektir. Merkez bankalari i¢in
fiyat istikrarinin saglanmasi, en Onemli amag¢ haline gelirken, fiyat istikrarinin
tanimlanmast da buna paralel bir 6nem arz etmeye baslamistir. Diinyadaki tiim
ekonomiler i¢in tek bir rakamin ya da rakam araliginin fiyat istikrarinin saglandigi
nokta olarak tanimlanmasi imkansizdir. Bunun yerine baz1 merkez bankalari, yaptiklar
aragtirmalara gore kendi ekonomileri i¢in uygun olacagimi diislindiikleri bir rakami ya
da araligi hedef olarak koymuslardir. Cesitli arastirmalara gore ise gelismis ve
gelismekte olan iilkelere gore birbirlerinden farkli ancak kendilerine 6zgii degisik
enflasyon oranlarmin, fiyat istikrarinin saglandiginin sdylenebilecegi oranlar olarak
belirlenebilecegi, 6rnegin; gelismekte olan iilkelerde %1-2 arasindaki bir oran, “olagan”
sayilabilecek iken gelismekte olan iilkelerde ise %5’lik bir enflasyon oraninin “makul”

goriilebilecegi belirtilmektedir (Parasiz, 2007).

Para politikas1 amac1 olarak fiyat istikrari, 6zellikle kurala dayali yaklagimlarda ve son
zamanlarda enflasyon hedeflemesinde daha net goriildiigii gibi, diisiikk bir diizeyde
enflasyonun kalict bir sekilde saglanmasi olarak ifade edilebilmektedir (Svensson, 1997
ve 2003a). Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi Federal Reserve (Fed)’iin
Yonetim Kurulu Bagkani Alan Greenspan fiyat istikrarini, belirli bir donem siiresince,
firma ve Kkisilerin karar alirken ihmal edecekleri diizeyde diisiik ve istikrarli bir

enflasyonun bulundugu bir ortam olarak tanimlamaktadir (Greenspan, 1994).

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve ekonomideki goreli fiyatlarin dogru sinyaller vermesi,
ayni zamanda diger para politikas1t amagclari olan tam istihdam ve iktisadi biiyiimeye de
katki saglayacaktir. Biiylime ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaglarinin hangisinin
oncelikli olmas1 gerektigi konusunda — diger bir deyisle aralarinda bir hiyerarsi mi
olmalidir yoksa her ikisi birlikte mi hedeflenmelidir sorununda- degisik goriisler mevcut
olmustur. Bliylime ve tam istthdamin saglanmasinda 6n kosul olarak fiyat istikrarinin

olmasmi savunanlar, fiyat istikrarin1 6ne ¢ikarmistir. Biiylimeyi hizlandiric1 para



36

politikasinin faiz oranlarmin disiiriilmesini gerektirmesi ve bu siirecin ise ayn1 zamanda
enflasyonist etki yapmasi, her iki amag¢ arasinda bir celiski oldugunu da ortaya
koymaktadir. Bunun o6rnegi, Phillips Egrisi yaklasiminda goriilmektedir. Tezin para
teorilerinin anlatildigr boliimde ayrintili olarak incelendigi tizere; standart Phillips
Egrisi, en azindan kisa donemde istihdam ile enflasyon arasinda ters yonde bir iliski
(6diinleme-degis tokus) oldugunu 6ngdrmektedir. Buna gore istihdamin artirilmasi ya
da bliylime birincil amag olarak one ¢ikmaktadir ancak bu hedeflere ulasmak i¢in daha
yiiksek bir enflasyona katlanmak gerekmektedir. 1929 yilinda baglayan ve Biiylik
Buhran olarak adlandirilan ekonomik kriz ve sonrasinda tam istihdamin saglanmasi 6ne
cikmistir. II. Diinya Savasindan sonraki donemde ise dnde gelen ekonomilerin daha ¢ok

iktisadi biiylimeye odaklandiklar1 goriilmektedir (Parasiz, 2007).

Diger taraftan para politikasinin amagclar1 arasinda bir birleriyle uyumlu olanlar da
vardir: Tam istihdamin saglanmasiyla biiyiimenin de hedefinin de desteklemesi, doviz
kurunda istikrarin ayn1 zamanda fiyat ve ddemeler dengesi istikrarina olumlu
etkilerinin bulunmas: bunlara 6rnek olarak verilebilir. II. Diinya Savasindan sonraki
baris siirecinin etkisi ve devam eden kiiresellesme siireciyle birlikte dig ticaret artmis ve
tilkelerin daha fazla dig ticarete girmesiyle ddemeler dengesinin saglanmasi da ana
hedefler arasinda sayilmaya baslamistir. Dogal olarak doviz kuru sistemlerinin se¢imi
ve doviz kurlarindaki istikrar, hem dis ticaret ve ddemeler dengesi kanali ve hem de
fiyatlara ve enflasyona etkileri yoluyla finans piyasalarindaki ve ekonomideki oynadigi
onemli rol, 6ne ¢ikmaya baslamistir. Gegmiste lilkemizde ve 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde yasanan bankacilik ve finansal krizleri, bu her iki hedefin saglanmasinin ne

kadar 6nemli oldugunu pek ¢ok defa ispat etmistir.

Finansal istikrar ise 6zellikle 2007 yilinda ABD’den baslayip sonrasinda Avrupa’daki
diger geligsmis iilke ekonomilerini ve dogal olarak bunlarla ticari ve ekonomik baglari
olan diger iilke ekonomilerini ¢ok derinden olumsuz olarak etkileyen kiiresel krizle
birlikte 6onemini bir kez daha en yiliksek derecede hissettirmistir. Bu nedenle finansal
istikrarin hedefinin de para politikas1 amaglar igerisinde yer almasi gerektigi konusu da
hi¢ olmadigr kadar Ozellikle merkez bankalar1 ve akademisyenler ve politika

yapicilariyla karar alicilar arasinda tartigmalarimin odagi haline gelmistir. Merkez
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Bankasi tarafindan yapilan agiklamalara (politika metinleri, Baskan’in konusmalar1 ve
Enflasyon Raporlari) ve bu c¢ercevede yapilan uygulamalara bakildiginda ozellikle
kiiresel finansal krizle birlikte finansal istikrarin saglanmasi hedefine, biiyiik 6nem
verilmeye basladigi gézlemlenmektedir. Bu kapsamda tezin ana konusunu para
politikas1 ve Merkez Bankasinin tepki fonksiyonu olusturdugundan finansal istikrarin
para politikasi i¢inde nasil bir fonksiyona sahip oldugu ve diger politika araglariyla
Ozellikle fiyat istikrar1 ile etkilesiminin ve makro ihtiyati politikalarla olan iliskisi, tezin

takip eden kisimlarinda incelenecektir.

1.2.1.2. Para Politikas1 Araglar

Para politikasinin yukariya alinan amaglara ulasilmasini saglamasi icin merkez
bankalar tarafindan tanimlanan ve kontrol edilen para politikasi araglariin kullanilmasi
gerekli olmaktadir. Ciinkii merkez bankalar1 ekonominin gereksinimleri paralelinde bir
para arzinin tedaviilde olmasini saglamaya calisirlar ve dinamik bir ekonomide para
talebi, para arzina gore siirekli olarak degisir. Diger bir degisle merkez bankalar1 kendi
direkt kontrolinde olamayan para politikast hedeflerini yakalamak igin,
etkileyebildikleri para arzi, doviz kurlar1 ve faiz oranlar gibi degiskenleri ekonominin
gereklerine gore ayarlar. Bu degiskenlerin ayarlanmasi i¢in ¢esitli araglar kullanilmistir
ancak giiniimiizde etkin olarak bagvurulan temel para politikasi araglari; agik pivasa
islemleri, faiz oranlar: ve zorunlu karsiliklardir. Bu araglar vasitasiyla merkez bankalar

ekonominin para ve kredi hacmini, para politikasi dogrultusunda yonlendirmeye calisir.

1.2.1.2.1. Agik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarinin para arzin1 ayarlamak amaciyla en yaygin olarak agik piyasa
islemleri (API) yaptign goriilmektedir. API genel olarak, devlet i¢ borg¢lanma
senetlerinin (hazine bor¢lanmasini temsil eden menkul kiymetler) kesin ya da vadeli
olarak (repo/ters repo) alim-satimi olarak tanimlanabilir. Merkez bankas1 acik piyasa
islemleri yaptiginda, bunun basta ekonomideki likidite olmak iizere bazi etkilerinin

oldugu goriilmektedir. Bunlar;
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I. Para arzindaki degisim (ekonomideki likidite ve kredi hacminin toplam etkisi),
Ii. Finansal kurumlarin sahip oldugu kredi olarak kullandirilabilir fonlarindaki
degisimler (serbest rezervlerde degisiklik),

iii. Menkul kiymetlerin fiyat ve getirilerindeki (piyasa denge faiz oraninda) degisim,

V. Ekonomik ajanlarin beklentilerindeki degisikliklerdir.

Acik piyasa islemleri, ekonomideki para miktarini etkiledigi i¢in para ve kredi hacmini
de degistirmektedir. Buna paralel olarak menkul kiymetlerin piyasadaki var olan talebe
gore toplam arzini da degistirdigi icin, menkul kiymet fiyatlarin1 ve dolayisiyla getiri
oranlarin1 da etkiler. Biitlin bu etkilerin birlesimi olarak da ekonomik ajanlarin

ekonominin gelecekteki gelisimine iliskin beklentileri de degismektedir.

Acik piyasada satin alim islemi, para arzini artirir, parasal tabanda ve bankalarin
rezervlerinde (6diing verilebilir fonlar) artis olur, piyasadaki menkul kiymetlerde ve
sonug olarak da faiz oranlarinda ise bir azalig olur. Goriilecegi gibi ekonomideki
daralmay1 gidermek i¢in faiz oranlarinin diismesine ihtiya¢ varsa, Merkez Bankas1 acik
piyasada tahvil alimini kullanabilecektir. Acik piyasa satimlart i¢in ise yukarida

anlatilanlarin tersi gecerlidir.

Diger para politikas1 araglariyla karsilagtirildiginda agik piyasa islemlerinin, merkez
bankalarmin kullanabilecegi en etkili ara¢ oldugu goriilmektedir. Birinci neden; API
tamamen merkez bankasinin kararina gore ve tam kontroliinde gerceklesir. APi’nin
sonuglart kesindir, piyasadaki para arzini1 kesin olarak artirir ya da azaltir. Aym
zamanda esnek bir kullanima sahiptir, eger beklenmeyen bir etki gortiliirse kolaylikla ve

hizl1 bir sekilde geri doniilebilir.

1.2.1.2.2. Faiz Politikas1

Merkez bankalarinin uygulayabilecegi faiz politikast reeskont oramidir. Reeskont,
bankalarin firmalardan iskonto ederek portfoylerine aldiklar1 senetleri fonlama ihtiyaci
nedeniyle yeniden iskonto karsiliginda (reeskont) merkez bankasina vermesidir. Bu

uygulamada merkez bankasi, reeskont faiz oranini para politikas1 ¢ercevesinde kendisi
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belirlemektedir. BOylece bankalar ellerindeki ticari senetler karsiliginda, merkez
bankasindan fon kullanabilmekte, merkez bankasi da bu yolla ekonomideki faizleri ve

likiditeyi ayarlayabilmektedir.

Reeskont politikasi, API islemlerinde oldugu gibi piyasadaki faizlere (fiyat etkisi) ve
para arzina (miktar etkisi) etkisi nedeniyle, merkez bankalari tarafindan ekonominin
gelisme donemlerinde merkez bankasinin reeskont oranlarmi yiikselterek fonlamanin
azalmasini, daralma donemlerinde ise reeskont oranlarini diisiirerek ekonomide
bankalarin para yaratmasini ve dolayisiyla kredi genislemesini temin ederek bir para
politikas1 araci olarak kullanilabilmektedirler. Ancak etkileri ve kullanim kolaylig
yoniinden agik piyasa islemeleri kadar merkez bankasinin kontroliinde olugu
sOylenemez. Birincisi; uygulamanin basarisi, bankalarin ve firmalarin reeskont oranina
kars1 hassasiyetinin derecesine baghdir (kredi talep esnekligi), ikincisi ise; bankalarin
finans piyasasindaki kapladiklari hacim, diger i¢ ve dis fon bulma olanaklarinin hem
ekonomideki likiditeyi hem de faiz oranlarini etkileyeceginden merkez bankasindan
reeskonta bagvurmalarini engelleyebilecedi gercegidir. Ayrica, reeskont politikasi, API

kadar ¢abuk ve esnek uygulanamayacaktir.

Diger faiz politikasi araglar1 ise merkez bankasinin, bankalar1 gerek kendi biinyesindeki
piyasalardan gerekse diger organize piyasalardan fonlamasi ya da piyasadan fazla
likiditeyi ¢ekmesidir. Yine bu piyasalarda merkez bankasi tarafindan kota edilecek borg
verme/borglanma faiz oranlari, piyasa faiz oranlarini degistirmek suretiyle bankalarin
fon taleplerini ve dolayisiyla ekonomideki likiditeyi ve kredi talebini etkileyerek para

politikasina uygun olarak biiyiime ve enflasyon oranlarina etkide bulunacaktir.

1.2.1.2.3. Zorunlu Karsilik Politikas1

Zorunlu karsiliklar, genel olarak bankalarin, bilangolarindaki yiikiimliiliiklere karsi, s6z
konusu miktarlarin belirli bir oraninda merkez bankasindaki hesaplarinda tutmak
zorunda olduklar1 paralar olarak tanimlanabilir. Merkez bankalari, zorunlu karsilik
uygulamasiyla, bankalarin bilancolarina dogrudan etki ederek likit ya da likide yakin

degerlerin kullanilmasini engelleyebilir/degistirebilir. Zorunlu karsilik politikasi; her ne
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kadar bankalardaki mevduat cekilislerine kars1 bir ihtiyati 6nlem, mevduat sahiplerinin
sisteme olan giiveninin saglanmast gibi goziikse de ozellikle son donemde aralarinda
Merkez Bankasinin da bulundugu baz1 gelismekte olan iilkelerin para ve kredi hacmini

kontrol ettigi onemli bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmistir.

Merkez bankasi, kendi belirledigi zorunlu karsilik oranlarimi degistirerek bankalarin
ellerindeki rezervleri ve boylece banka sisteminin kaydi para yaratarak saglayacagi
kredi genislemesini azaltabilir/yiikseltebilir. Daha 6nceki donemlerde bu uygulamanin
bir pargasi olarak, Merkez Bankasi Hiikiimetin i¢ bor¢lanmasini desteklemek amaciyla
disponible deger olarak Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)’nin de bankalarca
tutulmasini istemisti. Bu uygulamanin piyasa faizine etkisi, diger uygulamalara goére
kesin ve oOncelikli olmayip para ve kredi hacmini degistirdigi (miktar etkisi) olclide
ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, zorunlu karsiliklarin banka kredilerinde ne kadar
etkili olabileceginin tam olarak bilinmesine de ihtiyag vardir (kredi esnekligi).
Tiirkiye’de zorunlu karsiliklarin, aktif bir sekilde fiyat ve finansal istikrar icin
kullanilmasi yeni oldugundan yeterli ampirik ¢aligmalar bulunmamaktadir (Kara, 2012).
Merkez Bankasinin zorunlu karsilik politikast uygulamasi, tez konusu kapsaminda
ozellikle kiiresel krizden sonra yiiriitilmekte olan para politikasinda 6zel bir yeri

oldugundan Ill. bolimiinde detayli olarak incelenecektir.

Kredi tavanmi belirlenmesi, vade/faiz tesvikleri ve tercihli (Sellective) kredi politikasi
uygulanmas1 gibi para politikas1 aracglar1 da gegmiste merkez bankalar1 tarafindan
kullanilmis olup giimiimiizde ise artik gegerli ve etkin olmadiklarindan Onemini
yitirmistir. Diger taraftan ozellikle tezin enflasyon hedeflemesi boliimde deginilecegi
gibi merkez bankasi1 baskan1 ya da diger yetkililerinin yapacagi konusmalarin, rapor ya
da c¢alisma sonuclarinin agiklanmasinin da para politikasinda o6zellikle bekleyislerin

yonlendirilmesinde kullanildig1 goriilmektedir.

1.2.2. Para Politikas1 Uygulamasindaki Bilimsel Prensiplere iliskin Yaklasim

Siirekli olarak degisen sosyal ve ekonomik gelismelerin dinamigi altinda para politikasi

teorisi ve uygulamalari, zaman igerisinde ortaya ¢ikan goriisler ve merkez bankalarinin
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degisik yorumlamalar altinda kaginilmaz olarak degismis ve gelismistir. Giiniimiizde
para politikasinin bazi unsurlart ise, belirli ortak 6zellikler gostermektedir. Mishkin
(2007), para politikasinin basarisinda esas olan “bilimsel prensipler”’in bulundugunu 6ne
siirmekle birlikte bir sanat olarak niteledigi uygulamadaki karar alinmasi stirecinin de
Oonemine vurgu yapmaktadir. Mishkin (2007)’nin, yaklasik 50 yil ya da daha fazla bir
stirec sonucunda ortaya c¢iktigini belirttigi para politikasina iliskin 9 ana prensip,

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

I. Enflasyon, her zaman ve her yerde bir parasal olgudur.

Yukariya alinan ve monetarist bir goriisii yansitan Friedman (1963)’mn bu ifadesi daha
sonra tecriibe edilenlerin 1s18inda ve yapilan arastirma sonuglarmma gore ¢ogu
akademisyen tarafindan benimsenmistir. Burada anlatilmak istenilen enflasyonun, en
cok parasal biliylime ile agiklanmis olmasi degil, daha ziyade nihai kaynaginin asiri
genislemeci para politikas1t uygulamalari olmasidir. Bu goriisiin 6nemli sonucu ise;
merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina alinmasinin kendi gorevi oldugunu kabul

etmeleridir.

Ii. Fiyat istikrarinin 6nemli yararlari vardir.

Fiyat istikrarmin saglanmis olmasinin ekonomiye saglayacagi olumlu katki iizerinde
tartisilmasiz bir goriis birligi bulunmaktadir. Miskin (2007) tarafindan dikkat cekilen
yiiksek enflasyonun verdigi zararlar arasinda asagidakiler sayilabilir: Elde tutuldugunda
bir nevi vergi yiikii olusturdugundan paranin bir degisim araci olarak oynadigi 6nemli
rolii olumsuz etkilemesi; goreli fiyatlar ve gelecekteki fiyat seviyesi hakkinda belirsizlik
yarattiindan firmalar ve bireylerde dogru karar alinmasmi zorlastirarak ekonomik
etkinligin azalmasina yol agmasi (Lucas 1972 ve Briault 1995); vergi sistemiyle birlikte
yarattig1r olumsuz etkilesim ve bunun sonucu olusan bozulma nedeniyle ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkilenmesi (Feldstein, 1997); gelir dagilimini bozmasi ve yiliksek

fiyat dalgalanmalariyla birlikte bor¢glanma maliyetlerinin artmasi.
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iii. Uzun donemde issizlik ve enflasyon arasinda herhangi bir degis tokus (trade-off)

yoktur.

Burada para teorileri boliimiinde de tartisilan Phillips Egrisi yaklagimi {izerindeki
tartismalarinin sonucu goriilmektedir. Phillips (1958) tarafindan yapilan calismaya
dayanarak enflasyon ve issizlik arasinda bir degis tokus oldugunu 6ne siiren Samuelson
ve Solow (1960)’un ileri siirdiigii bu goriise kars1 birbirinden ayr1 olarak Friedman
(1968) ve Phelps (1968), uzun donemde bdyle bir iliskinin olmadigini1 ve ekonomide
dogal issizlik oraninin (natural rate of unemployment) mevcut olacagini ve bunun altina
inilmesine yonelik ¢abalarin sadece daha yiiksek bir enflasyon oranina neden olacagini
belirmislerdir*®. Bir énceki prensip ile birlestirildiginde diisiik enflasyonun ekonomide
etkinligi artirdigl ve uzun donemde daha yiiksek bir istihdam sagladigi sdylenebilir. Bu
nedenle Fed’in enflasyon ve istihdam gibi iki amacinin olmasi (dual mandate) celiski

degildir ve birlikte miimkiindiir.

iv. Beklentiler, enflasyonun belirlenmesinde ve para politikasinin makroekonomiyi

etkiledigi aktarim mekanizmasinda hayati bir rol oynamaktadir.

[k olarak Muth (1961) tarafindan ortaya atilan bir goriis olan uygulanan politikalara
iliskin bekleyiglerin Onemine isaret eden rasyonel beklentiler hipotezi (rational
expectation hypotesis) Lucas (1972, 1973 ve 1976) tarafindan yapilan bir seri ¢alisma
ile daha yaygin kabul gérmeye baslamistir. Bu hipoteze gore; ekonomideki ajanlar
optimal davranis sergilerler ve bu nedenle degiskenlerin gelecekteki durumuna iligkin
beklentilerini olustururken tiim hazir olan bilgileri kullanarak en iyi tahminde
bulunurlar. Sonug olarak, Phillips Egrisi yaklasimini da igerecek olursak, yeni bilgiye
kars1t hemen bir tepkide bulunulmasi s6z konusu oldugundan dogal orandan daha diisiik
bir igsizlik yaratma c¢abalar1 hizli bir bigimde daha yiiksek bir enflasyon yaratabilecektir.
Para politikas1 agisindan bunun Onemi ise, merkez bankalarinin sistematik
davraniglarinin, diger bir degisle, tahmin edilen kisminin kritik 6neme sahip olmasidir.
Bu kapsamda gelecege iliskin politika beklentilerin yonetilmesi, para teorisinin odak

noktas1 durumuna gelmistir (Woodford, 2003).

Y Diger bir degisle uzun dénem Phillips Egrisi diktir.
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v. Taylor Prensibi’nde oldugu gibi reel faiz oranlarinin, daha yiliksek enflasyon

oranlar1 nedeniyle artmasi gerekmektedir.

Ekonomik sonuglarin bekleyislere gore belirlendigine iliskin goriisiin yaygin olarak
kabul edilmesiyle birlikte para politikalarinin degerlendirilmesinde degisik para
politikas1 kurallarmin  gegerli oldugu donemlerdeki ekonomik performanslarin
karsilastirilmasi geregi dogmustur. Bu amagla en yiiksek ilgiyi ¢eken ise Taylor Kurali
(Taylor 1993) olmustur. Taylor tarafindan gerekli 6zelliklere sahip oldugu 6ne siiriilen
Kurala gore, enflasyonun stabilize edilmesi i¢in enflasyon acigina iliskin katsaymin (h)
birim degerden (h >1) yiiksek olmasi, diger bir degisle, nominal faizlerin enflasyondan
daha fazla artmas1 gerekmektedir (Taylor Principle™). Yapilan pek ¢ok ¢alismaya gore
Taylor Prensibi, Fed dahil ¢ogu merkez bankasi uygulamalarina gore gecerli degildir
(Clarida ve digerleri 1998, Mishkin 1981, ve 1992) .

vi. Para politikasi, zaman tutarsizhi@ (time-inconsistency) problemi ile karsi

karsiyadir.

Para politikas1 alaninda rasyonel beklentiler hipotezinden ¢ikan en Onemli gelisme
Kydland ve Prescott (1977), Calvo (1978) ile Barro ve Gordon (1983)’un
caligmalarinda ortaya konulan zaman tutarsizligi (time-inconsistency) problemidir. Bu
goriise gore; para politikasinda eger giinliik bazda inisiyatif kullanilarak bir uygulama
yapilirsa bunun uzun donemdeki sonuclar1 kural bazli politikaya goére daha kot
olacaktir. Bu durum Phillips Egrisi yaklasimina gore agiklanacak olursa; daha diistik bir
igsizlik orani saglamak i¢in yapilan bir politikanin sonuglar1 tahmin edilerek bekleyisler
buna goére uyarlanacagr icin sonugta daha yiiksek bir enflasyon ve degismeyen bir
istthdam diizeyi elde edilecektir. Diger bir deyisle, eger herhangi bir kurala baghlik
yoksa ve uygulama zaman igerisinde degisiyor ise bu politika sonug¢ olarak terk
edilecektir ¢iinkii zaman tutarsizlig1 olusacaktir. Bunun merkez bankasi agisindan énemi
ise itibar (raputational equilibria) ve kurumsal yapiin (institutional design)

olusturulmasidir

1> Bu sekilde adlandiriimasini yapan Woodford (2001)’dur.
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vii. Merkez bankasinin bagimsizligi, para politikasinin etkin olarak uygulanmasina

katkida bulunur.

Yukaridaki prensipte bahsedilen zaman tutarsizliginin ortaya ¢ikardigi konulardan birisi
olan kurumsal yapinin parcalarindan birisi, merkez bankasinin fiyat istikrar1 amacina
ulagsmasi i¢in gerekli olan tutarliligi ve amaca bagliligi (commitment) saglayacak olan
merkez bankasinin bagimsizligidir. Bu kapsamda bagimsizlik, para politikasi amaglar
ve araglarinin saptanmasinda temel yapi tasi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Merkez
bankasina iligkin yasal diizenlemelerde amaglarinin-fiyat istikrari, biiylime/istthdam ya
da her ikisi birden olmak iizere (dual mandate)- net olarak belirlenmesi® ve bu amaglara
ulagsmak iizere sahip olacagi araglart kendisinin belirleyerek yine sadece kendi
inisiyatifinde bunlar1 kullanmasi, para politikasinin basarisin1 belirleyen ana unsurlar
olarak kabul edilmektedir'’. Ancak bu sekilde kisa dénemli olarak Phillips Egrisi
imkanlarinin kullanilmasi1 yoniindeki politik baskilara direnebilir. Cesitli ¢alisma
sonuclari, merkez bankasinin bagimsizligi ile makroekonomik performansin yiiksekligi
arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Sanayilesmis iilkeler arasinda yasalarina
gore en bagimsiz merkez bankalarinin bulundugu iilkeler, enflasyon bakimindan en iyi
performans gosteren iilkeler olmustur (Alesina ve Summers, 1993; Cukierman, 1993;
Fischer, 1994; Forder, 2000 ve Cukierman, 2006).

Merkez bankalarinin kamusal bir yetki kullandigr ve bir kamu gorevi yaptig1 kabul
edilirken para basilmasi gibi ¢ok Onemli bir yetkinin politikacilarin takdirine
birakilmamas1 gerektigi diislincesi, ¢ok uzun bir siiredir diinyada yaygin olarak
paylasilmaktadir. Ancak tezin 2. Boliimiindeki tartigmalarda oldugu gibi ozellikle
ABD’de finansal kriz ile birlikle bazi kurumlarin iflas etmesine gbz yumulurken
bazilarinin kurtarilmasi, 6te yandan biiylik miktarli parasal genislemenin uzun siireli
olarak ekonominin desteklenmesi icin yapilmasi, merkez bankasinin bagimsizlig

tartigmalarini tekrar sicak bir konu olarak giindeme getirmistir.

16 Burada amaglarin merkez bankasi tarafindan degil de se¢ilmis hiikiimetler tarafindan belirlenmesi,
bagimsizliga aykir1 degildir.

" Merkez bankalarini bagimsizhiginin temel dayanag, ara¢ bagimsizligimin yasal olarak tesis edilmesi
ve bunun hayata gegirilmesidir.
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viii. Giiglii bir nominal ¢ipaya™ (nominal anchor) sadik kalinmasi (commitment), iyi

bir para politikast sonucu alinmasinda odak noktasini olusturur.

Yukarida agiklanan prensipler g6z Oniinde bulunduruldugunda para politikasinin
basarili olabilmesi i¢in bir nominal ¢ipa (nominal anchor) olusturularak buna bagh
kalinmasi (commitment) hayati bir 6nem tasimaktadir. Belirtilen bu unsurlarin yan1 sira
tezin biitliniinde daha farkli bir c¢alisma alan1 olmasi nedeniyle bahsedilmeyen
hiikiimetin mali politikalarinin, boyle bir nominal ¢ipa bulunmasi durumunda fiyat
istikrarin1 desteklemek amaciyla daha sorumlu olmasiin saglanacagi da diisiiniilebilir.
Aksi takdirde bir ¢ipanin bulunmadigi durumda, hiikkiimetler, 6zellikle daha az geligsmis
iilkelerde goriildiigli gibi, para basilarak enflasyon vergisiyle yliksek mali
dengesizlikleri hafifletmek yoluna gidebilecektir. Nominal bir ¢ipaya bagli kalinmasi,
basarili bir beklenti yonetimi i¢in kritik bir 6neme sahiptir ve Yeni Keynesyen olarak
isimlendirilen optimal para politikasi teorisinin de anahtar bir rol oynamaktadir
(Goodfriend ve King, 1997; Clarida, Gali, ve Gertler, 1999; Woodford, 2003). Nominal
bir ¢ipaya bagl kalinmasinin, sadece daha istikrarli bir enflasyon saglamadigi ayni
zamanda iiretimdeki dalgalanmalarin oynakliginin daha diisiik olmasina katki sagladigi
yoniinde c¢alismalar da bulunmaktadir (Fatas, Mihov ve Rose, 2007; Mishkin ve
Schmidt-Hebbel, 2002 ve 2007)

iX. Finansal ~ bozulma/etkinsizlik  (financial  frictions),  ekonomik

dalgalanmalarda (business cycles) 6nemli rol oynamaktadir.

Asimetrik bilgi (asymmetric information) olugmasi durumunda finansal sistemin
etkinliginin azaldig1 yoniindeki arastirmalarin (Akerlof, 1970; Myers ve Majluf, 1984;
Greenwald, Stiglitz ve Weiss, 1984) sonuglari, finansal bozulma/etkinsizlik (financial
frictions) ve ekonomik dalgalanmalarda (business cycles) arasinda Onemli bir bag
oldugunu gostermektedir. Finansal sistemde olan bir sok asimetrik bilgiyi artirmakta ve
bunun sonucu olarak finansal bozulma/etkinsizlik (financial frictions) c¢ok biiyiik

boyutlara ulasarak finansal istikrarsizlik ve nihayetinde ekonomide ¢ok ciddi daralmaya

'8 Ekonomiye iligkin planlama yapilmasinda (iiretim, iicret, fiyat artislari vs.) ve kararlar anmasinda
esas olan temel biiyiikliige isaret etmektedir. Ornegin kur degisimleri, para miktarindaki artislar,
enflasyon orani ya da milli gelirdeki biiylime nominal ¢ipa olarak alinabilmektedir.



46

yol agmaktadir (Mishkin, 1997). Biiylik Buhran (Great Depression) iizerine Fisher
(1933) tarafindan yapilan calismanin tekrar kesfedilmesi, bu donemde finansal
istikrarsizligin - ekonomik faaliyetlerin ¢0kmesinde hayati bir rol oynadigmin
anlasilmasi saglamistir (Mishkin, 1978; Bernanke, 1983; Calomiris, 1993). Finansal
bozulmanin/etkinsizligin, ekonomik dalgalanmalarda oynadigi rol iizerinde ¢esitli
aragtirmalar yapilmistir (Bernanke ve Gertler, 1999, 2001, Bernanke, Gertler, ve
Gilchrist, 1999; Kashyap ve Stein, 1994). Ekonomideki dalgalanmalarin en kotii
donemlerinin, her zaman finansal istikrarsizlik ile birlikte goriildiigiinii belirtmektedir
Mishkin (1991, 1996). Bu nedenle, iiretimdeki dalgalanmalarin en aza indirilmesi igin
para politikas1 faktoriinii, finansal bozulmanin/etkinsizligin ekonomik faaliyetler

tizerinde etkili olmas1 siirecinde gerekli kilmaktadir.

1.3. PARA POLITIKASINDA STRATEJILER: KURAL BAZLI (RULE BASED)
YAKLASIMA KARSILIK DURUMA GORE (INiSIYATIF KULLANILMASI
IDISCRETION) KARAR ALINMASI

Para politikasinda amaglara ulagsmak icin merkez bankasi tarafindan uygulanacak
strateji, basarty1 belirleyen en Oonemli unsurlardan birisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Onceki baslikta incelenen para teorileri, merkez bankalarnin uygulayacag: stratejiler
konusunda yol gosterici olmaktadir. Bu teoriler cergevesinde akademisyenler ve
uygulamalarina gore de merkez bankalar1 arasinda en ¢ok tartisilan; para politikasinin
bir kural c¢ergevesinde (rule based) mi yiiriitiilmesinin basariy1 saglayacagi yoksa
inistyatif kullanarak (takdir yetkisi/discretion) olusan ekonominin sartlarma gore mi

karar alinmasinin daha saglikli olacagidir.

Kurala dayanan bir politikadan bahsedildigi zaman merkez bankalarinin para
politikasini, 6nceden belirlenen ve ilan edilen bir plan ve sistem dahilinde yliriitmesi
anlasilmaktadir. Buna gore, para politikasinin ana amact ve zaman igerisindeki
hedefleri, kosullara gore uygulayacagi kararlarlar onceden saptanmigtir. Bunun
karsinda inisiyatif kullanilmasini/duruma gore karar verilmesini savunan, diger bir
deyisle ortaya c¢ikan duruma ve ekonominin o zamanki kosullarmma gore para

politikasinin uygulanmasi gerektigini ileri siiren goriisler bulunmaktadir.
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Para teorilerine bakilacak olunursa, aslinda inisiyatif alma ya da kural bazli bir para
politikasi uygulanmasi konusunda iki biiyiik grup olusturulabilir: Bir yanda kural bazl
uygulamay1 savunan Klasik goriis, yani 6zellikle Monetaristler ve Yeni Klasikler ile
diger tarafta inisiyatif kullanilmasin1i savunan Keynes ve Yeni Keynesyenler yani
Keynesyen Okul. Kural bazli ya da inisiyatif kullanilmasini éngéren bu yaklagimlara
bakildiginda aslinda temel iki unsurun para politikast uygulamasindaki bu farki
yarattigim1 goriilmektedir: Birincisi, ekonomideki kosullara ve biiyiikliiklere iliskin
bilginin tam olmamasi ve ikincisi de politikanin uygulanmasi siireci, diger bir deyisle

aktarim mekanizmasi ve zaman tutarsizligl probleminin bulunmasidir.

Genel olarak kabul edildigi lizere, merkez bankalarinin karar alma siirecinde hem
ekonominin kosullarina hem de politikanin etkilerine iligskin bilgileri tam degildir.
Monetaristlerden 6zellikle 6nceki baslikta agiklandigr gibi Friedman (1960, 1968, 1969)
bu bilgi eksikligini 6zellikle vurgulamakta ve merkez bankalarimin hem ekonominin
durumu hakkinda kesin bilgiye sahip olmayacagi hem de uygulanacak politika
kararlarin1 etkisinin ve etkileme siiresinin tam olarak tahmin edilemeyecegini ileri

stirmektedir.

Nihai hedef olan sosyal refahin engoklanmasi (maximization) ile temel hedefler olan
istihdam, biiylime ve fiyat istikrari, para politikast kapsaminda merkez bankalar
tarafindan tam olarak kontrol edilememektedir. Bu nedenlerle merkez bankalar1 ig¢in
bilgilerinin daha ¢ok oldugu ve kisa donemde {iizerinde daha ¢ok tesir edilebilen ara
hedeflerin ve operasyonel hedeflerin saptanmasi daha anlamli olmaktadir. Ara hedefler,
nominal para arzi ve gelir ya da doviz kuru olabilmektedir. Operasyonel hedeflere en iyi
ornekler ise, kisa vadeli faiz oranlari ile para miktarlaridir. Iste dzellikle burada nihai
amagclar tizerinde bir para politikas1 kurali olusturulabildigi gibi ara hedefler i¢in de
kural bazl politikalar uygulanabilmektedir. Eger nihai amag i¢in bir kural olusturulmus
ise merkez bankasimin bu amaca ulasmasi1 konusunda inisiyatif kullanmasi1 yani belirli

esneklige sahip olmasi gerektigi de yine one siiriilebilmektedir.

Standart Klasik Iktisat yaklasimina gore piyasadaki bilgi tamdir ve buna gore ekonomi

kendiliginden dengeye gelecegi icin miidahale gereksizdir. Bu kural bazli politika
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Oonermesinin temelini olusturmaktadir. Taylor (1983) ve Canzoneri (1985)’nin One
stirdiigii gibi, eger merkez bankasi ekonominin kosullarina iliskin olarak 6zel bilgiye
sahip degilse inisiyatif kullanmamasi gerekmektedir ve bu kosullarda uygulanacak en
iyi politika; gozlemlenen degiskenlerin bir fonksiyonu olarak merkez bankasinin
kararini belirleyen bir kural olusturmak olacaktir. Politikalar1 uygulayanlar her zaman
belirli bir 6l¢lide de olsa inisiyatif kullanmak isterler ve bunun en iyisi olacagini iddia

edebilirler.

Hem uygulamada olan bazi merkez bankalarinin duruma bagh olarak karar verdikleri
yani inisiyatif kullanmay1 tercih ettikleri hem de baz1 akademisyenlerin bunu
savunduklar1 goériilmektedir. Modigliani (1964), yaptigi ¢alismada otomatik bir kural
uygulanmasi1 yerine inisiyatif kullanilmasinin daha iyi sonuglar olusturdugunu
gostermistir. Ancak Attiyeh (1965), Modigliani’nin uyguladigi testlerde kullandigi

varsayimlarin dogru olmadigina dayanarak bu sonuca itiraz etmistir.

Yeni Klasik iktisat goriisiiniin savunucu olarak Lucas (1972, 1973, 1977), Keynes’in
savundugu duruma gore karar verilmesi (discretion) yoniindeki goriislere benzer sekilde
itiraz ederek, bu goriise temel olan ekonometrik caligmalarin tamaminin yanlig
oldugunu iddia etmistir. Lucas Kritigi; gbzlenen nesnenin, yapilan gozlemden
etkilendigi temel prensibine dayanmaktadir. Buna gore, Keynesyen teoriye esas olan
ekonometrik arastirmalarda oldugu gibi aslinda modellerde olmas1 gereken beklentiler,
igsel (endogenous) bir sekilde bulunmaktadir. Beklentiler ise politikalardan
etkilenmektedir ve boylece digsal etkiler i¢sel degiskenleri etkileyerek parametreleri her

seferinde degistirecektir ve bu etkilerin modelde icerilmesi ise miimkiin olmayacaktir.

Kural takip edilmesi veya duruma gore karar verilmesi {izerine olan tartismalarda zaman
tutarsizligi (time inconsistency) teorisi, énemli bir yer tutmaktadir. Telatar (2002),
inisiyatif kullanilmas1 ya da kurala bagli bir politika m1 uygulanmasi gerektigi
yoniindeki tartigmalarin, 1980°li yillarda goriilen enflasyon probleminin zaman
tutarsizligindan (time inconsistency) kaynaklandigr yoniindeki goriis birligi olugmasi
sonucu bittigini ve artik nasil bir kural uygulanmasi gerektigi (para politikasi

kurallarmin tipleri) tizerinde tartisildigini belirtmektedir.
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Zaman tutarsizligi teorisi, Ozellikle 1970°li yillarda ABD’de goriilen yiiksek oranli
enflasyonun agiklanmasi i¢in Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon (1983)
tarafindan ileri siiriilmiistiir. Genel olarak zaman tutarsizligi, daha once optimal oldugu
bir politikanin zaman gegtikten sonra artik optimal bulunmayarak uygulanmamasidir.
Kydland ve Prescott (1977)’a gore; merkez bankasi bir yandan uygulayacagi bir politika
ilan ederken diger taraftan da sistematik olarak isgiicli piyasalarini yaniltma olanaginin
olmadigmi bildiginden siirpriz enflasyon yaratarak reel iicretlerde bir azalma
olusturarak issizligin dogal issizlik oranina indirmeye c¢alismakta, bu da sonug olarak
devam eden yiiksek enflasyona yol agmaktadir. Burada, iscilerin er geg¢ reel iicret
diisiisiinii algilamalar1 ve enflasyon beklentilerini yiikseltmeleri sonucu tekrar ticret ve
dolayisiyla fiyatlarin yiikselmesi ancak issizlik diizeyinin ayni kalmasi siireci
islemektedir. Nihai olarak ilan edilen bir politika terkedilerek zaman tutarsizlig
olusturulmus bu ise, merkez bankasinin inisiyatif kullanarak uyguladigi politikasinin
giivenilir olmadigimnin anlasilmasina (kredibilite kaybr) ve boylece daha yiiksek bir
enflasyona yol agmustir. Iste bu nedenle Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve Gordon

(1983), para politikalarinin bir kural dahilinde uygulanmasi gerektigini 6ne siirmektedir.

ABD ekonomisini bir otomobile ve Federal Agik Piyasa Komitesi’ni (FOMC) ise sofore
benzettigi konusmasinda Bernanke (2004); para politikasi uygulamasinin, ekonominin
yavaslamasi durumunda soforiin gaz pedalina basarak otomobili tekrar hizlandiracagi ya
da hizlanmas1 durumda da frene basip yavaslatacagi kadar kolay uygulanamayacagini
belirtmistir. Bernanke’ye gore bunun iki nedeni vardir; birincisi bilgi eksikligidir. Diger
bir deyisle, ekonominin durumu tam olarak bilinemediginden gaza m1 yoksa frene mi
basilmas: gerektigi de dogru tahmin edilemez ve kararda gecikme olusur. Ikinci neden
ise para politikast uygulamalarmin etkilerinin belirlenmesindeki 6zel —sektor
beklentilerinin hayati roliinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle; hedeflenen faiz
oranlarmin (Fed funds rate) ekonomide istenen etkiyi yansitiyor olmasidir; ancak hali
hazirda bu faiz oran1 kismen bu etkiyi tasimaktadir ve asil 6nemli olan sadece cari hiz
ve ayni andaki gaz pedalina basilma miktar1 degil, tiim yolculuk boyunca gaz pedalina

uygulanacak beklenen ortalama baskidir.

Bernanke buradan yola ¢ikarak politika gergevesi olarak iki “kural” bazli yapiy1 aday
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olarak tartismaktadir. Bunlar; Svensson (2003a ve 2004), McCallum ve Nelson (2004)
tarafinda Onerilen ara¢ kurallari (instrument rules) ve hedefleme kurallaridir. Ancak
“kural”, karar almaya ve inisiyatif kullanmaya yer birakmayan kati ve mekanik bir
politika regetesi olarak diisiiniilememeli, bu anlamda modern ekonomik yaklasim
olarak, genel bir para politika stratejisi olarak belirlenmeli ve 6nemli oranda karar alma
ve inisiyatif kullanilmasini da igermelidir. Bu kapsamda Bernanke kural yerine

“politika” terimini tercih etmektedir.

Uygulanan kural anlamindaki para politikalar stratejilerine bakildiginda Bernanke
tarafindan da belirtildigi gibi araglar ya da hedefler iizerinden tanimlamalar yapildig:
goriilmektedir. Kuttner (2004), i¢ ige girmis ve karmagsik goriinen politika kurallarinin
daha iyi anlasilmasi i¢in ¢esitli tanimlamalar ve siniflamalar yapmistir. Kuttner’e gore
politika kurallari; kosullu ya da kosulsuz kurallar (Conditional Versus Unconditional
Rules), duruma ozel ya da optimal kurallar (Ad Hoc Versus Optimal Rules), hedefleme
ya da arag¢ kurallar: (Targeting Versus Instrument Rules), ihtiyari sonucu tamimlayan
ya da taahhiitten kaynaklanan kurallar (Rules Describing Discretion Outcomes Versus
Rules Derived from a Commitment), mekanik ya da kilavuz niteligindeki kurallar
(Mechanical Rules Versus Rules as “Guidelines”) olarak tanimlanabilir ve

siiflandirilabilir;

Kosullu olan ya da kosulsuz Kurallar (Conditional Versus Unconditional Rules)
siniflamasinda, kosulsuz ya da hi¢bir sarta bagli olmadan (non-contingent) tanimina en
iyi 6rnek Rogoff (1985) ve King (1997) tarafindan analiz edilen sabit para arzi kural
gosterilebilir. Burada ekonomideki degisen sartlara Ornegin; iiretimdeki degisimlere
hi¢cbir tepkide bulunmadan nominal ¢ipaya (6rnegin enflasyon orani) higbir esneklik
olmaksizin bagl kalmak esastir’®. Bu tip kat1 denilebilecek kural uygulamasinin
yaninda bu uygulamalar1 kritik ederek (Friedman ve Kuttner, 1996) ¢ok kati
uygulamalarin maliyetinin baz1 kosullarda inisiyatif kullanmaya goére daha yliksek
olabilecegi belirtilmis olup genel olarak egilimin, ekonomideki degisen kosullara belirli

sartlara bagl kalarak cevap verilmesi gerektigi yoniinde oldugu goriilmektedir (Tobin,
1983; Sauer, 2010).

¥ King (1997) tarafindan ifade edilen “inflation nutter” bu katagoridedir.
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Duruma ozel ya da optimal kurallar (Ad Hoc Versus Optimal Rules) olarak
tanimlanan kurallarda ise; ya bir politika araci ile secilen makro ekonomik degiskenler
arasinda duruma o6zel olarak nitelenen bir kural tanimlandig1 ya da bir optimizasyon
denklemi yoluyla kural olusturuldugu goériilmektedir. Duruma 6zel kurallara en iyi

ornek Taylor kurali (1993) gosterilebilir:
I=r*+an*+x+ (n—n%) (1.22)

Burada i nominal politika faiz orani, r* denge reel faiz orani , n* hedef enflasyon orant,
n cari enflasyon orani ve X cari liretim agigidir. Diger bir 6rnek ise Batini ve Haldane

(1999) tarafindan onerilen ve enflasyon tahminine dayanan kuraldir:

it:r*+ﬂ;*+ET eTnt+T’t (123)

Burada m.. t zamaninda t kadar ileri bir donem igin yapilan dagilimli enflasyon

tahminini gostermektedir ve basitlestirme icin faiz dﬁzle@tirmesizo ihmal edilmistir.

Bunun karsisinda ise bir optimizasyon problemini temel alan politika kurallari, bir kayip

fonksiyonunun minimize edilmesini esas almaktadir:

Li= Bt X200 [(mere— n*)z + A X0 te |- (1.24)

Bu tip kurallar, eger enflasyon katsayist 1’1 gegerse ve optimal degilse, genellikle

Taylor kuralina uygun makul bir politika tepkisi verme egilimindedir.

Hedefleme ya da ara¢ kurallar1 (Targeting Versus Instrument Rules) ise, giiniimiizde
tizerinden en ¢ok tartigilan tasnifi olusturmaktadir. Merkez bankasinin dogrudan kontrol
edemedigi makro degiskenler iizerine kural koymasi1 ve buna kontrol edebildigi araclarla
ulagsmaya c¢alismasi1 hedefleme stratejisi olarak tanimlandigi (Bernanke, 2004) gibi

merkez bankasinin direkt kendi kontroliiniin oldugu bir politika araci iizerine bir kural

20 Merkez bankasinin faiz degisimlerini kademeli olarak yaptigim gésteren faiz oranin gecikmeli
degeridir.
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belirlenmesi stratejisi de ara¢ kurallarini olusturmaktadir. Yukaridaki tasnifte yer alan
1.22 ve 1.23 no.lu denklemler, ayn1 zamanda faiz oraninin arag¢ kural olusturdugu da
gorilmektedir. Yine 1.24 no.lu esitlik bir optimal ara¢ kurali verecek sekilde de
kullanilabilir®’. Burada bir diger smiflama, politika aracina direkt bagli olmayan bir
makroekonomik degiskenin 6nceden belirlendigi acik (explicit) ya da bunlarin her
ikisinin de birlikte eszamanli olarak tespit edildigi kapali (implicit) ara¢ kurali olarak

yapilabilir (Svensson, 2004).

Arac kurallan arasinda Friedman, McCallum, Meltzer ve Taylor’in ileri siirdiigii
kurallar, en taninmus politika kurallaridir®. Genel ifadesi yukarida verilen Taylor kural
daha once daha detayli olarak ele alindig1 i¢in diger ii¢ ara¢ kurali asagidaki gibi

aciklanmustir:

Friedman (1953, 1959, 1968) tarafindan Onerilen kural “k kurali” olarak da
bilinmektedir ve para arzindaki artisin sabit olmasi gerektigini ifade etmektedir. Yeni
bir siniflama yapilacak olursa bu anlamda “pasif” bir para politikas1 uygulamasi, baska
bir deyisle paranin “aktif” olarak bir politika aracit olarak kullanilmamasi esastir.
Friedman’a gore para ekonomide en Onemli degiskenlerden birisidir ve sorun
yaratmamasinin saglanmast esastir. Buna gore ekonomideki kisa donemdeki
degisikliklere parasal bir tepki vermek; hem gecikmeli etkileri olmast hem de uzun
donemde sonuglarin tam bilinememesi nedeniyle anlamli degildir ve nominal parasal
biiyiikliikler sabit bir oranda artirilmalidir. Esas olarak milli gelirdeki biliylime kadar bir
parasal biiylime uygun olacaktir. Friedman yaptig1 calismalarda ilk olarak bir oran
vermese de daha sonra ABD ekonomisi igin bu parasal biiylime oranini %4 olacagini
ilan etmistir (Friedman, 1959). Friedman, bu oranin sabit olmadigint ve uzun dénemde

degisen kosullara gore farkli olabilecegini de belirtmistir.

McCallum (1988 ve 2002) ise, “aktif” bir kural uygulamasidir. Yani burada para

?! Burada, istenilen degisken cinsinden First Order Condition (FOC- Birinci Sira Sartr) uygulanir.

22 Bunlarin disinda déviz kurunun kontrol edilmesine dayanan doviz kurulu kurali (McCallum, 2003) ve
kisa vadeli faiz oranlari ile agirliklandirilmis ortalama déviz kurunun operasyonel politika hedefi olarak
alindig1 parasal durum endeksi (MCI) kuralmin (Gerlach ve Smets, 2000) da parasal kurallar1 da
bulunmaktadir ancak uygulamada ¢ok daha sinirlt bir yer bulmustur.
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politikasi aract olan para tabani aktif olarak kullanarak hedef olan nominal Gayri Safi
Yurti¢i Hasilayr (GSYIH) istenilen diizeyine ¢ikarmak esastir. Diger bir deyisle para
tabaninin belirli bir oranda biiyiimesi dngoriilmektedir. Aslinda bu parasal tabaninin,
GSYIH artisim1 belirli bir diizeyde tutacak sekilde artirilmasi enflasyonun makul
diizeyde olmas1 anlamina gelmektedir. “McCallum’a gore nominal GSYH’nin dogrudan
hedeflenmesi ¢ok daha giiclii bir para politikas1 olusturmakta ve Merkez Bankasinin
hesap verebilirligini artirmak i¢in nominal gelire ve onun gecikmeli degerlerine dayanan
kredi hacmindeki degisiklikleri goéz oOniine alan bir ara¢ kurali ortaya konulmasi
gerekmektedir” (Colak 2011). McCallum (2002), para tabanmm?® biiyiimesine iliskin
kural1 asagidaki gibi ifade etmistir.

Ab,= Ax* — Av,+ 0.5 (Ax* — Ax,,) (1.25)

Burada, 4b, para tabanin yillik yiizde biiyiime orani, Av, para tabanin ge¢mis son dort
yilin ortalamasi olarak hesaplanan yilizde dolasim hizi biiylime orami, Ax, nominal

GSYIH’nin yillik yiizde biiyiime oran1 ve Ax* nominal GSYIH’nin yillik yiizde
biiyiime orani1 hedefidir ve hedeflenen 4x* ise, hedeflenen enflasyon orani 7* ve reel
GSYIH’nin uzun dénem biiyiime oraninin ortalamasi olarak hesaplanmaktadir. Buna
gore hedef enflasyon orami % 2, reel GSYIH nin yillik biiyiime oranini ise % 3 olarak

alinirsa hedeflenen Ax* % 5 olarak bulunacaktir. Son terim olan Ax* — Ax, , ifadesi
eger cari bilyime hizi ve enflasyon oram diisiik ise pozitif olacaktir. 4b, degerinin

biiyiik olmasi ise, para tabanindaki hizli bir artis seklindeki parasal bir gevsemeye isaret
etmektedir ve bu da parasal biiyiikliiklerde hizl1 bir artisa yol agacaktir ki; sonug olarak
toplam talebi tetikleyecektir.

Meltzer (1986), geleneksel olarak politika kararlarinin ekonominin gelecekteki
durumuna iligkin tahminler ve kanilara dayanilarak verildigini ancak bu tahmin
kabiliyetine iligkin siipheler ve daha kural bazli uygulamalarin gelismesi nedeniyle s6z

konusu geleneksel uygulamalarin azaldigindan bahsederek kendi onerdigi kural bazli

2 McCallum, para tabamni; banka disi 6zel sektdriin ve bankalarin elindeki paralar olarak
tanimlamaktadir ve merkez bankasi bunun giinliik olarak bilangosunda izleyebildigi igin, istenilen
seviyede drnegin haftalik ortalama diizeyinde olmasi i¢in ayarlama yapabilmektedir.
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uygulamalarin tercih edilmesi gerektigine dayanak olarak da karar alinmasina esas
olusturan tahminlerde bulunulmasinda aslinda 6nemli hatalar yapildigini verdigi
orneklerle goOstermistir. Buradan yola c¢ikarak Meltzer, bu tip makroekonomik
buyiikliklere iliskin yapilan tahmin hatalarina dayanan duruma oOzel inisiyatif
kullanarak alman politika kararlarinin, ekonomide istikrar saglamasi ihtimalinin

olmadigi tezini ileri stirmiistiir.

Meltzer yaptig1 calismanin sadece 6zel bir tahmin teknigini ya da tahmin doénemini
icermedigini tiim zamanlar1 ve tiim tahmin yontemlerini kapsadigin1 ve ekonomistleri
tenkit amaciyla yapilmadigini belirterek, yapilan tahmin hatalarima en biiyiik 6rnek
olarak, son yirmi yildir yapilan hi¢bir tahminin ekonominin bir sonraki ceyrekte

kiigiilme mi yoksa biiylime mi gosterecegini dogru olarak dngéremedigini vermektedir.

Bunun sonucu olarak Meltzer, tahminlere dayali inisiyatif kullanilmasini temel alan
politikalar yerine tahmine dayanmayan, uyarlayici olan kural bazli ve inisiyatif
kullanilmayan bir politika cercevesi Ongdrmektedir. Daha Ongoriilebilir ve daha
istikrarli politikalar ekonomideki dalgalanmalarin azaltilmasinda daha basarili olacaktir.
Eger bu kural ii¢ ya da dort 6nde gelen iilke tarafindan kullanilirsa uluslararasinda bir
nevi kamu mal1 gibi digsal bir yarar saglayacaktir. Bunlar arasinda daha yiiksek bir fiyat
istikrar1 ve tahmin edilen enflasyona iligkin belirsizliklerin azaltilmasi yoluyla daha

istikrarli bir nominal ve reel doviz kurlarina sahip olunmasi sayilabilir.

Meltzer’in degisik zamanlarda onerdigi politika kurali aracilik faaliyetlerini, ekonomik
biiylimeyi ve diger ilerlemeleri igermektedir. Buna gore Meltzer (1986) tarafindan
onerilen kural; para tabanindaki yillik bilyiime hizini, tretimin t¢ yillik hareketli
bliyiime oranmin ortalamasindan para tabanmin dolagim hizi biiyiimesinin ti¢ yillik
hareketli ortalamasinin ¢ikarilarak fiyat istikrarini saglamay: hedeflemektedir. Ug yillik
ortalamanin alinmasi, soklarmn gegici mi yoksa siirekli mi oldugunu saptamak igin
oldugunda bir zorunluluk degildir, bu donem daha kisa ve daha uzun olabilir. Buna gore
bu kural, devri bir daralma doneminde tiretime kiyasla parasal genislemenin daha hizl
artmasini, devri bir genisleme doneminde ise parasal biiylimenin iiretime gore daha

yavas olmasini temin edecektir. Parasal genigleme, iiretim ya da dolasim hizindaki
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degisimleri sabitlemek {izere ayarlanacaktir. Meltzer’in oOnerdigi kural, tahminlere
dayanmamakta olup sabit bir parasal genisleme oranina dayanan kuralinin aksine

beklenen fiyat seviyesini sabit olarak almaktadir.

Arac kurallar olarak tanimlanan Friedman, McCallum, Meltzer’e atifta bulunan
kurallarin ortak 6zelligi parasal biiytikliiklerle iligkili olmasidir. Bu kurallarin yaninda
direkt olarak parasal biyikliiklerle ilgili olmayan ve 0&zellikle Taylor Kurali
uygulamasiyla da birlikte anilan enflasyon hedeflemesi gibi direkt olarak amacin
hedeflendigi, bir anlamda amacin ayni zamanda hedefe ulagmak i¢in ¢ipa vazifesi
gordiigi hedefleme kurali ise para politikasinda son donemde en yaygin olarak

kullanilan para politikasi kurali olarak ortaya ¢ikmastir.

Hedefleme kurali, kisaca direkt olarak amag¢ degiskenin hedeflenmesidir. Sevensson
(1999), 1.24’deki kayip fonksiyonun direkt olarak minimize edilebilecegi (genel
hedefleme), ya da yine enflasyon ve iiretim diizeyi arasindaki 6diinlemeyi dikkate alarak
bu esitligin Birinci Sira Sartinin (First Order Condition-FOC) yerine getirilecegi bir
optimal hedefleme kuralinin uygulanabilecegini ileri stirmiistiir. Diger bir duruma ozel
hedefleme kurali nvygulamasi ise, belirli bir siire zarfinda enflasyonun istenen diizeyinin
hedeflenmesidir. Svensson (2003b), hem enflasyon hem de ¢ikt1 a¢iginin hedeflendigi
yani bir “ikili ama¢” (dual mandate) bulunan bir esnek enflasyon hedeflemesinde
(flexible inflation targeting) asagidaki gibi bir donemler arasi ikinci dereceden

(quadratic) kayip fonksiyonu tanimlamistir. Buna gore t donemi kayip fonksiyonu:

L= (1 — 8)Et X268 L (1.26)

Burada; o iskonto oranini (0<0<1), E; t donemindeki sarta bagli bekleyisleri ve L;
“donem” kayip fonksiyonunu gostermektedir. Svensson (2003b), ayrica donem kayip

fonksiyonu (L), t zamanina gore ise agsagidaki gibi ifade etmisitir:
L= 1/2[(m — %) + A% 7], (1.27)

Burada; = enflasyon, x; c¢ikt1 acigi, z* enflasyon hedefi ve L ( A>0) ¢ikt1 agigimin

agirhigidir.



56

Enflasyon hedeflemesi, giiniimiizde aralarinda iilkemizin de oldugu gelismis ve
gelismekte olan pek ¢ok lilkenin merkez bankasinin kullandig1 bir strateji olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu stratejisinin yani sira, enflasyon tahmini hedeflemesi (Isard ve Laxton,
2000; Svensson, 1997); fiyat seviyesi hedeflemesi (Wicksell 1965; Kahn, 2009; Vestin,
2000) ve nominal GSYIH hedeflemesi (Meade, 1978; Tobin, 1980; Bean, 1983; Hall ve
Mankiw, 1993 ve Taylor 1985) kural bazli politikalar arasinda yer almaktadir. Merkez
Bankasinin uygulanmis oldugu para politikas1 stratejilerine bakildiginda; parasal
hedefleme ile kur ¢ipasimin (kur hedefi), belli donemlerde denendigi ve olusan
basarisizliklar, diger bir deyisle, enflasyonun kontrol altina alinamamasi nedeniyle bu
uygulamalarin terkedildigi ve en son olarak 2002 yilindan itibaren once ortiik olmak
tizere enflasyon hedeflemesinin yiriitildiigii goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi ve
Merkez Bankasi uygulamasi, tezin Merkez Bankasinin para politikas1 uygulamalarinin

aciklandigi boliimde detayli olarak ele alinacaktir.

Arac ve amag kurallarin birbirlerinden tiiretilebilecegini ve bu anlamda tam bir ayirim
yapilmasinin zor olacagi Kuttner (2004) tarafindan belirtmektedir. Ayrica faiz oranin bir
anlamda faiz diizlestirmesini icermek i¢in amag fonksiyonunda yer almasi, Giannoni ve

Woodford (2003a,b)’a gore, arag ve amag kural ayirimi oldukea giiclestirmektedir.

Amacg ve arac¢ kurallar arasindaki bu gecisme tartisilmasinin yaninda hangi kuralin
politika amaglarini ulagilmasinin saglanmasinda daha gecerli oldugu konusunda da
degisik gorlisler bulunmaktadir. McCallum ve Nelson (2004), daha 6nce Svensson
(2003a) tarafindan amag kurallarin hem normatif hem de pozitif olarak daha {istlin
oldugu sonucuna siddetle itiraz etmislerdir. Oncelikle arac kurallarin, cari gdzlemlenen
degiskenlerin bir fonksiyonu olarak oldukca basit bir sekilde tanimlandigin1 ancak hedef
kurallarin ise daha karmasik olduklarini ileri siirmiislerdir. Genel hedefleme kurali,
Svensson’a gore merkez bankasinin amac¢ fonksiyonunun belirlemesi iken o6zel
hedefleme, hem amag fonksiyonun hem de ekonomiye iliskin olarak tanimlanan 6zel
modelin birlikte optimal kosulu olarak belirlenmektedir. Burada merkez bankasinin
amacimin kural olarak tanimlanmasinin dogru olmayacag: 6zellikle vurgulanmaktadir.
Ayrica eger merkez bankasinin gercek tercihlerini yansitmayan bir amag¢ fonksiyonu

ilan ediliyorsa burada seffaflik ilkesinin zedelenecegi One siiriilmektedir. Diger taraftan,
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0zel hedefleme kurali, modelin nasil kurulduguna bagimlidir. Bir kosul i¢in optimal

olan bir model diger kosul tanimlari i¢in uygun olamayabilecektir.

McCallum ve Nelson (2004), Svensson (2003a)’un amag kurallarinin ara¢ kurallardan
neden tstiin oldugunu dayandirdig1 4 dnermeyi sirastyla degerlendirmektedirler. Buna
gore ilk olarak; basit ara¢ kurali bazi kosullarda optimal olmaktan uzaktir. Ornegin
Taylor tipi bir kuralda, reel doviz kurlar, ticaret hadleri, yabanci faiz oranli ve iiretim
diizeyi ihmal edilmis olabilir. Buna kars1 Taylor kuralinin tiim ara¢ kurallarii temsil
edemeyecegi ve Ornegin nominal gelir kuralinin buna en iyi kars1 6rnek oldugu ileri
stiriilmektedir. Ayrica yapilan ¢aligmalar Taylor tipi kuralin 6ngérdiigii enflasyon ve
tiretim ac181 diginda baska degiskene gerek olmadigini gostermistir (Clarida, Gali, and

Gertler’s (2001).

Ikinci olarak, arac kurallara baghligin, daha baska bir kanaat kullanilmasia ve ekstra
model bilgisine yer birakmadigr iddia edilmektedir. Ancak bu dogru degildir ve eger
merkez bankasi daha degisik bir kanaate sahipse, modelin ongordiigii sayisal faiz

oranindan daha bagka bir oranin saptanmasi miimkiindiir.

Uciincii  olarak, ara¢ kurallarmin, aktarim mekanizmasi sok tiplerindeki ve
kaynaklarindaki zaman igerisindeki degisim gibi yeni bilgiler ortaya ¢ikmasina ragmen
hi¢ degismeden uygulandig1 yoniinde bir kanaat vardir. Aslinda bu goriis dogru degildir.
Woodford (1999)’da oldugu gibi yeni bilgilerin ortaya c¢ikmasi halinde model

degisikliginin olabilecegi Svensson tarafindan da kabul edilmistir.

Son olarak Svensson pozitif bir dnerme olarak ara¢ kuralinin dogru bir para politikasi
olamayacagini ve higbir merkez bankasinin bunu uygulamadigini iddia etmistir. Oysa
ki, McCallum ve Nelson higbir merkez bankasinin agikg¢a baglh kalacagini ilan ettigi bir
amag fonksiyonu tanimlamadigini ileri siirmiistiir. Bunlara ilave olarak McCallum ve
Nelson, Svensson’un iddia ettigi gibi ara¢ kurallarimin faiz oranlarinda volatilite
yaratmadigmi, bunun Kkanitlarinin uygulamalarda mevcut oldugunu ve hedefleme
kuralinda da s6z konusu degismenin mevcut oldugunu ileri siirmiistiir. Svensson (2004)

ise, tim bu elestirilere karsin basit bir hedefleme kuralinin ¢ok daha arzu edilen
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ozelliklerinin bulundugunu, optimal hedefleme kuralinin ise biitiin, saglam, amac-
giidiilii para politikasini yapisal olarak tarif eden ve yine bu 6zelliklere sahip tiiketici
teorisindeki yapisal Euler tiikketim sartina uygun oldugunu ve merkez bankasi hedefleri
arasinda ¢ok saglam bir marjinal ikame orami ve doniisiim kosullar1 esitligini ifade
ettigini belirtmistir. Ayrica ara¢ kuralinin hedefleme kuralina gore ¢ok daha biiyiik bir
arag-oran1 oynaklig1 gosterdigini ve diger baska nedenlerden otiirii de hedef kuralinin

daha iistiin oldugunu belirtmistir.

Politika kurali uygulayarak politika aracinda degisimler yapmanin, politika araglarinda
bir kerelik degisim yapmaya gore daha yararli oldugunu ileri siiren Taylor (1996),
bunun tavsiye edilmesinin nedenlerini agiklamistir. Buna goére en Onemli neden,
politika kurali uygulamasiyla zaman tutarsizligi problemi nedeniyle daha basarisiz
sonuglar elde edilmemesidir. Bunun diginda kural bazli politika uygulanmasinin birinci
onemli nedeni; eger insanlarin ileriye doniik bakis acilar1 varsa politikalarin gelecekteki
etkilerini de degerlendirmelerine yardimer olur. Ikincisi; gelecekteki politikalara iliskin
belirsizligi azalttigindan finansal piyasalardaki risk primini azaltabilir. Uciinciisii;
politika kurali, hangi kosullarda hangi kararlarin alinmasi gerektigini tarif ettigi i¢in
amaglara ulasmak konusunda ¢ok dnemli bir yol gosterici olabilecektir. Dérdiinciisii;
politika kurali, dgrencileri ve kamuoyunu para politika operasyonlar1 hakkinda daha
bilgilendirici ve dgretici olabilecektir. Besincisi ise; politika kurali, merkez bankalarinin

hesap verebilirligini artirmak i¢in bir yoldur.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde genellikle finans piyasalarinin daha az gelismis olmast
nedeniyle para politikasinin tahmin edilebilir olmasinin yani kurala dayali para
politikas1 uygulanmasmin énemi Taylor (2002) tarafindan vurgulanmistir. Buna gore,
faiz oranlarimin belirlenmesinde sistemli (kurala) bir yaklasim merkez bankasinin
uygulamalarini daha tahmin edilebilir kilacagi i¢in aktarim mekanizmasinin ve para
politikasinin etkinligi daha artacaktir (anticipation effect). Aslinda iilkemizde de
karsiliksiz para basilmasiyla ¢akisan uzun siireli ve yiiksek enflasyon doneminde
deneyimlendigi gibi diger gelismekte olan iilke ekonomilerinde parasal genislemeyle
gorlilen yiiksek ve oynak fiyat diizeyleri, parasal disiplinin 6nemini ¢ok carpici bir

bi¢cimde ortaya koymaktadir.
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ABD ekonomisinde Fed tarafindan uygulanan para politikalarint kural bazli (1985-2003
aras1) ve Inisiyatif kullanilan (2003-...) donemler olarak ikiye ayirarak inceleyen
Taylor (2012), bu zaman zarfindaki ekonomik performansi karsilastirmis ve kural bazli
olan donemde istikrarin daha yiiksek oldugu ve bu nedenle kural bazli uygulamalarin

daha basarili sonug verdigini ileri stirmiistiir.

Yukarida bahsi gecen aciklamalarin disinda aslinda kural bazli politikalarla duruma
gore karar alinmasini igeren politikalarin 6zellikle operasyonel olarak tam olarak
birbirinden ayristirilamadigi da goriilmektedir. Thtiyari sonucu tamimlayan ya da
taahhiitten kaynaklanan kurallar (Rules Describing Discretion Outcomes Versus
Rules Derived From A Commitment) seklide kural siniflandirmalarinin, aslinda hem
duruma 6zel uygulamalarin sonuc¢larint hem de merkez bankalarinin potansiyel olarak
zaman tutarsizligina yol agacak taahhiitlerini tanimlamak i¢in kullanildig i¢in karigiklik
yarattig1 belirtilmektedir (Kuttner, 2004). Burada ifade edildigi gibi, uygulamalara
bakilarak bir kural gercevesinde inisiyatif mi kullaniliyor yoksa sadece duruma o6zel
uygulamalar m1 yapiliyor anlamak oldukca zordur. Kuttner, inisiyatif altinda olusan
politika kuraliyla bir 6n taahhiit altindaki kuralin ayn1 sey olmadigini belirtiyor. Politika
reaksiyonunun cari kosullar yaninda 6zellikle ekonomin gegmis durumuna (6rnegin yi.n
gibi dretimin gegmis donemdeki degerleri) gore de olusturulabilir ve faiz

diizlestirmesinin oldugu durumlarda yukaridaki ayristirmanin yapilmas: da daha zordur.

Mekanik ya da kilavuz niteligindeki kural (Mechanical Rules Versus Rules as
“Guidelines) uygulamalar ise literatiirde tartisilmaktadir. Kuttner (2004), kuralin bir
kez tanmimlandigr zaman mekanik olarak uygulanmasi gerektigini ileri sliren goriisler
(Simon, 1936) oldugunu belirtmistir. Bernanke ve digerleri (1999), enflasyon
hedeflemesinin ve Taylor (2000b) ise genel olarak kuralin bu sekilde kati
uygulanmamas1 gerektigi kanaatindedir. Taylor, politika kurallarinin her ne kadar
mekanik uygulanacak matematik formiiller olarak yazilsa da, bunun aslinda para
politikas1 i¢in bir kilavuz niteliginde oldugunu ve bir dereceye kadar inisiyatif
kullanilmast gerektigini belirtmistir. Svensson (2003a) ise; Taylor’dan daha ¢ok
Simon’un belirtigi gibi bir kural uygulanmasi gerektigini savunmakla birlikte inisiyatif

kullanilmasinin, politika kuralina bir bagimsiz degisken olarak girebilecegini ifade
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etmektedir.

1.4. TAYLOR KURALI

1.4.1. Para Politikas1 Kural Olarak Taylor Kurah

John B. Taylor, 1992 yilinda g¢ergevesini anlattigt 1993 yili ¢alismasinda (Taylor,
1993a), daha oOnceki kural bazli para politikast uygulanmasin1i Oneren goriisler
cergevesinde yeni bir para kurali formiile etmistir. Bu para kuralinda Taylor’in da
destekledigi arastirma sonuglarina gore, politika faiz orani olan Fed faiz oraninin (Fed

funds rate), fiyat seviyesindeki ve reel gelirdeki gelismelere gore degistirilmesi esastir:

i=p+.5y+.5(p-2)+2 (1.28)

Burada i Fed faiz orani, p 6nceki dort ¢eyreklik donemdeki enflasyon orani, y ise
Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYIH)'nin trend degerinden yiizde olarak sapmasidir.
Taylor’un bu politika kuralinda, y = 100(Y =Y *)/Y* olarak alinmistir ki burada; Y reel
GSYIH ve Y* ise GSYIH trend degerini gostermektedir. Ayrica Taylor, parantez iginde
enflasyon hedefi olarak %2 ve denklemin son terimi olan denge reel faiz oranini %2
olarak saptamistir. Taylor’a gore eger enflasyon orani, hedef enflasyon oraninin (%2)
veya reel GSYIH, trend degerinin iizerine cikarsa Fed faiz oram yiikseltilecektir. Yine
denklemden goriilecegi gibi enflasyon ve reel gelire esit agirlik (0.5) verilmektedir.
Taylor herhangi bir ampirik calismaya dayanmamakla birlikte ABD i¢in enflasyon
hedefinin ve denge reel faiz oraninin %2 oldugunu varsaymaktadir. Eger GSYIH ve
enflasyon hedef degerlerinde gergeklesirse reel Fed faiz oram1 da %2 olarak

gerceklesecektir.

Yukaridaki ifade daha genel olarak gosterilecek olunursa, Fontana ve Palacio-Vera

(2002)’den yararlanarak asagidaki gibi ifade edebilir:

| = P+ B — ) + gy — YRy (1.29)
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Burada i kisa vadeli nominal faiz orani (Taylor’daki Fed faiz orani), r* denge reel faiz
orani (Taylor’da % 2 olarak alinmistir), h ve g enflasyon ve ¢ikt1 agig1 katsayilari
(Taylor’da her ikisi de 0.5 olarak alimmistir), 71 onceki dort c¢eyreklik donemdeki
enflasyon, = cari enflasyon, m* enflasyon hedefi (Taylor’da %2’dir), y cari iretim
seviyesi ve y* trend iiretim seviyesidir. Yukaridaki (1.28) ve (1.29)’den goriilecegi gibi
degiskenlerin ge¢cmis degerlerine iligskin veriler kullanildig: i¢in Taylor Kurali orijinal
olarak geriye doniik (backward-looking) olarak ifade edilmistir. Taylor Kurali, dogrusal
(lineer) formiilden goriilecegi gibi, simetrik bir fonksiyondur ve arz egrisinin dogrusal

oldugu varsayilmaktadir.

Taylor, kendi adiyla anilan (Taylor Rule, Taylor Kurali) bu kural ¢er¢evesinde, rasyonel
beklentiler (rational expectation) hipotezi ¢ercevesindeki ¢alismalarin onemine atifta
bulunmaktadir. Taylor’un kitabinda (1993b) da belirttigi gibi politika kuralina esas
makroekonomik analizlerini rasyonel beklentilere ve yapiskan tiicret ve fiyatlara
dayandirmaktadir. Ayrica mali politikalar digsal olarak belirlenmektedir. Taylor ve
kredibilitenin ¢ok onemli yararlar sagladigini belirterek, zaman tutarsizligi sorununu da
¢ozen politika kurallarinin, duruma gore karar verme anlamina gelen inisiyatif/takdir
yetkisi kullanilmasina (discretion) gore daha iistiin oldugunu agiklamistir. Taylor, daha
onceki arastirmalar ve deneyimlerden ¢ikan sonuca gore kural bazli para politikasinin,
ekonomik performansin gelistirilmesinde daha {istiin olduguna dair bir goriis birligi
oldugunu 6ne siirmektedir. Taylor ayrica Lucas Kritigini’'nin geleneksel ekonometrik
politika degerlendirmesinin hatali oldugu yoniindeki goriisiiniin de bu kapsamda 6nemli

oldugunu belirtmistir.

Taylor (1993), kendi ifade ettigi Taylor Kurali’nin, daha 6nceki fiyat (Hanry Simons,
1936) veya para miktarinin (Friedman’in 6nderdigi gibi) mekanik isleyen bir formiille
otomatik ayarlanmasi seklindeki bir para politikasi tepkisi (feed back) gibi bir kural
tarif etmedigini belirterek bir politika kuralinin, politika yetkililerinin politika aracinin
tepkisini agiklayan bir kurali gayri resmi olarak tanimasi ancak ayni zamanda
operasyonlarda degerlendirmeye dayali bir inisiyatifi de igerecek tarzda uygulanmasi

gerektigini ifade etmistir.
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Bu kapsamda Taylor’a gore 1.28’deki bir denklem kapsamindaki politika kuralini
mekanik olarak uygulamak pratik degildir. Politika kuralinin yapici olarak kullanilmasi
icin operasyonel uygulama iki sekilde yapilabilir: Birincisi; merkez bankasinin karar
alma siirecindeki bir veri olarak 6zel bir politika kuralinin olusturulmasidir. Diger
verilerle (ekonomiye ait bilgiler) birlikte merkez bankasi bu kurali kullanarak faiz
oranina karar verir. Ya da ikinci olarak; kilavuz niteligindeki herhangi bir cebirsel 6zel
kural formiile edilmeksizin politika kuralin1 olusturan genel prensipler belirlenerek
politika yetkilisinin karar vermesi beklenir. Taylor burada 6rnek olarak; patent
kurumunun nasil patent verecegine dair kurallarin belirlenerek bu g¢ercevede kurum

yetkililerinin bagvurular1 degerlendirerek karar vermesini gostermektedir.
1.4.2. Taylor Kuralim Gelistiren Cahsmalar

Taylor’in  Onerdigi para kurali, yayimlanmasinin hemen sonrasinda gerek
akademisyenler gerekse de merkez bankalar1 arasinda hem uygulama hem de arastirma
yoniinde oldukga popiiler olmustur. Fed Guverndrlerinden Janet Yellen®, para politikasi
karar organi olan Federal Open Market Committee (FOMC) Ocak 31-1 Subat 1995
toplantilarinda, Taylor Kurali’na referans vererek Fed faiz oranlarinin makul bir yerde

oldugunu séylemistir (Yellen, 2012).

ABD, Euro alan1 ve diger diinya iilkelerinde, Taylor Kurali’nin gecerliligi inceleyen ya
da bu kural cercevesinde para politikas1 uygulamalarini arastiran ¢ok sayida ¢alisma
yapilmistir. Taylor, 1993 yili ¢alismasinda (Taylor, 1993) 1990°daki petrol sokunu ve
yine bu yildan sonraki Almanya’nin birlesmesi sonrasindaki tahvil piyasasiyla
enflasyon tizerindeki etkisini Ornek olaylar olarak inceledigi gibi 1999 yilindaki
calismasinda (Taylor, 1999b) ABD eckonomisi ve Fed faiz oranindaki degisimi
beraberce izleyerek Taylor Kurali faiz oraminin, ABD para politikasinin tarihsel
gelisimini25 izlemek i¢in yararl bir ¢erceve olusturdugu sonucu varmistir. Taylor ayrica

bu ¢alismasinda Taylor Kurali’ni, Friedman ve Schwartz (1963)’1n ABD parasal tarihini

% Su anda Federal Rezerv Sistemi Y6netim Kurulu Bagkamdir.

% Taylor bu ¢alismasinda ABD parasal tarihini, 1879-1914 arasindaki Altin Standardi ve 1955-1997
arasindaki Bretton Woods sabit doviz kuru ile modern dalgali déviz kuru donemi olarak ikiye ayirarak
incelemektedir.
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I¢ Savas’tan 1960 yilinda kadar incelemek i¢in kullandig1 Paranin Miktar Teorisi (MV =
PY) denkleminden tiireterek asagidaki gibi genel ifadesiyle yeniden belirlemistir:

i=nt+gy+hm—n*)+r (1.30)

Burada i kisa donem faiz orani, m, fiyatlardaki yiizde degisim olarak enflasyon orani, y
reel iiretim diizeyinin yiizde olarak trendinden farki ve r' denge reel faiz oramidir. g, h,
7* ve r " sabitlerdir. Ayrica enflasyon egim katsayisi 1 + h ve iiretim agig1 katsayisi g,
kritik tepki katsayilar1 olup, ' - hr*  de egrinin y eksenini kestigi noktay1
gostermektedir. Taylor asil amacinin; Taylor Kurali'nin bu fonksiyonel formu
yardimiyla parametrelerde donemler arasinda bir degisim olup olmadigint ve bu
degisimlerin ekonominin performansiyla olan iliskinin incelenmesi oldugunu
belirtmistir. Buradaki formiil ile ifade edilen iliskinin direkt yorumu; merkez bankasinin

ekonomik kosullara gore faiz oranini belirlemesidir.

Taylor, tarihsel siiregte ABD ekonomisinde degisik para politikasi rejimleri altinda
Taylor kuralmin gecerligini incelemistir. Ornegin, eger sabit parasal biiyiime
uygulaniyorsa; reel para talebi, faiz orani ile negatif ve reel liretim miktar ile pozitif
iligkilidir ve katsayilar g ve 1 + h pozitiftir. Bu durumda enflasyonda bir artis, reel
parasal balansi diigiirecek bu da faizlerin artisina yol acacaktir. Diger taraftan, reel
gelirlerde bir yiikselme durumunda paraya olan talep artacak ve para arzinin
degismedigi disiiniiliirse, faizler yine artacaktir. Diger bir politika rejiminde merkez
bankasi, “lean against the wind” olarak adlandirilan ekonomik gelismeleri istikrara
kavusturmayr amaglayan bir politika yiiriitiiyorsa, bu Taylor Kuralinin direkt olarak
uygulanmas1 anlamina gelecek ve enflasyon diigiiyor/arttyor ve  {retim
azaliyorsa/artiyorsa, faiz oranimi diistirmek/artirmak amaciyla agik piyasa islemleri

yapilacaktir. Burada bu tepkinin, pozitif (ayni1 yonde) oldugu varsayilmaktadir.

En genel uygulama seklinde ise merkez bankasinin para politikas1 kararinda Taylor
Kural, kilavuz veya agik bir formiil olarak bir para politikast kuralr olarak
uygulanacaktir. Burada esas Onemli olan katsayillarin biytikligidir ve para

politikasinin nasil uygulandigi ile ilgili olarak degisecektir. Diger bir deyisle, ekonomik
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gelismelere politika tepkisinin siddeti, katsayilarin biiyiikliigiinden izlenebilecektir.
Politika uygulamalarinda zaman igerisinde farkliliklar goriildiigiinde bu katsayilarda
degisim goriilebilecektir. Istikrar saglayici politika icin 6zellikle enflasyon tepkisinin
(1+h) birden biiyiik olmas: gereklidir®® aksi takdirde eslik eden (accomodative) politika
uygulaniyor demektir. Ozellikle h’nin negatif olmamasi gerekmektedir ¢iinkii (1+ h)’nin
birden kiigiik olmas1 durumunda enflasyonun yiikselmesi halinde reel faizler, artmasi

gerekirken azalacaktir.

Hedef (politika) kisa vadeli nominal faiz oraninin, enflasyondaki artistan daha yiiksek
oranda artmasi olarak bilinen Taylor Prensibi, aslinda nominal faiz oraninin, reel faiz
orani ve enflasyon oraninin toplami olarak bilinen (i = » + 7) Fisher Denklemi’nden
goriilecegi gibi reel faiz oranin yilikselmesi anlamina gelmektedir. Ekonomide reel
aktiviteleri etkileyen nominal faiz orani1 degil reel faiz oranidir ve bu nedenle Taylor
Kuralina gore politika tepkisinin istikrar saglayici olmasi, reel faiz oraninin artmasina
baglidir. Taylor Kuralina gére enflasyon hedeften daha yiiksek/diisiik ise ya da iiretim
potansiyelinin iizerinde/altinda ise reel faiz oran1 da denge degerinin iizerinde/altinda

olacaktir.

Taylor Kuralina iligkin denklem, ¢ikt1 agiginin olmadig1 ve gerceklesen enflasyonun da
hedeflenen enflasyona esit oldugu denge durumunda, enflasyon ve denge reel faiz
oraninin toplaminda olusan denge nominal faiz orani ile istenen (politika) faiz oraninin
bir birine esit olacagini gostermektedir. Enflasyon ve c¢iktt acigi katsayilarinin
blytikligl ise, para politikas1 uygulamasinda hangi para teorisinin tercih edildigine
isaret etmektedir (Erdem ve Kayahan, 2011 ve Akat, 2004). Eger ¢ikt1 agig1 katsayisi g
= 0 ise, bu durumda faiz iiretim degisikligine tepki vermiyor ve sadece Friedman
okuluna uygun olarak sadece enflasyonu dikkate alan Monetarist (Parasalc1) bir politika
kural1 uygulaniyor demektir. Bunun tam tersi olarak, h = 0 ise, yani enflasyon degimleri
reaksiyon fonksiyonunda yer almiyorsa sadece biiylime ve istihdamdaki degisimlere

tepki veren Keynesyen bir politika mevcuttur.

Cikt1 ag181, reel aktivitelerdeki degismelere isaret ettigi i¢in -her ne kadar orijinal Taylor

?® Bu durum literatiirde Taylor Prensibi (Taylor Principle) olarak bilinmektedir.
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Kurali geriye-doniik (backward-looking) bir model olsa da- aslinda para politikasinin
ileriye-doniik (forward-looking) kismini isaret etmektedir (Kozicki, 1999). Ornegin,
cikt1 agigimin yiikselmesi gelecekte olusacak talep demektir ve sonug olarak enflasyon
beklentilerini yiikseltecektir. Bu kapsamda c¢ikti aci8i, para politikasini Onceden

(preemptive) hareket etmeye (faiz artis1) iten bir saik olusturacaktir.

Taylor Kuralina iliskin yorumda, 1.30°daki r" denge reel faiz oranin tek bagina
gozlemlenemedigini ve NAIRU? ile birlikte zaman icerisinde dalgalanma gosterdigini
belirten Richard H. Clarida (Clarida, 1999) ayrica Taylor’'un Taylor Kuralinda ima
edildigi gibi Taylor Prensibi gecerli degilse diger bir ifadeyle faiz oraninin, enflasyon
oranindan daha az yiikseltildigi durumunda, enflasyonun istikrarsizlasacagina da isaret
etmistir. Bu tipte “giines lekesi (sunspot)” dalgalanmasi yasanmasi dogaldir ¢iinkii
bireyler, “kendi kendini besleyen (self-fulfilling)” bir sekilde beklenen enflasyonun
yiikselmesi halinde merkez bankasinin uyumlu davranarak faiz oraninin diigmesine izin

verecegini kolaylikla tahmin edecektir.

Taylor Kurali, normal olarak degiskenlerin gecikmeli degerini igerdigi igin geriye
doniik (backward-looking) olarak olusturulmus iken Clarida ve digerleri (1998),
yaptiklar1 yapiskan fiyatlar1 igeren, ileriye doniik (forward-looking) bir model
cergevesindeki caligsmada, yine h<l olmasi durumunda enflasyonun patlayabilecegini ve

tiretimde dalgalanmalar goriilebilecegini ileri siirmiistiir.

Clarida ve digerleri (1998), orijinal ifadesine baglh kalarak Taylor Kuralini ileriye doniik

(forward-looking) olarak genel anlatimini agagidaki gibi ifade etmiglerdir:
i = 1+ B(E [mx | Q] —7*) + YE [Xeq] ] (1.31)
Burada i* t donemindeki nominal Fed Faiz orani igin olan hedef faiz oranini, i t ile

t+k zaman araliginda fiyat seviyesindeki yillik yiizde degisimini, 7* Fed’in hedef

enflasyon oranini, X4 ise t ile t+0 zaman aralifinda yiizde olarak hesaplanan iiretim

2 NAIRU: Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployement: Enflasyonda artis yaratmayan issizlik
oranidir ve daha ¢ok Friedman gibi paranin kisa donemde enflasyon ve iiretimi etkiledigi uzun dénemde
ise etkisiz oldugunu 6ne siiren parasalcilarin ¢caligmalarinda goriilmiistiir.
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ac1gmin dlgiisiinii gdéstermektedir ki bu da; Fed’in GSYIH igin belirledigi hedef oran ile
gerceklesen oran arasindaki farki gostermektedir. E bekleyisleri gdsteren operatorii ve
Q) ise faiz oranlarinin belirlendigi zamanda mevcut olan bilgi setini ifade etmektedir. i*
(i* =r* + z*) ise tanmim geregi enflasyon ve liretim, hedef seviyelerinde iken arzu edilen
nominal faiz oranini ifade etmektedir. Burada r* arzulanan reel (denge) faiz oramidir.
Boylece hedef faiz orani, beklenen enflasyon ve iiretimin hedeflenen seviyelerinden

farkinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir.

Bu sekilde ifade edilen Taylor kurali, beklenti operatorii ve donemlere iliskin
simgelerden de goriilecegi gibi28, ileriye doniik ve bekleyisleri iceren bir kuraldir.
Clarida ve digerleri (1998) bu sekildeki bir formda belirlenen para kuralinin, Svensson
(1996), Bernanke ve Woodford (1997) ile Clarida ve diger. (1997) g¢alismalarinda
izlenebilecegi gibi fiyat yapiskanligini varsayan bir makro model c¢ergevesinde
enflasyon ve iiretimin kendilerine ait hedeflerden sapmasini minimize etmeye caligan
bir merkez bankasinin ikinci dereceden (quadratic) kayip fonksiyonu i¢in optimal bir
¢ozliim olusturdugunu ifade etmistir. Clarida ve digerleri (1998), bu tipteki bir politika
kuralinin, pek c¢ok ampirik ¢alismada o donemler icin merkez bankalarinin
uygulamalarini iyi bir sekilde agiklamakta oldugunu belirtmislerdir. Calismaya gore;
Taylor (1993)’1n orijinal Taylor Kurali ¢ergevesinde, Fed’in enflasyonun ve iiretimin
gecikmeli degerlerine verdigi tepki olarak geriye doniik olarak incelemesi her ne kadar
dogru olsa da eger; enflasyonun ya da enflasyon ve iiretimin gecikmeli degerlerinin
dogrusal birlesimi, gelecek enflasyonun belirlenmesi igin yeterli bir istatistiki veri
olustursa, bu durumda Clarida ve digerleri (1998)’nin ifade ettigi kural, genel olarak
ifade edilen Taylor Kuralinin 6zel bir durumu olarak ayni politika kuralini ifade
edecektir. Diger bir deyisle Clarida ve digerleri (1998) tarafindan ifade edilen ileriye
doniik Taylor Kurali, Taylor tarafindan olarak geriye doniik olarak ifade edilen orijinal
Kural ile ortiisen 6zel bir durum olarak oraya c¢ikacaktir. Bu durumda katsayilar
degisecektir ancak ileriye doniik kural, gelecege iliskin inaniglarin olugsmasindan daha

fazla olan bilgi setini igereceginden daha gercekei bir ifade olabilecektir.

Diger taraftan, Clarida ve digerleri (1998) Taylor Kuralin1 kullanarak ima edilen reel

% Enflasyon m igin t+k ve iiretim agigini ifade eden x4 icin ise t ve t+q simgeleridir.
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faiz kuralimi (implied reel rate rule) da asagidaki gibi ifade etmislerdir:

=+ (B-1) (E[mk | Q] —7*) +7 E [Xeq| ], (1.32)

Burada onceden belirlenen (ex ante) hedef reel faiz oran1 r* = I — E [my | Q] ve
arzulanan reel faiz orami r* = i*~ z* dir. Diger degiskenler ise (1.31) agiklandigi
gibidir. Yazarlarin da belirttigi gibi (1.32) no.lu ifadeden 6nemli bir yorum ortaya
cikmaktadir: enflasyon ve tiretimde hedeflere “ortalama (average)” olarak ulasilmasi
zorunlulugu ve uzun donemde reel faiz oraninin para disindaki faktérler tarafindan
belirlenecegi varsayimi, arzulanan nominal faiz oraninimn (i*), digsal olarak ve uzun
donem reel “denge (equilibrium)” faiz oran1 ve hedef enflasyonun toplamina esit olarak
belirlenmesi gerektigini bir kisit olarak ima etmektedir. Bu ifadeden de anlasilacag: gibi
reel faiz oraninin tepkisi yine enflasyon ve iiretim acig1 katsayilari olan sirasiyla S ve
v’ya bagl olacaktir. Genel olarak makroekonomik teoride kabul edildigi ve piyasa ile
politika yapicilar tarafindan beklenildigi tizere diisiik reel faiz oranlarinin ekonomik
aktiviteleri ve enflasyonu arttiracagi diisiiniildiigiinde, £ >1 olmasi durumunda reel faiz
orani, enflasyon karsisinda yiikselir ve istikrar saglayict olur. Aksi takdirde p<1
durumunda reel faiz orami gerektigi kadar yiikselmez, istikrar saglayicit bir durum
olusmaz ve enflasyon kendi kendini besler bir duruma gelebilir. Uretim ac1g1 katsayisi y

icin de genel beklenti y >0 olmasidir.

1.4.3. Taylor Kurahna liskin Gériisler ve Giincel Para Politikasi

Kiiresel kriz ile birlikte Taylor Kuralim1 para politikas1 alaninda giincelligini halen
korumakta oldugunu goérmekteyiz. Orijinal Taylor Kuralinda enflasyon ve iiretim
aciginin gecikmeli degerleri kullanildigindan geriye dontik olarak bir kural olarak
goriilse de aslinda rasyonel beklentilere dayanan, para politikas: i¢in ileriye doniik bir
kilavuz niteligi tasimaktadir. Taylor, rasyonel beklentilere dayali olarak kisilerin ileriye
dontik beklentilerini ve Keynesyen fiyat ve Tlcret katiliklari nedeniyle ekonomik
tepkilerin zaman alabilecegini temel alarak para politikas1 i¢in yeni bir makroekonomik
model olusturmustur. Akademik arastirmalarda da gortildiigli gibi Taylor Kurali, ¢esitli

tilke merkez bankalarin para politikalarinin nasil uygulandigin1 agiklamakta siklikla
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yararlanilan bir degerlendirme o6l¢iitii olmustur. Benzer sekilde kural bazli ve duruma
gore karar alinan para politikalarinin degerlendirilmesinde en ¢ok Taylor Kurali referans
olusturmustur. Fed ve diger bir¢ok iilke merkez bankasi tarafindan 6zellikle faizler i¢in
olusturulacak tahminlerde Taylor Kurali siklikla kullanilmaktadir (Khan, 2012). Bu
Ozellikleri ve basit bir kural olusturmasi nedeniyle Taylor Kuralinin agiklandig
zamandan bu yana ¢esitli merkez bankalari, akademisyenler ve finansal piyasa ajanlari
tarafindan para politikas1 alaninda {lizerinde en ¢ok tartisilan ve c¢alisilan konulardan
birisi oldugu goriilmektedir. Ozellikle son kiiresel kriz dncesindeki dénemde Fed’in faiz
oranlarin1 gereginden diisiik tutup tutmadigi ya da sonrasinda parasal genislemenin
gereginden uzun siirlip stirmedigi yine Taylor Kurali yardimiyla cesitli ¢aligmalarda

analiz edilmistir.

Ekonomik aragtirmalar ve para politikalar1 operasyonlar1 alaninda Taylor Kuralinin,
para teorisi ve uygulamali (applied) para politikasini birlestirdigi goriilmektedir (Asso
ve Leeson, 2012). Taylor Kurali sayesinde giiniimiizde para politikasi, her donem i¢in
bir optimizasyon probleminin ¢6ziilmesi yerine enflasyon ve iiretimdeki gelismelere
(ekonomik aktiviteler) sistematik bir tepki verilmesi olarak goriilmeye baslanmistir ve
parasal biiytikliiklerin para politikasinda O6nemi azalmistir (Leeson, 2012). Burada
ozellikle Fed gibi ikili (dual)® para politikast amaci olan merkez bankalarinda daha kisa
donemde iiretim istikrar1 daha uzun donemde ise enflasyon istikrarina olanak saglayici
yapistyla Taylor Kurali en iyi para politikas1 uygulamasi ¢6ziimii olarak ortaya ¢iktigi

belirtilmektedir (Khan, 2012).

Fiyat ve iicret katiliklarinin oldugu ve rasyonel beklentiler kapsaminda Edmund Phelps
ve Stenley Fisher ile birlikte Taylor tarafindan formiile edilen enflasyon ve reel iiretim
arasindaki sadece gegici olan degis tokus (trade-ofY) iliskisi diger bir deyisle dik Phillips
Egrisi yaklagimi aslinda daha 6nce Milton Friedman (1966) tarafindan ileri stiriilmiistii
ve para politikast icin yine kural bazli yaklasim benimsenmisti. Biitiin bu
makroekonomik goriisteki benzerlige ve para politikasindaki ortak yaklasima ragmen
fiili olarak nasil bir uygulama yapilacagi tamamen ayrismakta ve Friedman’in 6nerdigi

para miktarinin sabit olarak biiylimesi kurali Taylor tarafindan, hi¢ istenmeyen dinamik

? Fed’in uyguladig1 para politikasinda, fiyat istikrart hedefinin yanisira istihdam amaci da bulunmaktadr.
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ozelliklere sahip olmasi nedeniyle tamamen reddedilmektedir (Nelson, 2012).

Friedman’a gore enflasyona -Taylor Kuralinda oldugu gibi- uzun gecikmeli tepkide
bulunulmasi, bir kural uygulanmasi i¢in uygun degildir ve potansiyel olarak tehlike
yaratacaktir (Nelson, 2012). Diger taraftan beklenen enflasyonun hedeflenmesi,
mitkemmel olmayan bir yapisal modele ¢ok fazla bel baglamak anlamina gelecektir. Bir
taraftan liretim yavaglamasinin modellemesi iyidir ama 6te yandan fiilen 6lgme zorlugu
oldugundan buna dayali bir kural ¢ok u¢ sonuglara yol acabilecektir. Bu sekildeki faiz
oranlarini aktif olarak kullanan bir politika kurali da ¢ok rahatlikla istikrar saglamaktan
uzaklasacaktir. Bu nedenle Friedman, ideal olmasa da parasal biiyiime kuralinin glivenli
ve uygun oldugunu ileri siirmektedir. Taylor ise kendi olusturdugu tarzda bir kuralin,
model belirleme hatasi karsisinda daha saglam oldugunu ve daha fazla istikrar saglayici

oldugunu belirtmektedir.

Taylor Kurali baslica ii¢ yonden Onemli katkida bulunmaktadir (Yellen, 2012):
Birincisi; nominal katiliklari, rasyonel beklentilere dayanan makroekonomik modele
katmustir. Ikincisi; yine rasyonel beklentilere dayali genis kapsamli makro ekonometrik
bir model gelistirerek bunu tahmin etmistir. Uciinciisii ise; para politikasia kilavuz
olmak {izere pratik bir prensip formiile etmistir. Diger taraftan para politikas1 alaninda
ise Taylor Kurali dort onemli ilkeyi ortaya koymaktadir: Birincisi; para politikasi
sistematik ve ongortilebilir olmalidir, diger bir deyisle bu kapsamda para politikas1 bir
kural takip etmelidir. Ikincisi; nominal faiz orani, enflasyon oranindan daha fazla
degismelidir. Ugiinciisii; politika kurali toplam talepten kaynaklanan soklari
gidermelidir ancak arz yonlii soklarda kisa donemli olarak enflasyon hedefinden
sapilmas1 makuldiir. Dordiinciisii ise; para politikas1 ¢cok genis bir yelpazedeki modelde

ve soklarda 1yi bir performans sergilemelidir.

Taylor Kuralinin, kisa donemde enflasyon ve iiretim arasindaki degis tokus iliskisinin
teorisini ortaya koydugunu ve buna gore para politikasinin, her donem degiserek
uygulanan birbirinden bagimsiz bir optimizasyon olmadigini, daha ¢ok para politikasi
uygulamasina iliskin olarak beklenen bir kalip (pattern) olmasi1 gerektigini ogrettigini

ifade eden Otmar Issing (2012), bu ¢ercevede Taylor Kurali’nin 6grettiginin ise; para
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politikasinin, bir strateji olusturulmasi ve buna baglilik oldugunu belirtmistir.

Taylor Kurali’nin baslica {i¢ yararinin buna karsin dort sinirlamasinin bulundugunu ileri
siiren Kohn (2012) ilk olarak yararlar1 sOyle siralamistir: Buna gore; birinci olarak
Taylor Kurali politika yapicilari i¢in ¢ok yararli bir mihenk tasi (benchmark)
olusturmaktadir. Bunun yan1 sira, arastirmalar gostermektedir ki, bu sekilde basit bir
kural tanimlamasi, optimal-kontrolden daha yararli regeteler olusturulmasina olanak
saglamaktadir ve bu yoniiyle politika yapicilar i¢in ¢ok katki saglamaktadir. ikincisi,
Taylor Kurali basit olmasi nedeniyle para politikasinin gelecekte izleyecegi yol
konusunda finansal piyasalarda beklentilerin olugsmasina yardim etmektedir. Beklentiler
ne kadar dogru yonde ve bilgi saglayici sekilde etkilenirse politikanin amacina ulagmasi
o kadar etkin olur. Pek cok piyasa katilimcisi, 6zellikle ABD’de para politikasinin
durusu hakkinda Taylor Kuralin1 kullanarak yaptiklari aragtirmalara dayanarak goriis
olusturmaktadir. Taylor Kurali’nin ii¢lincli 6nemli yarari ise, bu sekilde basit anlagilir
bir kural, merkez bankasinin halkla daha iyi iletisim kurmasin1 saglamaktadir. Bu ise,

aktarim mekanizmasi i¢in hayati 6neme sahiptir.

Diger taraftan bu sekildeki basit kurala iliskin bazi kisitlar de soyle siralanabilir:
Birincisi; Taylor’un dnerdigi GSYIH deflatorii gibi sadece tek bir enflasyon gdstergesi
kullanilmas: sorun yaratacaktir. ikincisi; Taylor ve diger kurallarda bulunan reel faiz
oran1 ve GSYIH trend degerleri gibi degiskenler gdzlemlenebilir degildir ve ancak
tahmin edilebilir olsa bile bu durum; kuralin basaris1 sinirlayacaktir. Ugiinciisii ise, bu
kadar basit bir kural ancak sinirli sayida degisken icermektedir. Ancak ekonomi ¢ok
daha karmagsiktir bir ve merkez bankalarinin dikkate almas1 gereken degisken sayisi ¢ok
daha fazladir. Ayrica para politikasi ileriye doniik olarak uygulanir (forward-looking),
bu kapsamda Taylor Kuralinin smirli sayida ve gecikmeli degerleri igermesi
ekonominin gelecekteki gelismelerine yeterli bir kilavuz olmasmi sinirlandiracaktir.
Dordiincli ve sonuncu olarak; bu sekildeki basit bir politika kurali gelecekte
olusabilecek risklere karsi risk yonetimiyle ilgili konular1 icermemektedir ki; bu da

ekonominin cari olarak gosterdigi politikadan sapmalari da gerektirebilecektir.

Taylor Kuralinin uygulamada, merkez bankalar1 ya da para politikas1 alaninda karar
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alicilarin1  yakindan takip etmekte olan ekonomik ajanlar tarafindan nasil
degerlendirildigi ise diger dnemli bir konudur. IMF’nin eski Yonetici Direktorlerinden
bir olan John Lipsky (2012), finansal piyasalarin Taylor Kuralindan 6nemli olgiide
yararlandigin1 belirtmistir. Taylor Kuralina iligkin ¢alismanin yayimlandigi doénemde
ekonomide parasal biiyiikliikler ve ekonomik gelismeler arasindaki iliski hakkinda
giivenilir bilgiler mevcut olmadigini ve devamli olarak degistigini, finansal piyasalarin
enflasyon riski ve maliyeti konusunda endiseleri bulundugunu, bu ortamda Taylor
Kuralinin, para politikasinin fiyat istikrarinin saglayici yonde olup olmadigini saptamak

icin piyasalarin ¢ok ihtiya¢ duydugu bir kilavuz olarak ortaya ¢iktigini ifade etmistir.

1.4.4. Faiz Diizlestirmesinin Taylor Kuralina Dahil Edildigi Arastirmalar

Diger taraftan temel ¢ergevesi Taylor (1993)’da yer aldig1 gibi olmasina ragmen Taylor
kuralina iliskin diger caligmalarda, Fed’in ve diger merkez bankalarinin politika
tepkisinin, ani bir faiz artisi/azaltilmasi seklindeki olmasindan daha c¢ok zaman
icerisinde kademeli olarak gergeklestirildigi belirtilmektedir. Clarida ve digerleri
(1998), yukaridaki 1.28’deki gibi bir temel Taylor Kuralini; zaman igerisindeki faiz
degisiminin sadece igsel oldugunu, bagka bir etkinin bulunmadigini ve Fed’in faiz
oranini tam olarak kontrol edebildigini ve istedigi seviyede tutabildigini varsaydigi i¢in
cok kisitlayici bir model olmasi nedeniyle elestirmis ve aslinda Fed’in faiz
degisikliklerini  gergekte kademeli olarak  gergeklestirdigini  belirterek faiz
diizlestirmesini (interest rate smoothing) modele eklemistir: Buna gore fiili (actual) Fed

Faiz oran1 asagidaki gibi ifade edilebilir:

it = (1— p) it* +p it-l + Vi (133)

Burada p € [0,1) faiz oran1 degisikliklerindeki diizlestirmenin derecesini gdsteren
katsay1 olup, Vi ise, 0 ortalamaya sahip dissal faiz sokunu gostermektedir. Boylece
kademeli faiz ayarlamasiyla, son donem ve cari donem arasindaki farkin (1- p) telafi

edilmesi amaglanirken, V; ise kural ile ifade edilen hedeflenen faiz oraninin elde
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edilememesini*® ve duruma gére karar verilmesi sonucu gegici olarak kuralin dngordiigii
faiz oranmnin disindaki bir faiz orami belirlenmesi durumlarmi® igermektedir. Faiz
diizlestirme katsayisi p’nun 1 ve 0 arasinda bir deger almasi, diizlestirmenin derecesini
belirleyecektir. Eger p = 0 ise, faiz oram1 Ornegin Fed faiz oram1 hedefe hemen
uyarlanacaktir. Eger p = 1 ise, bu durumda cari faiz oran1 son dénemdeki degerini

alacak ya da diger bir deyisle bir 6nceki donemdeki degerine uyarlanacaktir.

Clarida ve digerleri (1998) tarafindan belirlenen yukaridaki faiz diizlestirmesi modeli,
bir donemli gecikmeyi ifade etmekte olup, fiili durumda merkez bankalar1 tarafindan
gerceklesmesi diisiiniilen faiz diizlestirmesi birden fazla donemi de kapsayabilir. Bu
kapsamda fiilen gergeklesen faiz  diizlestirmesi, birden fazla gecikmeyle

olusabileceginden genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir (Castro, 2008):

= (1-Xjo1p/ ) I+ Xioy pjly,  0<XEl_;pj <0 (1.34)

Burada faiz orani diizlestirmesi derecesi p; ve j ise gecikme sayisidir ve yapilacak
ampirik ¢alismalarda gecikme sayisi, genellikle oto korelasyonu ortadan kaldiracak

sekilde saptanmaktadir.

Yukaridaki 1.30 ve 1.31’deki Taylor Kuralin1 kullanarak faiz diizlestirmesini de

icerecek sekilde faiz denklemini asagidaki gibi olusturmuslardir (Clarida ve digerleri
(1998).

k= (I-p)(r*+ fmy +yXq) +ple1 +& (1.35)32
Burada ifade edilen faiz kurali denkleminin orijinal Taylor Kuralindan farki, artik faiz

tepkisinin donemler arasina yayilmasi, diger bir deyisle faiz diizlestirme katsayisina (p)

bagli olarak kademeli olarak yapilmasidir.

%0 Burada para talebi soku olmasi durumunda para politikasi araci olarak faiz oram disinda bagka bir
degiskenin kullanilmas1 6rnek olarak verilebilir.

3! Burada da gercek bir “politika soku” 6rnek olarak verilebilir.

* Burada = — (1 - p) {8 (mye-Elmyc | 4D + ¥ (Xt Elxag| D} + vt
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1.4.5. Faiz Diizlestirmesi ve Para Politikasi

Taylor Kuralinda yukaridaki gibi yer alan faiz diizlestirmesinin, merkez bankalarmin
hem makro istikrar hem de finansal istikrar amaci i¢in Onemli bir yeri oldugu
goriilmektedir. Bu  kapsamda merkez bankalarmin  fiili  uygulamalarinda
gozlemlenebilen faiz diizlestirmesi, ¢esitli akademik ¢alismalarda da analiz edilmis ve
bazilarinda destek goérmiis bazilarinda ise degisik donemler itibariyle istikrar saglayici
bulunmamaistir. Bahse konu ¢alismalarda ampirik bulgulara gére merkez bankalarinin ve
ozellikle Fed’in tarihsel siirecte ekonomik gelismelere tepki verirken 6zellikle belirli
donemlerde ve haftalik ile aylik olarak degisen donemlerde genellikle faizlerde
kademeli degisiklik yaptigi sonucuna ulasilmistir. Faiz diizlestirmesinin ¢esitli

yonlerden degerlendiren ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Merkez bankalarinin faiz oranlarindaki genis dalgalanmalarin olmasini istemediklerini
belirten Srour (2001), aksi takdirde ozellikle borgluluk oranlarinin ve yabanci para
bor¢clanmanin yiiksek oldugu ekonomilerde sonug¢ olarak firmalarin, bankalarin ve
hiikiimetlerin nakit akimlarinda biiyiik oynakliklar olusacagini ve bunun da finans ve

yabanci para piyasalarinda istikrarsizliga yol acabilecegini 6ne siirmiistiir.

Fed’in para politikasim1 kademeli olarak uyguladigina dair ¢ok Onemli gostergeler
olduguna dikkat ¢eken Sack (1998) ise, para politikasinin etkilerinin belirsizliginde faiz
diizlestirmesinin optimal olabilecegini belirtmistir. Buna goére Fed’in agik bir sekilde
faiz diizlestirmesi hedefi olmayabilir ancak klasik iiretim ve enflasyonun hedeflerinden
sapmalarin1 en aza indirmeyi hedefleyen bir merkez bankasi, politika etkilerinin
belirsizligi altinda faiz diizlestirmesine gidebilir. Burada Fed, daha 6nce yapmis oldugu
faiz se¢imine karsi ekonominin tepkisini gozlemleyerek bunu ifade eden politika
carpaninin degerini 6grenir. Ekonominin yapist olasilikli/rassal (stochastic) oldugundan
ancak cari gozlemler gerekli bilgiyi tasiyacaktir. Bunun sonucu olarak Fed, faiz
oranlarinda cari seviyeyi degistirdik¢ce ekonominin reaksiyonu konusunda daha fazla bir
belirsizlikle karsilagacaktir ve siddetli faiz degisikligi yapmak konusunda daha az istekli
olacaktir. Boylece yapilan degisikliklerin etkilerinin 6grenilmesi ve buna gore sonraki

politikanin belirlenmesi, faiz artiglarinin kademeli yapilmasina neden olacaktir. Politika
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etkilerine dair bilgiler ise ¢esitli formlarda ve degisik zamanlarda olusabilir. Aktarim
mekanizmasina bagli olarak finansal piyasalarin fiili tepkisi daha hizli goriilebilecek
iken iiretime olan etkinin gézlemlenmesi daha uzun bir zaman alabilecektir. Enflasyon
ve Uretimin tepki katsayilar1 belli olduktan sonra belirsizlik azalacak ve sonraki faiz
degisikligine gidilebilecektir. 26 Temmuz 2000 tarihli New York Times gazetesinde
Federal Rezerv Sistemi Yonetim Kurulu Eski Baskant Alan Greenspan’in Kongre’ye
yaptig1 sunumda; sonraki ay yapilacak olan toplantida faiz oranlarinda tekrar artisa
gidilip gidilmeyeceginin biiyiik 6l¢lide sonraki haftalarda yayimlanacak olan verilere

bagli oldugunu belirtmistir (Rudebusch, 2002).

Merkez bankalar1 reaksiyon fonksiyonu olustururken faiz diizlestirmesinin de Taylor
Kurali gibi modelde yer almasmin g¢esitli nedenlerle akademik yazinda destek
buldugunu belirten Castro (2008), bunlar arasinda; finansal piyasalarda kesinti
olabilecegi korkusu, islem maliyetlerinin olusmasi, sifir diizeyindeki nominal faizlerin
varligl (zero nominal interest rate lower bound) ve ekonomik soklarin etkilerinin
belirsizligini saymaktadir. Clarida ve digerleri (2000), yukarida sayilan nedenlere ilave
olarak Taylor Kuralinda faiz diizlestirmesi olmasi gerektigini aksi takdirde politika
uygulamalarina gore Kuralda herhangi bir rassalliga yer bulunmayacagini One

surmustir.

Diger taraftan faiz diizlestirmesinin etkinligi yoniinden ne kadar siireyle yapilacaginin
da tartisildign goriilmektedir. Levin, Wieland ve Williams (1999), Sack ve Wieland
(2002) ise ceyrek donemde yapilacak faiz diizlestirmesinin merkez bankalari igin
optimal olacagini 6ne siirmiistiir. Rudebush (2002), 3 aydan daha uzun siireli bir faiz
diizlestirmesini, faiz oranlarinin vade yapisiyla uyumsuzlugunu gostererek
reddetmistir® ve para politikasindaki akademik c¢alismalarda bu yonde tahminlerin
yapilmis olmasini diger bir deyisle, diizlestirmesi katsayisinin yiliksek olarak tahmin
ediliyor olmasini “para politikas1 duraganligina iligkin bir yanilma (illusion)” olarak
niteleyerek, bu durumun merkez bankalarinin devam eden ve otokorelasyon bulunan
soklarla karsilagmis olmasiyla agiklanabilecegini One siirmiistiir. Boyle olmasi

durumunda ise merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu klasik anlamda bir faiz

% Verim egrisi (yield curve)’nin yapsinin, faiz diizlestirmesinin yapilmadigini ispatlamis oldugu iddia
edilmektedir.
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diizlestirmesiyle tanimlamak, uygun olmayacaktir (missipefication). Bu durum, merkez
bankasinin politika kuralindan uzaklasmasina neden olur ve faiz oraninin vade yapisi,

politika faiz oraninin gelecekte al¢agi yol konusunda herhangi bir bilgi tasiyamaz.

Faiz diizlestirmesi yapilmasinin hem teorik hem pratik temelleri, Goodfriend (1991)’da,
gorebilmektedir. Goodfriend’in, Fed’i 6rnek olarak vermesine ragmen bu sonuglar,
genellestirebilir. Buna gore iiretim ve fiyatlar, kisa dénemli Ornegin; giinliik veya
haftalik faiz degisimlerine tepki vermezler ve ancak uzun donemli faiz oranlarindan
etkilenirler. Bu nedenle, merkez bankalarinin istikrar hedefine ulagsmasi da uzun
donemli faiz oranlarini etkilemesiyle miimkiin olacaktir. Uzun donemli faiz oranlar ise
gelecekte olusacak faizlere iliskin beklentilerle sekillenecektir ki bunlar da yine
gelecekteki kisa donemli faiz oranlarindan olusacaktir. Eger merkez bankasi, uzun
donemli faiz oranin1 hedefler ve bunu déonem boyunca degistirmez ise, en basarili ve
kredibilitesi yiiksek istikrar saglayici iletisim kurmus olacaktir. Goodfriend (1991),
gecici olarak faiz diizlestirmesi yapilmasminin gerekcesi olarak, optimal finansal
istikrar politikast amacinin gosterilebilecegini ama Fed’in baz1 donemlerde yaptig1 gibi
uzun siireli olarak ayni kalan faiz oranlarinin tamaminin bu sekilde agiklanabilecegini

sOylemenin ise makul olmayacagini belirtmektedir.

Yukarida belirtilen Goodfriend (1991) tarafindan agiklanan nedenlere dayanarak
Rudebush (1995) ise, rasyonel beklentiler hipotezi kapsaminda Fed’in kiigiik ve
kademeli faiz artisiyla olusan faiz hedeflemesi yapmasini, faiz oranlarinin vade
yapisindaki farkliliklar ile ag¢iklamistir. Ayrica faiz diizlestirmesinin  onemli
nedenlerinden birisi, finansal piyasalarda gereksiz stres yaratilmasinin Onlenmesi
oldugu vurgulanmistir. Nitekim Fed Yonetim Kurulu Eski Baskani Alan Greenspan,
1994 yillinin bagindaki kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan 6lgiilii ve hassas artislarin
nedenini finansal piyasalarda huzursuzluk yaratmamak olarak aciklamistir. Diger
taraftan kiiclik ve kademeli faiz orani degisiklikleri, degisimin yiiksek oranda yapilmig
olmasi ve degisikligin daha sonra geriye alinmas risklerine karsi bir 6nlem niteliginde
olacaktir (Meulendyke,1990). Ciinkii birdenbire biiyiik oranda yapilan artiglarda, etkinin
goriilmesinin zaman almasi ve ekonomik kosullarin degismesi sdz konusu olacagi igin

geriye donme riski bulunmaktadir. Politika uygulamasinin geri alinmasi ise finansal
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piyasalarin isleyisini baltalayacak ve diizensizlik yaratabilecektir (Rudebush, 1995). Bu
sekildeki politika degisiklikleri sonug¢ olarak, merkez bankasinin kredibilitesini

etkileyerek daha sonraki politikalarin etkinligini azaltabilecektir.

Basit 6zel sektor optimal davranig modellemesi ¢ercevesinde yaptigl analizde Woodford
(2002) ise faiz diizlestirmesinin, merkez bankasinin agik bir sekilde belirlenmis hedefi
olmasa veya faiz oynakliklarin1 azaltilmasi ya da enflasyonla daha etkin miicadele
edilmesi gibi nedenleri bulunsa bile esas olarak 6zel sektoriin gelecekteki politikaya
iliskin beklentilerini yonlendirecegi icin arzulanabilir bir politika olabilecegini ileri
stirmiistiir. Woodford, bu iddiasina temel olarak Goodfriend (1991) ve Rudebush (1995)
tarafindan desteklenen, makroekonomik degiskenlerin kisa donemli faiz oranlarindan
etkilenmedigi ancak daha uzun vadeli faiz degisimlerine tepki verdigi goriislinii

belirtmistir.

Redubush (2002) tarafindan ileri siiriildiigii gibi dinamik® Taylor Kuralindaki faiz
diizlestirmesinin, verim egrisiyle (yield curve) karsilastirildiginda faiz oram1 degisimi
icin daha fazla tahmin edilebilir bir sonug iirettigine isaret eden Soderlind, Soderstrom
ve Vredin ( 2003), faiz diizlestirmesi katsayisinin yiiksek ¢ikmasinin, kendi basinda faiz
oranindaki degisimin tahmin edilebilirligine isaret etmedigini belirtmislerdir. Buna
gore, aslinda atalet halindeki para politikasi (inertial monetary policy) enflasyon ve ¢ikti
aciginda uzun siiren hareketlere yol agmaktadir ki bunun sonucu olarak Taylor
Kuralindaki tahmin edilebilir faiz oran1 olgusu meydana gelmektedir. Yazarlar, Taylor
Kuralindaki degiskenlere iliskin anket verileri (survey data) ve VAR (Vector
autoregression) modeli kullanilarak yapilan analiz® sonucuna gore; enflasyon ve c¢ikti
aciginin tahmin edilebilirligi ¢ok yiiksek iken faiz orani degisimini tahmin etmenin ise
son derecede giic oldugu sonucuna ulagmislardir. Buna gore para politikasi, Taylor
Kuralinda icerilmeyen baska degiskenlere tepki vermektedir ve bu nedenle Taylor

Kuralinin para politikasinin iyi bir agiklayicis1 olmasi olasiligi diisiiktiir®.

% Faiz diizlestirmesi degiskeni i¢erdigi i¢in dinamik Taylor Kurali olarak nitelendirilmektedir.

35 Yeni Keynesyen bir yaklagim kullanilmustir.

% Diger bir ifadeyle para politikasi, Taylor Kuralinda yer almayan diger soklara sistematik olarak cevap
vermektedir.
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Disa agik ve kiiciik bir ekonomide Yeni Keynesyen bir yaklagim altinda Dynamic
Stocastic General Equilibrium (DSGE) modeli ile Rasyonel Beklentilere Dayali Denge
(Rational Expectation Equilibrium-REE) ve cari (contemporaneus) verilerle yaptigi
analiz sonucunda Bask (2007), merkez bankasinin para politikasinda (Taylor Kuralinda)
nominal faiz oraninin diizeyine (level) degil degisimine (change) odaklanmasi

gerektigini ve bu nedenle faiz diizlestirmesinin oldugu sonucuna ulagmustir.

Faiz diizlestirmesinin merkez bankasinin bir finansal istikrar unsuru olarak para
politikas1 kuralinda (Taylor Kurali) bulunmasinin anlamli olup olmadigini arastiran Di
Giorgio ve Rotondi (2011a), 6zellikle merkez bankasimin bankalarin etkin bir risk
yonetimine sahip olduklarini dikkate aldig1 durumda®’ cogunlukla kabul edilenin aksine
geriye doniik (backward-looking) bir faiz diizlestirmesinin, rasyonel beklentiler
dengesindeki belirlenememe (indeterminacy) durumuna bir ¢éziim getirmedigini ve
hatta ileriye doniik (forward-looking) bir diizlestirmenin finansal istikrarsizlik sorununu
giindeme  getirebilecek  yeni  bir  belirlenememe  (indeterminacy)  sorunu

olusturabilecegini ileri siirmiislerdir.

Merkez bankalarinin faiz diizlestirmesinin finansal istikrar hedefine yonelik olduguna
iliskin genel kabulden hareketle Fed igin, 1987:4-2003:2 donemini kapsayan ileriye
doniik (forward-looking) Taylor Kurali kullanarak yaptiklari analizde ise Driffill ve
digerleri (2006), 6nemli oranda faiz diizlestirmesi oldugunu saptamistir. Bu durum ise
ahlaki ¢okiintii (moral hazard) yaratarak finansal kurumlarin daha fazla riskli
faaliyetlerde bulunmasina ve sonug olarak para politikasinin etkinliginin azalmasina yol
acabilecektir. Diger taraftan, finansal kurumlar, tasidiklar finansal risklerden korunmak
(hedging) icin tiirev arac;larl38 kullanabileceklerdir ve bu da faiz diizlestirmesini gereksiz
ya da arzu edilmez kilabilecektir. Ancak, tiirev araglar risklerden miikemmel olarak bir

korunma saglamayacagindan, arta kalan “baz risk (basis risk)”*, finansal istikrar i¢in

% Burada bankalarin risk yonetimi sonrasindaki kagmamadiklart “baz puan riski (basis risk)” olarak
tanimlanan riskle kargi kargiya olduklari varsayilmaktadir ve para kuralinda bu risk unsuru finansal
istikrar degiskeni olarak yer almaktadir.

%8 Ozellikle swap (takas) ve future (vadeli sozlesemler) islemleri kullanimaktadir.

% Faiz degisimlerinin kademeli olarak yapilmasindaki temel gerekge faiz degisimlerinin bankalarin kredi
yapilarint ve bilangolarim1 bozarak karliklarmi etkilemesidir. Bunun neticesinde bankalarin likidite

glcliigii icerisinde girmeleri, birbirlerine olan yikiimliiliiklerini yerine getirememesine ve dolayisiyla
sistemin tiimiinde bir risk yaratarak finansal istikrasizlia ve ekonominin tiimii i¢in bir tehlikeye yol
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hala dikkat edilmesi gereken bir husus olabilecektir. Yeni Keynesyen bir yaklagimla
yapilan ¢alismanin teorik sonuglarina gore ise faiz diizlestirmesi, ekonominin rasyonel

beklentiler dengesini belirsiz kilabilmektedir.

1.4.6. Genisletilmis Taylor Kural

Genel olarak genisletilmis (augmented) Taylor Kurali i¢in Clarida ve digerleri

(1998)’den yararlanarak asagidaki formiil yazilabilir.

it= (1-p)(r*+ By + yXqt OYiq) + pita + & (1.36)

Burada yiq herhangi bir degisken/degiskenler olarak kolaylikla faiz tepkisini gosteren
Taylor Kuralina eklenebilir. S6z konusu degiskenin katsayist 0 ise anlamli ve pozitif
olarak tahmin edilirse para politikasinin bu degiskenden kaynaklanan riskleri de

gozeterek istikrar saglayici yonde tepkide bulundugu soyleyebiliriz.

Genisletilmis Taylor Kuralinda {izerinde tartisilan 6nemli konulardan birisi, ekonomik
ve finansal kosullara iligskin bilgi de yansitmakta olan d6viz kuruna iliskin gelismelerin
bir degisken olarak politika tepkisinde yer alip almayacagidir. Konu, gelismekte olan
ilkelerde 6zel 6nem arz etmektedir ¢iinkii 2. bolimde ele alindigi gibi s6z konusu
ekonomiler basta sermaye akimlart olmak {izere dis alemden kaynaklanan doviz
kurlarindaki ve fon akimlarindaki yiiksek oynakliklar gibi olumsuz etkilere oldukca
aciktirlar ve finansal sistemleri de sanayilesmis tilkeler kadar gelismemis olmasi

nedeniyle daha fazla istikrarsizlik riski tasimaktadirlar.

Doviz kurlarindaki gelismelerin para kuralinda yer almasina yoniinde gortsler
bulundugu gibi, ¢esitli ¢alismalarda bunun aksine goriisler de savunulmustur. Tezin bu

bolimiinde belirtilen ve para politikasinin enflasyon ve iiretim agigi haricinde baska

acabilecektir. Bankalarin faiz degisimine nedeniyle riske maruz kalmalari, bilangolarinin aktif ve
pasiflerine iliskin vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle, bankalarin baslica kisa
vadeli mevduatlarla topladiklari fonlari, uzun vadeli kredilerini fonlamakta kullanmalaridir. Eger kisa
vadeli faizler artarsa, mevduatlar daha maliyetli hale gelirken kredi faizleri buna hemen
ayarlanamayacaktir. Swap ve vadeli tirev araglarla bu degisimin tamami ig¢in bir koruma
saglanmayacaktir. Korunmadan kalan bu faiz riski “baz risk (basis risk) olarak adlandirilmaktadir.
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degiskenlere tepki vermemesi gerektigini savunan goriisler, aslinda kur degisimlerinin
de fiyatlara yansidigini bu nedenle agik olarak doviz kurlarmmin hedeflemesinin ve

Taylor Kuralinda yer almamasinin dogru bir yaklasim olmadigini ileri stirmektedir.

Mohanty ve Klau (2004), aralarinda Tiirkiye’nin bulunmadigi yiikselen piyasa
ekonomilerindeki iilkeler*® icin d6viz kurlar1 kullanilarak genisletilmis Taylor Kurali ile
yaptiklari analizde, para politikasinin doviz kurundaki gelismelere de anlamli bir sekilde
tepki vermekte ve hatta bazi iilkelerde s6z konusu tepkinin enflasyon ve iiretime
verilenden daha fazla oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde
bu sonucun, doéviz kurlarindan kaynaklanan soklara karsi hassas olunmasi ve
“dalgalanan déviz kuru riskinden ¢ekinilmesi (fear of flaoting)” nedeniyle olustugu da

ayni arastirmada belirtilmektedir.

Diger taraftan aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilke
ekonomilerine® dair yaptiklari incelemede ise Ostry ve digerleri (2012); para
politikasinda doviz kurlar1 ile genisletilmis Taylor Kurali kullanilmasini, enflasyon
hedeflemesi ve dalgali kur rejimiyle birlikte diistiniiliirse, Ozellikle genis kur
hareketlerine kars1 bir tepkide bulunulmamasma (benign neglect) gore daha anlaml
oldugunu bulmuslardir. Burada, para politikast araglar1 olarak, faizin yaninda doviz

miidahalelerinin de oldugu varsayilmaktadir.

Aizenman ve digerleri (2008), 17 gelismekte olan iilke i¢cin 1989:1-2006:4 donemini
kapsayan incelemede, enflasyon hedeflemesi yapan grupta, para politikasinin
genisletilmis Taylor Kurali ¢ercevesinde doviz kurlarina tepki verdigini gostermistir.
Aghion ve digerleri (2006), 83 iilke ve 1960-2000 yillarim1 kapsayan doneme iliskin
arastirmada; gelismekte olan iilkeler icin doviz kur rejimi se¢iminin orta vadede
verimlilik {izerindeki etkisinin oldugunu gostererek Taylor Kuralinda merkez

bankasinin déviz kuru soklarina tepki verdigi bir model kullanmustir.

0 Hindistan, Kore, Filipinler, Tayvan, Tayland, Brezilya, Sili, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Giiney Afrika.

4 Tiirkiye, Endonezya, Polonya, Romanya, Kore, Tayland, Sili, Meksika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Slovak
Cumhuriyeti, Macaristan, Brezilya, Kolombiya.
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Kanada, Isvec, Avustralya ve Yeni Zelanda Merkez Bankalarmin uygulamalarini drnek
gostererek Svensson-Ball modeli (Svensson, 1997 ve Ball, 1997) cergevesinde yaptigi
analizde Ball (1999); kapali ekonomilerde klasik Taylor Kuralinin yeterli oldugunu
ancak ac¢ik ekonomi s6z konusu oldugunda, politika kararinin doviz kurlar1 kanaliyla da
ekonomiyi etkilemesi nedeniyle Taylor Kuralinin degistirilmesi ve faiz ve kurlardan
olusan bir finansal durum endeksinin-FDE politika araci olarak daha istiin sonug

verecegini ileri sirmiistiir.

Taylor Kuralinda doviz kurunun yeri Taylor tarafindan da degerlendirilmistir. Taylor
(2000c) calismasinda, bazi yapilmis ampirik arastirma sonuglarini ornek gostererek
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in kiigiik ve disa agik olunmasi durumunda finansal
piyasalarinin yapisi nedeniyle déviz kurlarinin, Taylor Kuralinda yer almasinin yararl
olabilecegini belirtmis olmakla birlikte Taylor (2001)’de ise, yine o zamana kadar
yapilmis olan galigmalar1 dayanak gostererek acik bir ekonomi i¢in hem déviz kuruna
hem de enflasyona ve iiretime direkt tepkide bulunulmasinin sadece enflasyon ve
tiretimin istikrarinin hedeflenmesinden daha iyi olmadigini, hatta bazen ¢ok daha kotii
sonuglar verdigini ileri stirerek kurlarin para politikasi kuralinda yer almasi goriisiine
katilmadigini belirmistir. Taylor (2001)’1in déviz kurunun etkisini igeren genisletilmis

Taylor Kuralinin basit olarak ifadesi asagidaki gibidir (Taylor, 2001):

k= Bm + gyt + hoey + hiepg (1.37)

Burada i; kisa vadeli faiz orani, m; enflasyon orani, Y; potansiyel GSYIH oranindan
sapma Ve e ise reel doviz kurudur®’. Kapali bir ekonomide hy = h; = 0 olarak aliir ve
diger katsayilar # >1 ve g>0 oldugunda klasik Taylor Kural1 ifade edilmis olur. A¢gik
bir ekonomide hy <1 ve h; = -hy oldugunda doviz kuru degisimine, faiz orani tepki
vermesi sO0z konusudur. Taylor’a gore zaten kurlar dolayli olarak faiz oranlarimi
etkilemektedir ve para kuralinda da bu etki icerilmektedir. Bu sonucu saglayan ise,
stiregelen durum (inertia) ile birlikte rasyonel beklentilerdir. Taylor’a gore dolayh
olarak kur etkisinin icerilmesi hatta daha yaralidir ¢iinkii faiz oranlarinda daha az ve

yiiksek oranli olmayan dalgalanmalar goriilecektir. Taylor, tim bu analizlerini, daimi

* ¢’nin yiikselmesi, ree doviz kurundaki degerlenme anlamina gelmektedir.
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olarak sabit kur hedefini ya da bir yonden parasini dolara baglamamis bir iilke i¢in en
iyi sonug verecek para politikasinin; (i) dalgali kur, (ii) enflasyon hedeflemesi ve (iii)
bir para kurali kullanilmas1 seklinde tarif edilecek ii¢leme (trinity) nin varligi altinda
miimkiin olacagimi belirterek yapmaktadir. Konuya iliskin olarak yapilan ve one ¢ikan

diger arastirma sonuglari, asagidaki gibi 6zetlenmistir:

Kiiciik acik ekonomi olarak siniflandirdiklar1 Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda i¢in
1982°den 2007’ye kadar tlkeler icin degisen yillar1 kapsayan déneme ait verilerle ve
doviz kurlartyla genisletilmis Taylor Kuralini kullanarak yaptiklar1 incelemede
Justiniano ve Preston (2008), optimal para politikasinin nominal doviz kurlarina bir
tepki vermedigi sonucuna ulagmislardir. Moura ve de Carvalho (2010) ise, 16 Latin
Amerika tilkesi icin 1999-2008 donemine iliskin aylik verilerle yaptiklar1 aragtirmada
sadece Meksika i¢in doviz kurlartyla genisletilmis Taylor Kuralina gore istatiksel olarak
anlamli sonuglar elde etmistir. Bask (2007) ise, ¢cok daha degisik bir yaklasimla, para
politikasinda esas Onemli olanin faizin diizeyinden c¢ok faizdeki degisim oldugunu
belirterek para politikasinda (Taylor Kuralinda) doviz kurunun yer almasina gerek
olmadigint ¢iinkli parite kosulu nedeniyle (uncovered interest rate parity) faiz
diizlestirmesinin ve doviz kuru degisimlerinin birbirinin yerini miilkemmel bir sekilde

tutabildigini (perfect intersubstitutible) ileri siirmiistiir*.

Tiirkiye i¢in Taylor Kurali’na doviz kurlarini ekleyerek yapilan ampirik ¢aligmalara

bakildiginda da ise farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir:

Erdem ve Kayhan (2011), 2002-2009 yillar1 arasindaki donemde merkez bankasi
baskanlarina gore ayirdiklar1 (Siireyya Serdengecti: Ocak 2002- Mart 2006 ile Durmus
Yilmaz: Nisan 2006- Kasim 2009) iki donemi doviz kur verileriyle genisletilmis Taylor
Kurali kullanarak karsilagtirmis ve ilk donemde Merkez Bankasinin Taylor Kuralini
izlemedigi ve sadece enflasyona tepki verirken para politikasinda tiretim ac1g1 ve doviz
kurlarmi dikkate almadigini ancak ikinci donemde ise bunun tam tersi bir sonug elde

edildigini ve Yilmaz doneminde klasik Taylor kuralimin gecerli oldugunu ve ayrica

* Kiigiik, acik bir ekonomide Yeni Keynesyen bir yaklasim altinda DSGE modeli ile Rasyonel
Beklentilere Dayali Denge (Rational Expectation Equilibrium-REE) analizi yapilmistir ve cari
(contemporaneus) veriler kullanilmistir. /
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doviz kuralarma verilen tepkinin de anlamli oldugu belirtmislerdir. Ongan (2004),
1988-2003 donemi i¢in Taylor Kurali kapsaminda yaptig1 incelemede; doviz kurlarina
para politikas1 cevabimnin kiigiik olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli oldugunu
bulmustur. Aklan ve Nargelecekenler (2008)’in, Ocak 2002-Aralik 2006 yillart
arasindaki donemi kapsayan, genisletilmis Taylor Kurali kullandiklar1 ¢alismada elde
edilen sonuglara gore Merkez Bankasi, faiz belirleme siirecinde enflasyon oraninin
disinda tiretim agigina ve doviz kuruna tepki vermektedir ve doviz kuruna verilen tepki,

dalgali kur rejimiyle tutarli bir sekilde diistiktiir.

2002 Ocak ve 2007 Aralik donemi i¢in yapilan Taylor Kurali kapsamindaki analizde
Kaytanct (2009), gecelik faiz oranlarinin doviz kuru soklarina negatif yonde tepkide
bulundugu sonucuna ulasmistir. Lebe ve Bayat (2011), Mayis 1986 — Eyliil 2010
donemini kapsayan ¢alismalarinda, gecelik faizler ve reeskont oranlariyla genisletilmis
Taylor Kurali kapsaminda yaptigi c¢alismada, para politikasinin doviz kurlarina
beklenildigi gibi pozitif yonde anlamli tepkide bulundugu yorumunda bulunmuslardir.
Zortuk (2007) Tirkiye icin Taylor Kurali yardimiyla 2001-2006 yillar1 arasindaki
donemde kisa vadeli faiz oranlariyla enflasyon agigi, iiretim agigi ve nominal doviz
kuru agiklar1 arasinda anlamli bir iliski bulmustur. Buna gore; yukarida sayilan
degiskenler arasindaki iliski, bunlarin es biitiinlesik (co-integrated) olmalaridir, diger bir

degisle incelenen donemde degiskenler beraberce hareket etmektedirler.

Yukariya alinan goriisler ve analizler 1s1nda yapilan degerlendirme sonucunda doviz
kurlarinmin  etkisinin dolayli olarak {retim ve fiyat artislarina yansiyacagi
diistintildiiginden ve Merkez Bankasinin da asagida verildigi gibi direkt olarak kisa
vadeli faiz oranlarini kur degisimlerine karsi kullanmayacagini ve serbest kur rejiminin
benimsendigini acikladigi i¢in yapilan ampirik ¢alismada Tiirk lirasinin yabanci paralar

karsisindaki degeri, Taylor Kuralinda bir degisken olarak i¢erilmemistir.

Kiiresel krizden sonra gerek merkez bankalar1 tarafindan gerekse akademik
calismalarda finansal istikrarin, makroekonomik istikrar1 etkilemesi nedeniyle politika
cercevesinde nasil birlikte hedeflenebilecegine iliskin ¢esitli calismalar yapilmis ve bazi

temel ortak Ozelliklerine gore siniflandirabilecek uygulamalar ortaya c¢ikmistir. Bazi
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kaynaklarda sanayilesmis iilkeler diye adlandirilan gelismis tilkeler grubunda ve yine
¢esitli kaynaklarda orta gelir grubu iilkeleri olarak (middle income countries-MIC)*
anilan aralarinda iilkemizin de bulundugu gelismekte olan {ilkelerde agirlikli olarak
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmakta oldugundan,-tezin 2. béliimiinde bahsedilen
kriz sonrasinda bu rejime elestiriler yoneltip terkedilmesi gerektigi yoniindeki bazi
goriigler haricinde- Onerilen modellerin, yine enflasyon hedeflemesi gercevesinde
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, finansal istikrar i¢in para politikasinin faiz
tepkisinin nasil olmasi1 gerektigine iliskin arastirmalar ve merkez bankalarinin bu
yondeki uygulamalarinin inceleyen caligmalarda, tezin diger boliimlerinde verilen
referanslardan da izlenebilecegi gibi yine agirlikli olarak Taylor Kurali kullanilmistir.
Yeni Keynesyen yaklasim kapsamindaki genel denge modellerinde para politikasi i¢in

yapilan optimizasyonlarda da Taylor Kuralindan yararlanilmaktadir.

Genel politika rejimi ¢ergevesinin enflasyon hedeflemesi oldugu durumlarda
ekonomideki finansal risklerin dikkate alinmasi i¢in merkez bankasinin faiz tepkisi
diistiniildiigiinde Taylor Kuralinda finansal istikrar unsurunu igerecek bir degiskenin
eklendigi goriilmektedir. S6z konusu durumlarda, merkez bankasimnin finansal risklere
kars1 6nceden (6nden yiiklemeli-proactive) onlem aldig1 varsayilmaktadir. Bu kapsamda
kullanilan ve genel olarak genisletilmis (augmented) Taylor Kurali olarak adlandirilan
modelde; klasik Taylor Kuralinda yer alan enflasyon ve ¢ikt1 acig1 disinda finansal
istikrar hedefini yansitan hangi degisken ya da degiskenlere yer verilebilecegi ve buna
kars1 faiz tepkisinin nasil olacagi sorununa ¢oziim bulunmasi ana tartisma konusu

olusturmaktadir.

Cesitli kaynaklara bakildiginda genisletilmis Taylor Kuralinin, finansal risklere iligkin
gosterge niteliginde oldugu kabul edilen kredi genislemesinden, varlik fiyatlarina, kredi
primlerine (loan/credit spread) ve doviz kuru gelismelerine kadar farkli degiskenler
icerilebildigi gorilmektedir. Agenor ve digerleri (2012), merkez bankasi tepki
fonksiyonunda makro istikrar i¢in enflasyon ve ¢ikti agigindaki oynaklik ve finansal

istikrar gostergeleri olarak reel ev fiyatlari, kredilerin GSYIH’ye orani ve kredi

* Diinya Bankas1 tarafindan yapilan bu sekildeki simflandirmaya dayamilmaktadir. 2012 yil itibariyle
Gayri safi Milli Hasilas1 1,036 - 4,0§5 ABD dolar alt orta ve 4,086 -12,615 ABD olan iilkeler tist orta
gelir grubu olarak tiim Orta Gelirli Ulkeler (MIC) grubunu olusturmaktadir.
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primlerini kullanmig olup, para politikas1 enflasyona kars1 kuvvetli bir tepkide bulunsa
bile kredi biiyiimesi ve Basel III tipi devresel hareketlere karsi sermeye yeterligi
diizenlemesiyle Genisletilmis Taylor Kuralinin genel ekonomik istikrarin saglanmasi
icin optimal ¢Oziim olabilecegini, Yeni Keynesyen dinamik optimizasyon modeli
cergevesinde gostermistir. Disyatat (2010) ise yaptigr analizde, her ne kadar varlik
fiyatlarinin temel olmayan degisimlerden (non-fundemental) kaynaklanan kismi igin
faiz tepkisini anlamli bulmamis olsa da, finansal dengesizlikler i¢in genisletilmis Taylor

Kuralin1 ve gosterge degisken olarak da varlik fiyatlarindaki gelismeleri kullanmustir.

Di Giorgio ve Rotondi (2011b), Driffill ve digerleri (2006) ve Oldani (2006) yine
genisletilmis Taylor Kurali ¢ercevesinde sirasiyla baz (basis)® riskleri, (vadeli) future
anlasmalari® ve tirev araclarin (derivatives)*” kullanarak yaptiklar1 ampirik
calismalarda para politikasi reaksiyon fonksiyonunda finansal risklerin hedeflemesinin

de anlamli olacagini1 gostermislerdir.

DSGE modelini kullanarak yaptiklar1 simiilasyonda Bauducco ve digerleri (2008); eger
finansal istikrarsizlik tiretim ve enflasyonu bir gecikme ile etkiliyorsa ve merkez
bankas1 da kredi riski konusunda bagkalarmin bilmedigi (sadece merkez bankasinin
bildigi) 6zel bilgilere sahip ise para politikasinin genisletilmis Taylor Kuralina gore
gevsek para politikast uygulamasi1 sonucu ortaya ¢ikan finansal bozulmay1 gosteren
kredi riskine onceden (preemptive strike) tepki vermesinin, finansal istikrarin dikkate
alinmadig1 Klasik Taylor Kuralina gore kisa donemde makroekonomik istikrara daha
fazla katkida bulundugunu goéstermislerdir. Martin ve Milas (2012) da, kiiresel kriz
sonrasi dénemde finansal krizin etkilerini i¢eren kredi primi (spread)®® ile genisletilmis
Taylor Kuralin1 kullanarak, klasik Taylor Kuralina gore para politikas1 i¢in daha tatmin

edici sonug elde ettiklerini 6ne siirmiislerdir.

Finansal istikrar ve bu kapsamda varlik fiyatlariin para politikas1 kapsamindaki yerini

inceledikleri ¢alismalarinda Montagnoli ve Napolitano (2005) ise, doviz kurlari, hisse

** Burda bankalarin risk yonetimiyle iliskilendirilerek koruma (hedge) yapilamayan faiz farklar (spread)
icin baz (basis) riski terimi kullanilmistir.

*® Euro tahvilleri future anlasmalar1 ve kendisi arasindaki faiz farklari.

*" Hisse senedi opsiyonlari kullamlnustir.

8 Ozel sektor davranislarini etkileyen piyasa faiz orani ile politika faiz orani arasindaki fark.
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senedi ve ev fiyatlarindan olusan “Finansal Durum Endeksi (Financial Condition
Index- FDE)” ile genislettikleri Taylor Kurali kullanarak ABD, Kanada, Euro Bolgesi
ve Ingiltere igin para politikas1 uygulamalarmni analiz etmisler ve Fed, Ingiltere Merkez
Bankasi, Kanada Merkez Bankasi i¢in istatiksel olarak FDE ve faiz tepkisi arasinda

anlaml bir iligki oldugunu bulmuslardir.

Benzer sekilde Castro (2008) da finansal durumu yansitan “Gelistirilmis Finansal
Durum Endeksi (GFDE)” degiskeni yardimiyla genisletilmis Taylor Kurali olusturmus
ve faiz tepkilerini inceledigi Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin sadece enflasyon ve
ekonomik gelismelere tepki vermedigini bunun yani sira finansal durumu da
hedefledigini fakat Fed ve Ingiltere Merkez Bankasinin ise yalnizca ekonomik istikrar
hedef aldigin1 belirtmistir. GDFE’nin igeriginde ise finansal durum, gelecekteki
ekonomik aktiviteler ve gelecek enflasyon etkisi hakkinda bilgi saglamak iizere
FDE’nin igerdigi kisa vadeli reel faiz orani, reel efektif doviz kuru, reel hisse senedi
fiyatlar1 ve reel ev fiyatlarmin®® yaninda kredi primleri (credit spread) ve vadeli
(futures) faiz oranlari primlerinin (spread) agirlikli ortalamalari degiskenleri de
kullanilmistir. Castro (2008), yukaridaki merkez bankalarinin enflasyonun ytiikselisine,
diismesine gore daha fazla tepki verdigini gostererek Taylor Kuralinin aslinda dogrusal

olmadigini (non-lineer) da One siirmiistir.

Merkez Bankasi agiklamalarinda; fiyat istikrari i¢in uygulamakta oldugu gibi dncelikli
olarak faiz tepkisinde bulunacagini, bunun disinda finansal riskler i¢in ise birincil
politika aracinin zorunlu karsiliklar oldugunu belirtmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi
finansal risklere kars1 temel olarak politika faizinde bir degisiklik diisiinmedigi i¢in tez
kapsaminda tepki fonksiyonunu tahmin etmek i¢in yapilan ampirik analizde model

olusturulurken, Taylor Kuralina bu nitelikteki herhangi bir degisken eklenmemistir.

1.4.7. Enflasyon Hedeflemesi Cercevesinde Merkez Bankalarmmin Politika

Tepkilerinin Anlasihrhg:: letisim, Seffaflik ve Giivenirlik.

Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ve pek

* Bu dort degiskende ilk ikisi, para politikasmimn i¢ ve dis talep tizerindeki etkisini 6lgmek diger ikisi ise
talep tlizerindeki varlik (wealth) etkisini 6l¢mek igindir.
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cok sanayilesmis iilkede uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesinde tezin 2.
Boliimiinde belirtildigi gibi basariy1 etkileyen temel faktor, beklentilerin yonetilmesi ve
bu kapsamda da merkez bankasinin giivenirligidir (credibility). Seffaflik ve iletisim
(transparency ve communication) ise bahse konu politika amaglarina ulasilmasi i¢in
operasyonel olarak kullanilabilecek en 6nemli araglardir. Merkez bankalarmin klasik
enflasyon hedeflemesi kullanarak yine Taylor Kuralinda izledigimiz gibi klasik
enflasyon ve liretim agigma tepkide bulunarak makroekonomik istikrar1 hedefledigi
durumdan, fiilen gézlendigi gibi kiiresel krizin etkilemesiyle finansal istikrar1 gibi diger
hedeflerinin de bulundugu durumda bu amaglara es zamanli ulasmak igin izlenmesi
gereken strateji nasil olacaktir? Yukariya alinan g¢alismalar ve tartigmalardan da
gorildiigii gibi ekonomik ajanlar; bir taraftan hedefler arasindaki degis tokusu
diistinecek (Agenor ve Da Silva, 2012)*, diger taraftan eger dis finansman ve cari
acigin Onemli oldugu gelismekte olan bir piyasa ekonomisi s6z konusu ise farkl
amaglarin gerektirdigi faiz oranmin farkli olabilecegini dikkate alacak ve ayrica genel
olarak enflasyon hedeflemesiyle birlikte tercih edilen serbestge dalgalanan déviz kuru
rejimi altinda sermaye akimlarmin kurlar iizerindeki olabilecek etkileri altinda para
politikasinin fiyat istikrarini nasil saglayacag iizerinde bir beklenti olusturacaktir. Eger
merkez bankasi kredibilitesi gegmis enflasyon tecriibesi nedeniyle yiiksek degilse ve
tam bir iletisim ve seffaflik da yoksa bir finansal istikrar gibi yeni bir hedefinin
gozetilmesi yine merkez bankasinin beklenti hedeflemesi yapmasini zorlastiracak ve

yine hedeften ufak sapmalarla bile giivenirlik (credibility) olumsuz etkilenecektir.

Bu kosullar altinda fiyat istikrari, biiyiime/istihdam ve finansal istikrar gibi c¢oklu
amaglara ulagmak i¢in hangi araglarin kullanilacagi ve ayn1 zamanda doviz kurlarina
ilisgkin bakisin nasil olabilecegi gibi sorular, etkin bir iletisim politikasinin konusu
olacaktir. Gelismekte lilke piyasalar i¢in doviz kurlari 6zel bir 6nem arz etmektedir.
Merkez bankasinin aktarma mekanizmasinda 6nemli bir yer aldig: i¢in doviz kurlari,
diger klasik makroekonomik istikrar ve finansal istikrar hedefleriyle birlikte merkez

bankasinin reaksiyon fonksiyonunda yer alacak midir? Bu kapsamda 6zel bir kur hedefi

%0 (Ozellikle merkez bankalarmmn fiyat istikrarmi diisiik faiz oranlariyla sagladigi durumda, varlik
fiyatlarinda goriilen artislar ve sonucunda balon ve patlamalarin olugsmasi, daha fazla getiri i¢in daha fazla
risk almmasini tesvik etmesi ve bdylece riskli aktivitilerin ve bunlarin destekleyen kredi miktarlarinda
hizl1 yiikselislerin olmasi, sonu¢ olarak makroeokonomik istikrar ile finansal istikrar arasinda bir degis
tokus olabilecegi anlamina gelecektir.
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olacak midir?

Doviz kurlar1 bir yandan o6zellikle ithal mallarin fiyatlarina olan etkisiyle enflasyonu
etkileyecektir (exchange rate pass-through), diger taraftan doviz kurlar1 faiz farklariyla
belirledigi icin (interest rate parity condition) faiz kararlariyla para politikasinin
etkilerini fiyatlara tastyacaktir. Bu etkiler nedeniyle déviz kurlari, ikame ve gelir
esnekliklerine bagli olarak hem toplam talebi ve hem de toplam arzi da
degistirebilecektir. Diger taraftan doviz kurlarinin finansal istikrar etkilerinin de
olacagini ve bunun baglica kanalinin da bilanco etkisi olacagini da gbéz Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. Eger finans sisteminin pasifleri (alinan krediler ve diger
finansal araglar), ¢ogunlukla yabanci para cinsinden ise doviz kuru degisimleri, bir
yandan bilanco kanaliyla toplam talep iizerinde etkide bulunurken diger yandan da
finansal kirillganliklar arttirict bir risk unsuru olusturacaktir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan ve bu kapsamda dalgali kur rejimini benimsemis gelismekte olan piyasalarda
bilhassa ge¢mis deneyimler nedeniyle sermaye akimlarini tersine déonmesi ya da baska
politik vs. gibi nedenlerle kurlarin asir1 degerlenmesi sonucu bir finansal krizin
meydana gelme riski, (fear of floating) merkez bankalarmin piyasalara miidahale

etmesinin temel nedenini olusturmaktadir.

Kur degisimleri; toplam talep ve arz kanaliyla {iretim istikrarini, i¢ ve dis fiyatlar
degistirerek enflasyonu etkilemesi ve finansal istikrar i¢in de bir risk kaynagi olabilmesi
nedenleriyle merkez bankalar1 tarafindan mutlaka dikkatle takip edilen bir degisken
olmustur. Buradaki soru; merkez bankasi acik bir hedef koyarak Taylor Kurali gibi bir
para kurali ile doviz kuru degisimlerine bir faiz tepkisinde mi bulunacaktir yoksa bagka
politika araglart m1 kullanacaktir, 6rnegin; kur hedefi asildiginda ya da kur oynakliklar
oldugunda piyasada aktif olarak miidahale mi edecektir? Her iki durumda da diger
hedeflerle degis tokus nasil olacaktir ve sonu¢ olarak finansal piyasalar para
politikasinin seyrini ve amaclarmi tam olarak anlayamaz ise enflasyon hedeflemesi
kapsaminda fiyat istikrar1 amacina ulagilmasi i¢in gerekli olan kredibilite nasil
etkilenecektir? Merkez bankasinin piyasaya miidahale etmesi, bir doviz kuru hedefinin
mi oldugunu gostermektedir, yoksa enflasyon hedefinin tutturulmasi i¢in kisa donemli

dalgalanmalarin giderilmesi niteli§i mi tasimaktadir. Biitiin bu konularda geffaf
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olunmasi ve uygulanan politikanin hangi yonde oldugunun anlasilmasi icin etkin bir

iletisim politikas1 uygulanmasi kritik 6neme sahiptir.

1.5. TAYLOR KURALI iLE ILGILI AMPIRIK CALISMALARA ILiSKIN
LITERATUR

Taylor Kurali kapsaminda basta Fed olmak {izere gesitli {ilkelerin merkez bankalarinin
para politikalarin1 incelemek igin ¢esitli ampirik ¢alismalarin yapildig goériilmektedir.
Bunlar arasinda Taylor (1993)’de 6nerildigi gibi dogrusal bir model kullanarak belli bir
donemde merkez bankasi para politikasinda faiz reaksiyonu tahmin edilmeye
calisilirken, digerlerinde donemler arasindaki para politikasinda degisimler incelenmis,
degisik tahmin yontemleri kullanilmis ya da degisik verilerle Taylor Kurali’nin
gecerligi sinanmistir. Bu kapsamda once incelenen dogrusal Taylor Kurali ile ilgili
olarak basta ABD olmak tizere sanayilesmis tilkeler, Avrupa iilkeleri ve Latin Amerika
ilkelerini kapsayan ornekler ve sonrasinda tilkemizdeki para politikasiyla ilgili yapilan

belli bagh ampirik caligmalar1 igeren literatiir asagida 6zetlenmistir.

Yukarida incelenen Taylor Kuralinda, Taylor (1993)’deki tanimlamaya uygun olarak
merkez bankalarinin enflasyonun hedeften ve iiretimin ise potansiyel degerinden asagi
ya da yukar1 sapmalarina (pozitif ve negatif) esit agirlikta 6nem verdigi ve dolayisiyla
bu anlamda tercihlerinin simetrik oldugunu varsayilmaktadir. Oysa asagida verilen
caligmalarda da izlenebilecegi gibi; merkez bankalarinin enflasyonun hedefin {izerinde
oldugu donemlere diisiik oldugu dénemlere gore daha fazla 6nem vererek faizde daha
biiyiik miktarlarda artirma yoniinde degisime gittigi, diger taraftan; 6zellikle son kiiresel
krizde oldugu gibi ekonomideki daralma donemlerinde genisleme donemlerine gore ok
daha hassas davranarak diisiis yoniindeki faiz tepkisinin daha kuvvetli oldugu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle merkez bankalariin tercihlerinin asimetrik oldugu ve
para politikas1 tepki fonksiyonunun ise dogrusal olmadig: ileri siiriilmektedir. Hatta
bahse konusu asimetrik tercihler zaman igerisinde bile degisebilmektedir ve konjonktiire
bagl olarak farkli politika stratejileri bile olusabilmektedir. Merkez bankalarinin para
politikasinda parametrelere iliskin tercihlerinin degisebilecegini, hatta zaman igerisinde

de farklilagabilecegini belirterek ve bu c¢ercevede asimetrik uygulamalarin
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olabileceginden yola ¢ikan Taylor Kuralint esas alarak olusturulan, dogrusal olmayan

(nonlinear) modeller igeren ¢alismalar da dogrusal literatiirii takiben asagida verilmistir.

1.5.1. Dogrusal Taylor Kurah fle ilgili Ampirik Cahsmalar: Diinya Ornekleri

Taylor (1993) calismasinda, herhangi bir ekonometrik analiz yapmaksizin (1.28)’de
tanimladig1 basit para Kurali’nin, 1987 ve 1992 doneminde ABD ekonomisinde Fed
faiz oranini takip ettigini belirtmistir. Taylor, daha sonra yapmis oldugu ¢alismasinda
(Taylor, 1999b) ise ABD tarihi boyunca politika kuralinin gegerligini incelemistir.
EKK yontemiyle tahmin edilen g¢aligmada, uluslararast Altin Standarti’nin gecerli
oldugu donem 1879:01-1891:04, 1897:01-1914:04 ve 1879:01-1914:04 olarak ve
Bretton Wood ve Bretton Woods sonrasi donem de yine 1960:01-1979:04, 1987:0I-
1997:03 ve 1954:01-1997:03 olarak iige ayrilarak incelenmistir. 1879-1914 donemleri
arasinda ticari bono faiz oranlar1 ve 1954-1997 donemleri arasinda ise Fed faiz orani
kullanilmistir. Enflasyon verisi i¢in 4 ¢eyreklik ortalama enflasyon orani ve ¢ikti agigi
olarak da reel iiretimin tred degerinden yilizde farki alinmistir. Taylor, oncelikli olarak
ABD para politikas tarihinin incelenmesi i¢in para politikasi kuralinin yararli bir arag
oldugu saptamasinda bulunmustur. ikinci olarak Taylor, faiz oraniin enflasyon ve reel
tiretime tepki vermesi seklinde olusturulan basit politika kuralinin, pek ¢ok para
sisteminde yer bulabilecegini belirtmistir. Taylor {i¢iincli sonug olarak; para politikasi
kuralinin ABD tarihi boyunca derin degisiklikler gosterdigini ve bu degisikliklere yine
ekonomik istikrarda da biiylik degisikliklerin eslik ettigini O6ne slirmiistiir. Bu
gelismelerin kaynagi olarak Taylor; para politikas1 degisikliklerin altinda yatan temel
nedenlerin incelenmesi neticesinde ekonomik kosullarin degil parasal degiskenlerin
ekonomik sonuglar yarattigini ileri siiriilmiistiir. Iyi bir politika kuralmin uygulandig
donem olarak belirtilebilecek 1980’lerin sonu ve 1990’11 yillarda faiz oraninin enflasyon
ve Uretime tepki vermesi olarak ifade edilebilecek politika kuralinin, 1960’lar ve

1970lerdeki altin standardina gére daha siddetli olarak uygulandig1 goriilmektedir.

Judd ve Rudebush (1998), 1970-1997 déneminde Fed’in ekonomik degisikliklere nasil
tepki verdigini incelemeye yarayan basit bir reaksiyon fonksiyonunu EKK ile tahmin

etmeyi amagladiklar1 ¢aligmalarinda, incelenen donemi Fed baskanlarina gore 1970:C1—



90

1978:C1(Burns donemi), 1979:C3-1987:C2 (Volker donemi) ve 1987:Q3-1997:C4
(Greenspan donemi) olmak iizere iige ayirarak Ozellikle donemlere gore reaksiyon
fonksiyonunun zaman igerisinde nasil degistigine odaklanmiglardir. Faiz, enflasyon ve
ciktt agig1r degiskenlerinin duragan oldugu varsayilirken olusturulan modele gore
bagimli degisken olarak faiz oramindaki degisim kullanilmistir. Tahmin sonuglarina
gore Volcker ve Greenspan donemlerinde enflasyon katsayist anlamli (Taylor, (1993)’e
uygun olarak 0.50 civarinda tahmin edilmistir) ve beklenildigi gibi pozitif iken Barns
donemi igin istatiksel olarak anlamsizdir ve bu donemdeki goreceli olarak yiiksek
enflasyon oranini agiklamaktadir. Bu bulgulara gore, reaksiyon fonksiyonu incelenen
donemler arasinda degismektedir (yapisal kirilmaya iliskin testler de kirilma olmadig:
bos hipotezini reddetmektedir) ve bu sonuclar ilgili donemlerde enflasyonun kontrol
altinda alinmasindaki basar1 ya da basarisizlikla tam bir uyum gostermektedir. Buna

gore, Taylor Kurali ¢ergevesindeki bir para kurali anahtar para politikast unsurlarini

aciklamak i¢in yararhdir.

Clarida ve digerleri (2000), Fed’in politika reaksiyon fonksiyonunu 1960:01-1996:04
donemini i¢in Fed baskanlarma gore incelemisler ve bu kapsamda verileri 1979
tarihinden itibaren ikiye ayirarak Volcker oncesi ve sonrasindaki Volcker-Greespan
donemi olarak isimlendirmislerdir. GMM yontemiyle yapilan analizde kullanilan
model, ileriye doniik (forward-looking) olarak olusturulmus ve ge¢mis enflasyonun ya
da ge¢mis enflasyon ve ¢ikt1 agigimin gelecek enflasyonun ongoriisii i¢in yeterli bir
istatistik olusturmasi halinde Taylor Kuralinin 6zel bir halini ifade edecegi belirtilmistir.
Ayrica modele, bagimli degisken olan faiz oraninin gecikmesi de faiz diizlestirmesini
ifade etmek i¢in eklenmistir ve reel faizlerin uzun donemde duragan oldugu varsayimi
yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore Fed faiz orani ile gelecek enflasyon 6ngoriisii
ve ¢ikt1 arasinda simetrik bir iliski bulunurken her iki donem arasinda faiz politikasi
acisindan 6nemli oranda bir fark tespit edilmistir. Buna gore Volcker-Greenspan
donemindeki kural daha kuvvetlidir ve istikrar saglayicidir (enflasyon katsayis1 = 2.15).
Ayrica 6nemli oranda bir faiz diizlestirmesi tespit edilirken, Taylor (1993)’deki Taylor
Kurali modeline gore olusturulan geriye doniik (backward-looking) verilerle yapilan
tahminlerin de ayni sonucu verdigi gorilmistiir. Taylor (1993) ¢alismasinda incelenen

1987-1992 doneminde ise modelin hedef faiz orani, gergeklesen faiz oranini basit
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Taylor Kuralinda 6ngoriildiigii gibi izlemistir.

Kozicki (1999), degisik tip verilerle olusturdugu Taylor Kurallarinin yararini
sorguladig1 arastirmasinda, Oncelikle Taylor (1993)’deki degiskenlere ait veri
tanimlamalarini elestirerek politika yapicilarin faiz kararini verdikleri zaman cari
verilerin mevcut olmadigimi belirtmistir. Buradan yola ¢ikarak ABD ekonomisine ait
degisik kaynaklardan farkli, faiz enflasyon ve ¢ikt1 acig1 verileri kullanilarak 1983-1997
donemi i¢in Taylor Kurali’m1 gecerligi hem ileriye doniik hem de geriye doniik olarak
incelenmistir. Yapilan incelemenin sonucunda Taylor Kuralinin gergek zamanli bir
politika karar1 vermesi gereken politika yapicilarina yararmin smirli  oldugu
belirtilmistir. Kural, varsayimlarindaki degisime hassastir ve bu nedenle tam olarak
giivenilir degildir. Ayrica 6zel durumlarin gerektirdigi potansiyel degerlendirmelerin
yapilmasina olanak tanimamaktadir. Ancak Taylor Kurali politika yapicilart igin,
tartigmalarda iyi bir baslangi¢ noktasi olusturmast ve saglikli bir para politikast i¢in
genel olarak iizerinde anlasilan ortak 6zellikleri tasimasi gibi yonlerden de yararl

nitelikler de tasiyabilecektir.

Gerlach ve Schnabel (1999) Avrupa Para Birligi’'ne (EMU) iiye iilkelerde Taylor
Kuralinin gecerligini 1990-1998 yillar1 arasindaki donemde GMM metodu ile
inceledikleri c¢alismalarina, 1992-1993 arasindaki doviz kurlarina iligkin piyasalarda
yasanan olaganiistii donem haricinde ortalama faizlerin, ortalama ¢ikt1 agig1 ve
enflasyona gore hareketinin Taylor Kuralinda belirtildigi gibi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Buna gére Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Taylor Kuralina uygun bir
politika izlerse, Birlige tiye iilkelerin daha 6nce uyguladigi agirlikli faiz politikasindan

cok fazla bir degisiklik yapilmasi anlamina gelmeyecektir.

Orphanides (2001), degisik tanimli veri setleriyle, EKK kullanarak ve Taylor (1993)’de
incelenen 1987-1992 donemini baz alarak ve ayni zamanda ileriye doniikk modelleme
yaparak basit Taylor Kuralinin kullanilmas: ve yorumlanmasindaki bilgi probleminin
Onemini ortaya koymaya c¢alismistir. Buna gore gercek zamanli (reel time) verileri
kullanilmast ile ge¢cmis donemli revize (ex post-revised) edilmis verilerin

kullanilmastyla yapilan politika tavsiyeleri arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Buna
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gore gecmis donemli revize edilmis veriler kullanarak para politikasi kuralinin tahmin
edilmesi, tarihsel olarak politika uygulamalarinin agiklanmasinda ve ger¢ek zamanli
bilgilere dayanarak karar alan Fed’in davranislarinin yorumlanmasinda yanilmalara yol

acacaktir.

Sauer ve Sturm (2007), ECB ve Deutsche Bundesbank’in para politikalar
uygulamalarini Taylor Kurali kullanarak analiz etmeye calistiklar1 arastirmalarinda,
Orphanides (2001)’in izledigi yolu takip ederek yaptiklari tahminlerde ger¢cek zamanli
(real-time), gegmis (ex-post) ve anket ¢alismalarina dayanan 1991:3-2003:10 donemine
ait verilerin sonuglarimi karsilastirmis ve ayrica ileriye doniik (forward-looking) model
ile de analizlerini tamamlamiglardir. Buna gore ger¢ek zamanli verilerle yapilan
analizde ECB’nin ilk yillarindaki (Wim Duisenbug’un baskanlig1), ECB politikalarinin
enflasyon degisikligine eslik ettigini (accomodative), diger bir deyisle, istikrar saglayici
olmadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan istikrar saglayici bulanan Bundesbank politikalar
ise bu anlamda farklidir. Ancak rasyonel bekleyisler varsayimi altinda ve Clarida ve
digerleri (1998)’nin c¢alismasinda oldugu gibi ileriye doniik bir modelle bir tahmin
yapilmasi ya da bekleyisleri yansitan anket verileri kullanilmasi durumunda ECB
politikalariin da istikrar saglayici oldugu goriilmistiir. Yazarlar ayrica, verilerdeki
duraganlik ve otokorelasyon sorunlart nedeniyle gelistirilmis Phillips ve Hansen (1990)
yontemi kullanarak yaptiklart tahmin sonuglarinin, EKK yontemiyle yapilan tahmin

sonuglarinin aynisini verdigini belirmislerdir.

Fendel, Frenkel ve Riilke (2010), daha 6nce gergek zamanli verilerle Taylor Kurali
kullanilarak yapilan calismalar1 elestirerek ileriye doniik bir modelle (Clarida ve
digerleri, 2008 ve 2000) ve anket verileriyle®® (yazarlar bu modeli, ex-ante olarak
adlandirilmaktadir) GMM yontemi kapsaminda, 1989-2008 donemi icin G7
iilkelerindeki®® para politikasini tahmin ettikleri ¢alismalarinda, kisa vadeli faiz oranlari,
¢ikt1 ac1g1 ve enflasyon i¢in anket tahminlerini kullanmislar ve ayrica faiz oranlarindaki
diizlestirmeyi gorebilmek i¢in bagimli degisken olan nominal faiz oranin bir donem

gecikmesi de eklenmistir. Tahmin ufkuna gore ti¢ ayri modelde 3 ile 12 aylik bir donem

*! Tiim iilkeler iin tiim veriler %5 ve %10 diizeyinde panel duragandir (Peseran, 2007 Panel birim kék
testine gore). . )
%2 (7 iilkeleri: Amerika, Japonya, Kanada, Italya, Almanya, Ingiltere, Fransa.
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arasinda, kisa, orta vade ve ileriye doniik olarak olusturulan uygulamadan elde edilen
bulgular soyle 6zetlenebilir: i. 12 aylik bir tahmin ufkuna sahip ileriye doniik olarak
olusturulan model en yiiksek aciklama giiciine sahiptir. ii. Istikrar icin enflasyon
degiskeni katsayisinin birden yiiksek olmasi seklinde tanmimlanan Taylor Prensibi,
tahmin sonuglarinda goriilmektedir ve tahmin doénemindeki politikanin en Onemli
ozelligidir. iii. Cikt1 acigmin katsayisi biiyilk oranda anlamli olarak tahmin edilmistir
ama enflasyon agiginin katsayisina goére daha diisiik degerler almaktadir. iv. Faiz
oranindaki diizlestirme de onemli oranda verilerde goriilmektedir ama bunun merkez
bankasinin faiz diizlestirmesi politikasindan m1 yoksa para politikasindaki soklardaki

yiiksek otokorelasyon olmasindan m1 kaynakladigi kesin olarak belirlenememektedir.

De Carvalho (2012), yukarida bahsedilen Fendel ve digerleri (2010)’daki yolu takip
ederek, GMM yontemiyle 2001-2011 donemini kapsayan, kisa vadeli faiz oranlari,
enflasyon, iiretimdeki artis ve doviz kuru tahminlerini igeren anket verileriyle®® Taylor
Kurali’n1 Latin Amerika iilkeleri i¢in sorguladig1 ¢alismasinda, bu cografyada en biiyiik
iilkeler olan Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’nin para politikasinda faiz tepkisini
incelemistir. Basit Taylor Kurali’na ayrica faiz oranlarindaki diizlestirmeyi gorebilmek
icin bagimli degisken olan nominal faiz oranin bir donem gecikmesi de eklenmistir. 3
ile 12 aylik bir donem arasinda, kisa, orta vade ve ileriye doniik olarak ii¢ ayr1 model
olarak kurulan c¢aligmadan elde edilen bulgulara gore; Arjantin, Brezilya ve $ili i¢in
piyasanin faiz oram tahmini, Taylor Kurali ile agiklanabilmektedir. Ozellikle Brezilya
ve Sili’de para politikasinin, enflasyon agig1 katsayisinin %90 giiven araliginda birden
bliylik olarak tahmin edilmesi nedeniyle, olduk¢a siki oldugu soylenebilir. Bunu
yaninda Arjantin’de para politikasinin siki olmadigi ve doviz kuru beklentilerine tepki
verdigi goriilmektedir. Meksika icin ise piyasalarin faiz tahmininde dogrusal bir Taylor
Kurali bulunduguna dair bir kanit tespit edilmemistir. Diger taraftan %1 diizeyinde tiim

iilkeler i¢in faiz diizlestirmesi, istatiksel olarak anlam1 bulunmustur.

Yukariya alinan iilkelere gore Taylor Kurali kullanilarak yapilan ampirik ¢alismalarin
yaninda, yine bu calismalarda da belirtildigi gibi son zamanlarda Taylor Kuralinin

icerdigi basta faiz olmak iizere, enflasyon ve cikti agig1 degiskenlerine ait verilerde

> Arjantin haricindeki tim iilkeler i¢in tiim veriler %35 diizeyinde duragandir. Arjantin icin ise %10
diizeyinde duragan oldugu i¢in tiim veriler duragan varsayilmistir.
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istatistiksel sorunlara ve Ozellikle de zaman serilerinde karsilasilan duragan olamama
sorununa deginen c¢alismalar da bulunmaktadir. Tezin uygulama boliimiinde de
vurgulandig1 gibi ayni sorunla karsilagildigindan asagida konuyla ilgili 6ne c¢ikan

caligmalara yer verilmistir.

Osterholm (2003) ABD, Avustralya ve Isvec i¢in Taylor Kuralina iliskin ekonometrik
Ozelikleri inceledigi calismasinda, daha oOnce yapilan calismalarda faiz reaksiyon
fonksiyonun temelindeki verilerin zaman serisi 0zelliklerine ¢ok az onem verildigini
belirmislerdir. Bu kapsamda EKK ile ABD igin 1960:C1-1999:C4, Avustralya igin
1993:C1-2001:C4 ve Isveg icin 1992:C4-2002:C2 donemlerini kapsayan bir siirede faiz,
enflasyon ve ¢ikt1 a¢igina ait verilerle yaptiklari analizde; ortak olarak duragan olmama
problemi tespit edildigini ve esbiitiinlesme de bulunmadigmin goriildiiglinii ve bu
nedenle Taylor Kurali’nin bu {ilkelerde para politikasini agiklamakta kullanilmasinda
ciddi stiphelerinin oldugunu belirtmislerdir. Ayrica bu sonuglara gore, Taylor Kurali’nin
enflasyon hedeflemesi yapan kiiclik iilkelerde kullanilmasi da ¢ok Onerilmemektedir.
Osterholm tarafindan atifta bulunulan Rudebush (2002) ve Séderlind ve digerleri (2003)
de, 1988-2000 donemi i¢in ABD verileriyle yaptiklari ¢aligmalarinda Taylor Kuralinda
aslinda verilerin agikladigindan daha fazla bir faiz diizlestirmesi bulundugunun tahmin
edildigini belirtmis, Soderlind ve dig.(2003), Taylor Kuralinda bu nedenle temel bir

problem oldugunu da iddia etmistir.

Leon (2006), verilerdeki duraganlik sorununa deginerek 1996-2004 yillar1 arasinda
Yunanistan i¢in Taylor Kurali’nin gegerligini arastirdigi ¢alismada tiim degiskenlerin
hem aylik hem c¢eyrek donemli verilerini kullanilirken iiretim agig1 i¢in ayni1 zamanda
ceyrek dénemlik GSYIH ve Sanayi Uretim Endeksi verilerini de esas alinmistir. %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde yapilan ADF test sonuclarina gore faiz degiskeni duragan
bulunmazken diger degiskenler duragan olarak tespit edilmistir. Buna gore incelenen
donemde verilerin egbiitiinlesme (contegration) ozelligi gostermedigi ve EKK ile
yapilan farki alinmamis serilerdeki sahte regresyon sorunu oldugu gosterilerek bu
nedenle tahmin edilen parametrelerin kirilgan oldugu, faiz oraninin enflasyon ve
tretimin bir fonksiyonu olarak yapilacak Ongoriilerin  ger¢ek verilerle uyum

saglamayacag1 sonucuna ulagilmistir.
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1.5.2. Dogrusal Taylor Kuralim Uygulayan Tiirkiye ile igili Ampirik Calismalar

Kesriyeli ve Yal¢in (1998), 1987-1998 yillarini igeren dénem igin liger aylik verilerle
Taylor Kuralin1 kullandiklar1 calismalarinda ileriye ve geriye doniik olarak Tiirkiye
ekonomisinde para politikasint EKK yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore geriye doniik modelin agiklayici degiskenlerin katsayilari anlamli ve isaretleri
Taylor Kuralinda beklendigi sekilde pozitif bulunmustur. Enflasyon agig1 i¢in 0.8 ve

¢ikt1 agi81 icin ise 6,9 olarak tahmin edilmistir.

Berument ve Malatyali (2000), Tiirkiye icin GMM ile yaptiklari ve 1989:A7-1997:A3
doénemini kapsayan caligmalarinin Taylor Kuralinin uygunladigi bolimiinde, Merkez
Bankasinin ileriye doniik enflasyona anlamli tepkide bulundugunu ancak enflasyon
katsayis1 #>1 olmadig1 (enflasyon agig1 katsayisi: 0.28) icin eslik edici (accomodative)
bir politika uyguladigini sonucuna ulagmislardir. Cikt1 a¢iginin artmasi durumunda ise

Merkez Bankasi faiz oranm istikrar saglayici diizeyde yiikseltmektedir (¢ikti acigi

katsayisi: 11.28).

Ongan (2004), Taylor Kurali kapsaminda EKK yontemiyle yaptig1 Tiirkiye’de mevduat
faiz oranlarinin 1988:C1 ve 2003:C3 yillar1 arasinda nasil bir kurala bagli olarak hareket
ettigini ele alan bu calismasinda; Merkez Bankasinin bir politika hedefi olmasa da faiz
oranlarinin bir kurala bagliymis gibi hareket ettigi sonucuna ulagmistir. Buna gore
mevduat faizleri, enflasyon ve nominal doviz kuru ile istatistiksel olarak anlamli bir
iligkiye sahip iken, lretim aci81 ile nominal faiz hadleri arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir sonug¢ yoktur. Enflasyon ag¢ig1 katsayisi ise 0.29 olarak tahmin edilmistir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2004) Tiirkiye i¢in 2001:A8-2004:A4 donemini kapsayan
verilerle yaptig1 Tiirkiye ve Israil’deki para politikasin1 Taylor Kurali ile analiz ettikleri
ve GMM kullandiklar1 ¢aligmalarinda, her iki tlilkede de enflasyonun hedeften sapmasi
ve ¢ikt1 acigr icin ileriye doniik Taylor Kuralinin merkez bankalarinin takip ettikleri
para politikasinin iyi bir acgiklayicisi oldugunu bulmuslardir. Beklenen enflasyonun
hedeften sapmasinin katsayist 0.95 ve ¢ikt1 aciginin katsayisi ise 0.54 olarak tahmin

edilmistir. Ancak parasal biiyliime, reel déviz kuru, nominal doviz kuru ve reel doviz
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kurunun denge degerinden sapmasi gibi degiskenler anlamli olarak tahmin edilmemistir.

Caglayan (2005), Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin gegerliligini, Mart 1990 ve Aralik 2004
donemi arasinda multinominal logit modeli kullanarak, bagimli degisken olarak faiz
oranindaki degisimi (I1) ve bagimsiz degiskenler olarak enflasyon sapmasi, liretim acig1
ve bir donem Onceki faiz oranini alarak test ettigi calismasinda; {iretim agigmin faiz
oranlarindaki degisimin belirlenmesinde rol oynamadigini ancak diger degiskenlerin
istatiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur. Uretimin bir donemli
gecikmesinin kullanilmasi durumunda ise iiretim ve enflasyonun hedeften sapmasinin,
faiz oranlarinin diisiiriilmesinin tahmininde rol oynarken artiritlmasinda rol oynamadig:

tespit edilmistir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008)’in, Ocak 2002- Aralik 2006 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan, GMM ile yaptiklar1 geri bakisli bir tepki fonksiyonuna gore genisletilmis
Taylor Kurali kullandiklar1 ¢alismada elde edilen sonuglara gore Merkez Bankasi, faiz
belirleme siirecinde enflasyon oraninin yaninda iiretim acigina ve doviz kuruna tepki

vermektedir.

Kaytanci (2009) ise 2002 Ocak ve 2007 Aralik donemi i¢in yapilan genisletilmis Taylor
Kurali kapsamindaki vektor hata-diizeltme modeliyle (VECM) yaptigi ve duragan
Oolmama problemi nedeniyle biitin degiskenlerin fark degerleriyle (I;) Merkez
Bankasinin, para politikast ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyr ve
reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmek amaciyla yaptigi analizinde, Tiirkiye igin gecelik
faiz oranlarinin, enflasyon aci8i, iretim acgig1 ve bir donem gecikmeli faiz orani
soklarina pozitif, doviz kuru sokuna ise negatif yonde tepkide bulundugu sonucuna

ulagmustir.

Comert, Yeldan ve Olgum (2010), Temmuz 2002 ve Aralik 2008 donemini kapsayan
aylik verilerle Tiirkiye ekonomisindeki finansal liberalizasyonun gerceklestirilmesi ve
diizenlemelerin azaltilmas1 sonras1 donemde Merkez Bankasinin faiz politikasini Taylor
Kurali ile inceledikleri calismada, faiz diizlestirmesinin para politikasinin temel 6gesi

oldugu, Merkez Bankasinin reel ekonomideki (liretim) gelismelere cevap vermedigi ve
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az da olsa doviz kurundaki degisikliklere tepkide bulundugu sonucunda ulagsmislardir.
Calismada faiz, enflasyon beklentilerinin hedeften sapmasi ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerine
ait verilerin hem seviye hem de duragan olamama sorunu asmak i¢in farklarmi alinmis
ve Kkarsilastirma yapmak amaciyla hem EKK hem de GMM yontemlerini
kullanmislardir. Analiz bulgularina gére EKK yontemi daha uygun (consistent) ve etkin
(fully efficient) sonuglar verdigi icin GMM’ye tercih edilirken, yukartya alinan sonuglar
kadar carpici olarak tespit edilmese de (katsayr degerleri diisiiktiir) Merkez Bankasi,
beklenen enflasyonun hedeften sapmasindan daha ¢ok tiiketici fiyat endeksindeki
gelismelere dikkat etmektedir. Yazarlar ayrica Fed faiz oran1 degigkeniyle ifade ettikleri
uluslararas1 faiz oranindaki gelismelerin de bir derecede politika faizinin
belirlenmesinde rol oynayabilecegini ancak bu duruma ihtiyatla yaklagilmasi gerektigini

de belirtmislerdir.

Civcir ve Akgaglayan (2010), Merkez Bankasinin tepki fonksiyonunu sabit kur
rejiminin kullanildigi 1987:A1-2001:A12 ve kriz sonrasindaki dalgali kur rejiminin ve
enflasyon hedeflemesinin gegerli oldugu 2002:A1-2009:A5 donemleri igin verilerin
gecikmeli degerlerinin kullanildigi VAR yontemiyle ve doviz kurlariyla genisletilmis
Taylor Kurali kapsaminda inceledikleri ¢alismalarinda; her iki doénemde de para
politikasinin yiliksek oranda doviz kurlarin tarafindan etkilendigi ancak enflasyon acigi

ve ¢ikt1 agigina verdigi tepkinin ise zayif oldugu sonucuna ulagmislardir.

Khakimov, Erdogan ve Uslu (2010), 2002-2008 donemi icin Tiirkiye’deki para
politikasinin etkinligini Hodrick-Prescott, Baxter-King ve Gozlemlenmemis Bilesenler
(Unobserved Components Models) modelleriyle arastirdiklar1 ¢alismada; kriz sonrasin
ve istikrar politikasinin uygulandig: ilk siireci gosteren 2002:A1-2005:A6 donemi ve
2005:A7-2008:A12 tarihleri arasi olmak iizere iki donemde Taylor ve McCallum
kuralinin gegerlikleri test edilmis ve iiretimdeki oynakligin 6nemli oldugu goriilerek ve
bu tip ekonomik gelismenin goriildiigii ikinci donemde Taylor tarzi optimal politika
kuralinin ¢ikt1 acigina karst hassas oldugu, diger bir degisle, Merkez Bankasinin
politikasinin, sadece enflasyon hedeflemesinin ikinci doneminde Taylor Kurali’na yakin
oldugu bunun haricinde her iki dénemde de McCallum kuralina ¢ok yakin bir kalip

icerisinde hareket ettigi bulgusunu ulagilmistir.
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Lebe ve Bayat (2011), Mayis 1986 — Eyliil 2010 donemini kapsayan Taylor Kuralinin
Tirkiye icin gegerliligi ¢esitli faiz oranlarina (bankalararasi faiz orani, mevduat faiz
orant ve reeskont faiz orani) gore belirlenmeye ¢alistiklar1 ve verilerde duraganlik
saglanmast i¢in s6z konusu faizlerinin degisimini (I3)  kullandiklar1 Vektor
Otoregresyon (VAR) analiziyle yaptiklar1 aragtirmalarinda; tiretim ac1g1, enflasyon acig1
ve doviz kurundan gelen soklara reeskont faiz oranin genelde Taylor kuralina uygun
olarak pozitif yonde tepki verdigini diger bir degisle reeskont faiz oraninin para
politikasi araci olarak alinmasi durumunda Taylor Kuralinin gegerli oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Demirbas ve Kaya (2012), 2001:8-2012:3 donemleri arasindaki aylik verilerle, gecelik
kotasyon alig/satis faiz oranlar1 gibi farkli faiz oranlart kullanarak, Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresyon (ARDL) modeli uyguladiklari, Taylor kuralinin Tiirkiye
acisindan gegcerliligi test ettikleri ¢alismada; alis ve satis kotasyonlarina gore olusturulan

iki adet modelin de Taylor kuralina uydugu sonucuna ulagsmislardir.

1.5.3. Taylor Kuralin1 Dogrusal Olmayan Modelle Uygulayan Ampirik Calismalar

Taylor tarafindan Onerilen para politikast kurali g¢ercevesine (dogrusal reaksiyon
fonksiyonu) yapilan énemli ornekleri verilen arastirmalarin yani sira bu kurala iliskin
elestiriler de son zamanlarda goriilmeye baslanmis ve merkez bankalarinin
davraniglarinin zaman igerisinde ekonominin gereklerine gore degistigi ileri siiren
calismalar da ortaya ¢ikmistir. S6z konusu calismalarin genel 6zelligi ekonomideki
konjonktiirel degisimlere gore merkez bankasinin politika kararlarinin de farklilik
gosterdigi ve Ornegin; merkez bankalarinin daralma donemlerindeki ¢ikt1  ve
enflasyondaki degisimlere verdigi tepkilerin, genisleme donemlerindeki ayni
degisimlere verdigi tepkiye gore farklilik arz ettigi yoniindedir. Buna gore merkez
bankasinin reaksiyon fonksiyonu, ekonomik kosullara gore degismekte ve bu anlamda
bir asimetrik bir yol izlemektedir. Bu nedenle Taylor Kuralinda oldugu gibi dogrusal bir
reaksiyon fonksiyonu gegerli degildir ve s6z konusu asimetrik iliskinin, dogrusal

olmayan modeller yardimiyla incelenmesi daha uygun olacaktir. Bahse konu asimetrik
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para politikasinin analiz edildigi Onemli ¢aligmalar1 kapsayan literatiir asagida

Ozetlenmistir:

Gerlach (2000), merkez bankalarinin ekonomideki daralmalarda, genisleme
donemlerinden daha fazla tepkide bulundugunu ve Fed’in 1960-1980 arasi donemde
uyguladigi politikanin ¢ikti agigina bu tarzda asimetrik bir cevap vermesi seklinde
oldugunu gostermistir. Calismada, 1970-1996 aras1 donemde 21 OECD® iilkesine ve
1960-1979 ile 1980-1999 arasi iki donemde ABD’ye ait verilerle, EKK tahmin yontemi

kullanilmistir.

Surico (2007), enflasyon ve iiretimin hedeflerinden pozitif ve negatif yonde sapmasina
kars1 para politikasinin tepkisinin farkli agirliklarda oldugunu, diger bir deyisle
asimetrik bir karakterde oldugunu inceledigi ¢aligmasinda, Fed’in para politikasinin
sadece Volker dncesi olarak tanimlanan 1979’dan 6nceki donemde dogrusal olmayan
bir politika kurali seklinde uygulandigi sonucunda ulasmistir. Buna gore cikti acigina
kars1 faiz tepkisi daha baskindir ve daralma doneminde genisleme donemi goére verilen
bu tepki daha agirliklidir. Euler denklemini kullanan modelin GMM yontemiyle yapilan
tahminde 1960:C1-1979:C3 ve 1982:C4-2003:C2 donemleri esas alinmustir.

Dolado, Maria-Dolores, Ruge-Murcia (2004) ise, yine ABD para politikasini
inceledikleri ¢aligmalarinda 1979°dan 6nce s6z konusu asimetrinin bulunmadigini ve
dogrusal bir Taylor kuralinin uygulandigini ancak 1983’den sonra uygulanan para
politikasinin dogrusal olmadigini ve dogrusal olmayan Taylor kuralini igeren bir
politikanin bu doénemi daha iyi tanimladigini yaptiklari ampirik aragtirmada tespit
ettiklerini belirtmiglerdir. Buna gore Fed, enflasyonun hedeften yiiksek olmasi
durumuna, diisiik kalmasmna gore daha fazla bir tepki vermeyi tercih etmektedir.
Yapilan c¢alismada incelenen donemler 1970:A1-1979:A6 ve 1983:A1-2000:Al2
tarihlerini kapsamakta olup bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini de igeren faiz

diizlestirmesiyle olusturulan model, GMM yontemiyle tahmin edilmistir.

?4 Avustr.alya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Almanya, F inlandiya_, Fransa, Yuna_nistan,
Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Portekiz, [spanya, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve
ABD.
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Tillman (2011) da benzer bir sekilde 1982 sonrasinda Fed’in faiz oranini belirlerken
dogrusal olmayan bir Taylor Kuralina uygun olarak hareket ettigini belirtmistir. Buna
gore parametrelerdeki belirsizlik sonucu en kotii senaryodan kagiman merkez bankasi,
enflasyon ve ¢ikti acig1 arttikga daha kuvvetli bir faiz tepkisi verecektir. En kotii
senaryo, igsel olarak modele girmektedir ve Phillips Egrisinin de bu algilama sonucu
egiminin daha da yiikseldigi de varsayilmaktadir. Caligmada, ABD ekonomisine ait

1982:C3-2004:C1 donemine ait veriler ve EKK tahmin yontemi kullanilmistir.

Siklos ve Wohar (2005), Fed tarafindan uygulanan para politikalarini inceledikleri
calismalarinda; oOzellikle Greenspan doneminde olmak {iizere, uygulanan para
politikasinin asimetrik oldugu yoniinden biiyiik delillerin bulundugunu belirtmistir.
Uzun donemli analizlerde temeldeki politika rejiminin 6nemli Olciide degisebildigi
durumlarda (incelenen Fed uygulamalarinda oldugu gibi), hata diizeltme ve dogrusal
olmama oOzellikleri, Taylor Kuralinin tahmin edilebilmesi i¢in bir yol olarak ortaya
cikabilmektedir. EKK ve ¢eyrek donemli veriler kullanilarak yapilan analizde Volcker
oncesi dénem (1959:C1-1979:C2.), Volcker donemi (1979:C3-1987:C2), Greenspan
donemi (1987:C3-2003:C4) ve tim donem (1959:C1-2003:C4) para politiklar1 esas
alimmig ve tahmin edilen enflasyon ve c¢ikti acigi katsayilarinin, uygulanan para
politikasi rejimine kars1 hassas oldugu belirlenmistir™. Ayni zamanda zaman igerisinde

denge reel faiz orani da degisebilmektedir56.

Cukierman and Muscatelli (2008), asimetrik merkez bankasi tercihlerinden kaynaklanan
dogrusal olmayan Taylor Kuralint ve bu asimetrinin rejimler arasinda degisimini, teorik
ve ampirik olarak yumusak gegcisli model gergevesinde inceledikleri ¢alismalarinda,
ABD ve Ingiltere igin para politikasinin ¢ogunlukla dogrusal olmayan Taylor Kuralina
uygun oldugunu ve s6z konusu asimetrinin, alt donemlerde zaman igerisinde degisik
ozellikler gosterdigini tespit etmislerdir. Bu kapsamda Ingiltere’de enflasyon
hedeflemesi oncesi 1979-1990 arasinda ekonomideki daralamaya genislemeden fazla

onem verilirken (konkav reaksiyon fonksiyonu), diger bir degisle iiretimin istikrara

% Yazarlar, Judd ve Rudebush (1998) ile Hamalainen (2004)’nin, farkli 6rnek dénemlerinde Taylor-tipi
bir kural kullanarak Fed’in zaman igerisinde enflasyon ve c¢ikti agigina degisen tepkiler verdigini
belirttikleri ¢caligmalarina referans vermislerdir.

*® Yazarlar, Rapach ve Wohar (2005)’mn G7 iilkeleri igin ve Kozicki (1999)'nin ABD’deki reel faizlerin
zaman i¢inde degistigini gosterdikleri ¢aligmalarini 6rnek vermislerdir.
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kavusturulmas1 esas iken 1992-2005 doneminde enflasyon, diger bir degisle
enflasyonun diisiik olmasindan ziyade yiikselmesi (konveks reaksiyon fonksiyonu)
birinci Oncelikli amag, olmustur. ABD’de ise Baskan Volcker’in baskanligi haricinde
Fed’in reaksiyon fonksiyonu, dogrusal olmayan 6zellik gostermektedir ve Baskanlarin
donemlerinde Onemli degisiklikler gostermektedir. Bu ¢ercevede Baskan Martin
zamaninda fonksiyon konveks iken Bagkan Greespan doneminde konkavdir. Buna gore
tarihsel gelismelere uygun olarak enflasyon beklentilerinin yiikseldigi 60’11 yillarda
enflasyon birinci amag olurken Volcker doneminde enflasyonun kontrol altina alinmasi,
Greenspan doneminde ise daralmanin Onlenmesi temel amag¢ haline gelmistir.
Calismada Ingiltere icin 1979:C3-2005:C4 ve ABD icin 1960:C1-2005:C4 arasindaki

tarihler i¢in ¢eyrek donemli veriler ve GMM tahmin yontemi kullanilmistir.

Bec, Salem ve Collard (2002), ABD, Fransa ve Almanya i¢cin GMM yontemiyle
yaptiklar1 ve Esik Otoregresif model kullandiklar1 ampirik arastirma sonuglarina gore,
para politikasi reaksiyon fonksiyonlarinin dogrusal olmadigi sonucuna varmistir. Buna
gore kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon beklentilerin hedeften sapmasina ve beklenen
cikt1 agigina asimetrik bir tepki vermektedir. Bu ¢ercevede, ekonomideki dalgalanmalar
(business cycles) para politikasinin uygulanmasini etkilemektedir ve reaksiyon
fonksiyonunun sekli, i¢sel olarak belirlenmektedir. 1982 sonrasi donemde Fed ve
Budesbank her zaman i¢in ekonomik aktivitelerin istikrara kavusturulmasi yoniinde
calisirken, sadece genisleme donemlerinde enflasyona dikkat etmektedir. Fransa Merkez
Bankas1 ise, Ozellikle daralma donemlerinde enflasyona daha kuvvetli bir cevap
vermektedir (competitive disinflation). Calismada ABD ig¢in 1982:10-1998:08, Fransa
icin 1983:07-1997-12 ve Almanya i¢in 1982:01-1997:11 verileri kullanilmastir.

Dolado, Dolores ve Naveira (2005), dogrusal olmayan bir Phillips egrisinin optimal
para politikasi iizerindeki etkilerini ikinci dereceden bir kayip fonksiyonu ile bilestirerek
inceleyip, uygulanan para politikasinin dogrusal olmadigini gostermistir. Buna gore
politika yapicilarin, enflasyon ve ¢iktinin hedeflerin {izerinde oldugunda yaptiklar faiz
oranlardaki artiglar, hedeflerin altinda oldugu dénemdeki faiz oranlarindaki azalistan
daha fazladir. Almanya, Fransa, Ispanya merkez bankas1 ve farazi Euro bolgesinin 1980

sonrasi faiz belirleme davraniglari, bu tipteki bir asimetrik yapiyr desteklerken Fed’in
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faiz uygulamalar ise desteklememektedir. Yapilan ampirik aragtirmada Euler denklemi
ve probit modelleri kullanilmis olup, GMM yontemiyle tahmin yapilmistir. Veriler ise
Almanya igin 1980:08-1997:12, Fransa i¢in 1989:07—-1997:12 ispanya icin 1989:05—
1997:12, Euro bolgesi icin 1984:C01-2001:C03 ve ABD igin 1984:01-2001:09

donemini kapsamaktadir.

Aguiar ve Martins (2005) ise, yine Euro Boélgesinde para politikasinda asimetrik
tercihlerin bulundugunu saptamislardir. Bu kapsamda genisleme ve fiyat istikrarinin
saglamasina kars1 ihtiyatli davranilmasi (precautionary demand for expensions and price
stability) ile faiz orani diizlestirmesine yonelik olmak {izere {i¢ ayri tipte asimetrik
davranig analiz edilmis olup ¢alismada saptanmis olan fiyat istikrarinin saglanmasina
yonelik temel amacm, ECB’nin fiyat istikrar1 ve kredibilite saglanmasi Onceligi
tanimlamasi ile de oOrtiistiigii belirlenmistir. Calismada 1996:C01-2004:C03 donemi
verileri, GMM tahmin ydntemi, optimal politika i¢cin Euler denklemi ve ekonominin

AD-AS*" yapisi kullanilmistir.

Castro (2008) tarafindan yumusak gecisli (STR) model kullanilarak yapilan ampirik
arastirma sonuglarma gore ise; Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Ingiltere Merkez
Bankas1 dogrusal olmayan Taylor Kurali takip ederken Fed i¢in bu gecerli degildir. Bu
iki merkez bankasi, dogrusal olmayan para politikalar1 kapsaminda sadece enflasyon,
hedeflerin iizerinde ise tepki vermektedirler. GMM modeliyle yapilan tahminde, ECB
icin 1999:A1-2007:A12, Fed igin 1982:A1-2007:A12 ve Ingiltere i¢in 1992:A10-
2007:A12 donemi verileri kullanilmistir.

Martin ve Milas (2012) tarafindan, 1992-2010 dénemi i¢in Taylor Kurali kullanarak
Ingiltere’de uygulanan para politikasini analiz etmek igin yapilan ¢alisma sonuglarina
gore ise; 2007°deki kiiresel finansal krize kadar olan donemde tipik bir Taylor Kural
takip edilmektedir ancak daha sonra kriz baslangici ile bu Kural ¢6kmiis, enflasyon
katsayisinin agirligi diiserek anlamsiz duruma gelmis, ¢ikti agiginin agirligi ise ¢ok hizl
bir sekilde azalmis fakat finansal stres gostergesine ise ¢ok kuvvetli bir reaksiyon

verilmistir. Buna gore yapisal kirilma ve parametre degisimi yaganan bu donemi en 1yi,

> Keynesyen denge analizindeki Agragete Demand ve Agregate Supply.
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dogrusal olmayan model aciklamaktadir. Yazarlar, Ingiltere’de kiiresel kriz doneminde
enflasyon hedeflemesinin terk edilip edilmedigi sorusunu da sormaktadirlar. GMM
tahmin yontemi kullanilan ¢alismada once veriler, 1992:M10-2007:M4 ve 2007:M5-
2010M7 donemleri olarak ikiye ayrilarak dogrusal Taylor Kurali kullanilarak tahmin
edilmis daha sonra ise yine Taylor Kuralina uygun olarak olusturulan lojistik fonksiyon

iceren dogrusal olmayan bir model tahmin edilmistir.

Komlan (2013), Kanada i¢in 1961:C01-2008:C04 donemi igin yaptigi ampirik ¢alisma
sonucunda Kanada parasal yetkililerinin asimetrik tercihleri oldugunu ve para politikasi
tepki fonksiyonun, dogrusal olmayan modelle tahmin edilmesinin en iyi ydntem
olacagini sonucuna ulasmisdir. Caligmada ilk olarak Yeni Keynesyen bir ekonomik
cergevede, Caner ve Hansen (2004) esik (treshold) yaklasimiyla Taylor kurali tahmin
edilmis, daha sonra ise elde edilen esik degerler kullanilarak tanimlanan Favero ve
Rovelli (2003) takip edilerek olusturulan model, GMM ile tahmin edilmistir. Buna gére
Kanada parasal yetkililerin para politikasindaki tercileri zaman igerisinde farkl
donemlerde ve rejimlerde degisiklik gostermektedir. Ozellikle agik enflasyon
hedeflemesine gore ortiik hedefleme doneminde, enflasyon ve ¢ikt1 aciginin katsayililar
onemli derecede azalmistir. Para politikasi, enflasyonun yiikselmesine azalmasina gore

daha fazla tepki vermektedir.

Kesriyeli, Oshorn ve Sensier (2004) calismalarinda; ABD, Ingiltere ve Almanya igin
1980’lerden sonra uygulanan para politikasin1 yumusak gecisli bir model (STR) ile
incelendikleri ¢aligmalarinda; ¢ikti aci81, enflasyon, ge¢mis faiz oranlari, mal fiyatlar
ve doviz kurlari ile faiz orani arasindaki iligkiyi agiklayan tepki fonksiyonunun énemli
oranda dogrusal olmayan bir karakter tasidigin1 ve parametrelerde bir istikrarsizlik
bulundugunu tespit etmislerdir. Bu cer¢evede faiz oranlart yiikselirken ve diiserken
farkli katsay1 degerlerinin oldugu ve ayrica ABD ve Ingiltere’de bu katsayilarin da

1980’lerde zaman icerisinde de degistigi belirlenmistir. Veriler ABD icin 1984:A1-
2001:A12 ve Almanya i¢in 1894:A1-1998:A12 donemini kapsamaktadir.
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Klose (2012), 16 OECD™ iilkesi i¢in iki-boyutlu asimetrik Taylor kuralim1 kullandiklari
arastirmada; merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonlarin, hem se¢im Oncesi hem de
secim sonrasi doneme gore ve ayni zamanda enflasyon oraninin ve ¢iktinin, hedef veya
potansiyel degerinin altinda ve {lizerinde olmasma gore degistigini saptamistir.

Calismada 1976:A9-2010: A6 donemi verileri ve GMM tahmin yontemi kullanilmstir.

Cukierman ve Gerlach (2003), yine OECD iilkelerini®® esas alarak yaptiklar1 ¢calismada;
daha 6nce Cukierman (2000)’nin teorik ¢aligmasinda one siiriildiigli gibi enflasyonla
miicadele yanlis1 politikanin ortaya ¢iktigt ekonominin gelecegine iligkin belirsizlik
durumunda, politika yapicilarinin hedeflerinin asimetrik olmasma dikkat cekilerek
normalden yiiksek seviyedeki isttihdama gore normalden diisiik seviyedeki istthdam
durumuna daha hassas olundugunu ileri siirmiislerdir. Calismada, 1971-2000 dénemi

kapsayan yillik veriler ve EKK tahmin yontemi kullanilmistir.

Ruge-Murcia (2001), Ingiltere, Isve¢ ve Kanada icin yaptifi calismada; merkez
bankalarinin tercihlerinin, enflasyonun pozitif yonde sapmasmna negatif yonde
sapmasina gore daha fazla tepki verilmesi seklinde bir asimetri ifade ettigini belirtmistir.
Ingiltere igin 1992:M10-2006:M6, Isve¢ igin 1995:M1-2006:M6 ve Kanada igin
1992:M12-2006:M6 donemini kapsayan verilerle yapilan analizde FIML (Full

Information Maximum Likelihood) tahmin yontemi kullanilmustir.

Ruge-Murcia (2004) yukaridaki ¢alismaya benzer bir analizi bu defa G7 iilkelerinden
olan ABD, Ingiltere, Fransa, italya ve Kanada icin yapmis ve merkez bankalarinin,
igsizligin dogal oranindan daha yiiksek olmasma daha diisiik olmas1 durumuna gore
daha fazla tepki vermesini igeren asimetrik bir tercihe sahip oldugu sonucuna varmaistir.
ML (Maximum Likelihood) yoéntemi kullanilarak yapilan tahmin; ingiltere ve ABD igin
1960:C1-1999:C2, Fransa ve ltalya icin 1970:C1-1999:C2 ve Kanada i¢in 1961:C1-
1999:C2 donemini kapsamaktadir.

% Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda,
Norveg, Ispanya, Isvec, Isvicre, Ingiltere ve ABD.

% ncelenen 22 OECD iilkesi: Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvec, Isvigre, Portekiz, Ingiltere, izlanda, irlanda,
ABD, Yeni Zelanda, Yunanistan.
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Jawadi, Mallick ve Sousa (2011), gelisen piyasa ekonomilerindeki para politikasi
kuralina iligkin olarak yaptiklar1 ¢aligmada; BRICS® iilkelerinin merkez bankalarinin
para politikalarinin dogrusal olmayan bir yapida oldugu ve kendi iglerinde farklilik
gosterdigi sonucuna ulagsmislardir. Bu kapsamda yumusak gecisli (STAR) dogrusal
olmayan model kullanilmis olup Brezilya ve Rusya’da ekonomik biiyiimenin, Hindistan
ve Cin icin enflasyonun ve Giiney Afrika i¢in ise finansal piyasalarin, dogrusal olmayan
para politikalar1 i¢in temel alinan degiskenler oldugu saptanmistir. 1990:C1-2008:C4
tarihleri arasinda g¢eyrek donemli verilerle yapilan calismada EKK tahmin yontemi
kullanilmig olup Hindistan haricinde tiim iilkelerde para politikasinda, esik deger igin
belli bir noktadan ziyade bir hedef araligi bulunmaktadir ve bu iilkelerin tamami igin
uygulanan para politikasini en 1yi, TUstel yumusak gecisli (ESTR) modeli

tanimlamaktadir.

Karagedikli ve Lees (2004) ise yaptiklar1 ¢alismada diinyada ilk defa agik enflasyon
hedeflemesi uygulayan Yeni Zelanda ve Avustralya’daki para politikalarini incelemis
ve enflasyonun hedeften sapmasina karsi her iki iilkede de ikinci dereceden kayip
fonksiyonunun, merkez bankalarinin para politikasin1 agikladigint ancak negatif
yondeki ¢ikt1 agiginin Avustralya i¢in daha 6nemli oldugu ve bu anlamda da asimetrik
bir kayip fonksiyonu bulundugu sonucuna ulagmiglardir. Calismada hiperbolik tanjant
yumusak ge¢isli model (hyperbolic tangent smooth transition regression-HTSTR),
GMM tahmin yontemi ve Avustralya igin 1993:1- 2002:4 ve Yeni Zelanda igin 1994:1-

2002:4 tarihleri arasindaki ¢eyrek donemli veriler kullanilmistir.

Tiirkiye i¢in ise Merkez Bankasinin reaksiyon fonksiyonunu dogrusal olmayan model
cergevesinde inceleyen sinirli sayida ¢calisma bulunmaktadir. Hasanov ve Omay (2008),
temel olarak Taylor kuralin1 esas aldiklar1 calismalarinda; olusturduklar1 dogrusal
olmayan model yardimiyla, 1990:01-2000:10 yillar1 arasinda Merkez Bankasinin
asimetrik bir para politikasi reaksiyon fonksiyonuna sahip olup olmadigini inceleyerek,
daralma donemlerinde iiretimdeki istikrarin saglanmasina genisleme donemlerine gore
daha siddetli tepki verildigini saptamislardir. GMM yontemiyle yapilan tahmin

sonuglara gore her ne kadar Merkez Bankasi ileri bakigh bir politika uyguluyor olsa

60 Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika.



106

da enflasyon hedeflemesi politikasi, istikrar saglayic1 olmak yerine eslik edicidir
(accommodative). Calismada faiz orami1 olarak, bankalar arasi piyasa gecelik faiz
oranlari ile kurdaki deger kaybi arasindaki fark; ¢ikt1 agig1 i¢in Hodrick-Presscot filtresi
kullanilarak elde edilen trend degerlerinden mevsimsellikten arindirilmig sanayi
tiretiminin farki ve enflasyon ag¢ig1 olarak da enflasyonun cari, 3 donem ileri ve bir

donem Onceki donemlerinden farklar1 kullanilmistir.

Omay ve Hasanov (2006)’un, Merkez Bankasinin para politikasi reaksiyon
fonksiyonunu dogrusal olmayan STR modeli yardimiyla tahmin ettikleri ¢aligmalarinda;
1990:A1-2003:A12 donemindeki uygulamalarda, bir o©nceki makaledeki bulgu
paralelinde, genisletici para politikas1 ve daraltict para politikas1 olmak tizere iki rejimli
dogrusal olmayan asimetrik bir yapmin oldugu tespit edilmistir. Buna gére Merkez
Bankasi, s6z konusu donemde ileriye doniik olmayan, geri bakigh politika uygulamistir.
Genisletici para politikast uygulandiginda, iiretimde (iiretim acigi-output gap)*
istikrarinin  saglanmasinin temel ama¢ olmus enflasyondaki gelismeler dikkate
alimmamuistir. Para politikasinin daraltict yonde uygulandigi rejim déneminde ise iiretim
ac1g1 politika kararlarinda dikkate alinmamaktadir. Diger taraftan reel déviz kurunun,
her iki rejim doneminde de Merkez Bankasi tarafindan hedeflenmedigi biit¢e agiklarinin
ise sadece daraltict para politikasinda hedefler arasinda oldugu, c¢alismanin bulgulari
arasinda yer almaktadir. Caligmada agiklayici degisken olarak bankalararasi gecelik faiz
oranlari, tiiketici fiyatlar1 bazinda ii¢ aylik enflasyon orani farki (7.3 = 10g pus - 10gy)

tiretim a¢1g1 kullanilmistir.
1.6. DEGERLENDIRME

Merkez Bankalarinin giiniimiizde uyguladig1 para politikalari, tarihsel siire¢ igerisinde
pek ¢ok asamadan gecgerek, bilinyesinde finansal ve ekonomik gelismelerden alinan
dersleri de barindiran uygulamalar haline gelmistir. Zaman igerisinde degisen bu
politikalar1 degerlendirebilmek icin bu bdlimde dnce ana makroekonomik akimlar ve
bu cercevede igerdikleri para teorileri tanitilmistir. Enflasyon ve parasal biiytikliiklerin

birebir iliskili oldugunu aciklayan arz odakli Klasik iktisat akimindaki miktar

®1 Kullamilan degisken iiretim ag1g1 olup, mevsimsellikten arindirilan sanayi tiretim endeksinin, Hodrick-
Presscot filtresi kullanilarak elde edilen trend degerlerinden farklaridir.



107

teorisinden sonra, Ozellikle Biiyik Buhran’da goriilen yiiksek issizlik nedeniyle
Klasiklerin aksine ekonominin her zaman tam istihdamda dengede olamayacagin
aciklayan talep odakli Keynesyen teoriyi gormekteyiz. Hem kisa donemdeki iicret
katliklarin1 hem de spekiilasyon ve servet etkisini i¢eren likidite tercihi teorisine gore
para talebinin gelir ve faizden etkilenmesi, Keynesyen teorinin Klasik iktisat¢ilardan
diger farkliliklarini olusturmaktadir. Friedman’in basimi ¢ektigi ve uyarlanmis
beklentilerin eklendigi Monetarist yaklasimda ise, temel olarak enflasyonun parasal bir
olgu oldugu ve bu nedenle ekonomideki etkileri ¢cok biiyiik olan bu degiskenin, para
arzinin sabit bir “k” oraninda biiyiimesi gibi bir kural tanimlanarak politika yapicilarin
inisiyatifine birakilmamasi gerektigi belirtilmektedir. Bu kapsamda para politikasinda
kural bazli bir uygulama yapilmast ya da duruma gore karar verilmesi gerektigi
konusunda teorik tartigmalar olusmus ve bu goriisler de ayrica incelenmistir. Kural bazl
politikalarin savunucularinin, zaman tutarsizligi teorisi g¢ercevesinde Onemli bir

dayanagi bulundugu goriilmektedir.

Teorik gelisim siirecinde ilk olarak Muth tarafindan ortaya konan rasyonel beklentiler
hipotezi ise, olusan iktisat akimlarinda kendisine onemli bir yer bulmustur. Yeni
Klasiklerler ve mikro temellere de sahip olan Yeni Keynesyen akim, rasyonel
beklentileri kabul etmistir. Goriisler arasinda farkliklar1 odaginda, kisa ve uzun dénemli
Phillips Egrisi’nin nasil bir sekle sahip oldugu yatmaktadir. Bu kapsamda Keynesyenler
ve Monetaristler kisa donemde uygulanacak politikalarin etkili olabilecegini ifade
ederken Yeni Klasiklerin en 6nemli farki; rasyonel beklentilere sahip olan bireylerin
kisa donemde ve uzun donem de hata yapmayacagi, bu nedenle dengenin kendiliginden

olusacagi ve devlet miidahalesinin gereksiz oldugudur.

Para teorilerine iliskin son olarak dikkat cekilen husus ise, artik para miktarlarinin
diizenlemesi yoluyla nihai hedeflere ulasilmasit yaklagimindan, kisa vadeli faiz
oranlarimin  etkilenmesi  yoluyla makroekonomik degiskenlerin  etkilenmesi
uygulamasina dogru bir gegisin oldugudur. Diger bir ifadeyle bu yaklasimda parasal
biiyiikliikler, i¢sel olarak belirlenmektedir. Bu kapsamda oncelikli olarak daha sonraki
boliimlere temel olusturacak para politikasinin amaclari, araglar1 ve 6zellikle finansal

istikrar kavrami detayli olarak a¢iklanmis, diger taraftan ampirik ¢aligmaya esas olan ve
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icsel para yaklagiminin bir uzantisi olan Taylor Kurali tiim yonleriyle incelenmistir.

Taylor Kurali kullanarak diinyada ve Tiirkiye’de uygulanan para politikalarini inceleyen
ampirik arastirmalarin sonuglar1 da 151k tutucu olmustur. Dogrusal Taylor Kurali
kullanilarak ABD i¢in yapilan cesitli arastirmalarda; Taylor’in da esas aldigit ABD
Merkez Bankast Fed’in uygulamalarinin zaman igerisinde degistigi gozlemlenmektedir.
Bazi donemlerde Fed’in faiz politikasi, Taylor Kuralinin 6ngérdiigii kapsamda iken
diger donemlerde ya istatiksel olarak anlami bir tepki saptanmamistir ya da enflasyon
acigl ve cikti agiginin katsayilari degisiklik gostermistir. Ayrica enflasyonun etkisi,
genellikle beklenildigi gibi anlamli ve pozitif iken, ¢iktr agiginin katsayis1 goreli olarak
daha diisiik ya da anlamsiz olarak tahmin edilebilmektedir. ECB ve Latin Amerika gibi
degisik hedef gruplariyla yapilan calismalar da benzer sonuclar vermektedir. Doviz
kurlari, finansal degiskenler ve tez kapsamindaki ampirik ¢aligmada da yer verilen ve
faiz diizlestirmesi (kademeli faiz degisikligi) yapildiginin gostergesi olan, bagimli
degiskenin bir donem gecikmeli degerleri kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalarda ise,
genel olarak faiz diizlestirmesi anlamli olarak tahmin edilirken diger degiskenler icin
farkli sonuglar elde edilmistir. Ayrica es zamanli ya da anket bilgileri gibi degisik veri
setlerinin etkisini ve ileriye/geriye doniikk modelleri sinamak amaciyla yapilan
arastirmalar, ampirik sonuglarin kullanilan veri setine ve modele gore degistigini de

gostermektedir.

Tiirkiye ile ilgili olarak Taylor Kurali yardimiyla yapilan Merkez Bankasinin para
politikasinin analiz edildigi ampirik arastirma sonuglari da benzer niteliktedir. Temel
alinan doneme gore sonug degismekle birlikte genel olarak Merkez Bankasi enflasyona,
katsay1 degeri yiiksek olmamakla beraber pozitif ve anlaml1 bir faiz tepkisi vermektedir.
Cikt1 ag181 degiskenine iliskin bulgular ise farklilasmakta ve genel olarak kaysay1 degeri
kiigiik olarak tahmin edilmektedir. Genel sonuglardan birisi de, para politikasinda faiz
diizlestirmesinin oldugudur. Doviz kurlart ve finansal etki gibi degiskenlerin
kullanildig: arastirmalarda, bu degiskenlere iliskin sonuclar da farklilik géstermektedir.

Taylor Kuraliyla ilgili 6zellikle son donemde hem Tiirkiye’de hem de diinyada yapilan
caligmalarda dikkat ¢ekilen 6nemli bir konu, degiskenlerin 6zellikle de faiz serilerinin

duragan olmamasidir. Bu durumda klasik Taylor Kuralina iligkin modeli kullanan
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arastirma bulgularin1 ihtiyatla degerlendirmek gerekecek ve yapilacak yorumlar

degisecektir.

Taylor Kurali yardimiyla yapilan para politikas1 tepki fonksiyonu tahminine iliskin
cesitli calisma sonuglarinin diger 6nemli bulgular ise; tilkemize iliskin uygulama
sonuglar1 da dahil olmak tizere degisik iilke orneklerinde para politikas: tercihlerinin
asimetrik olabilecegi, hatta bu tercihlerin zaman igerisinde degisebildigi ve bu
kapsamda tepki fonksiyonlarinin dogrusal olmadiginin tespit edilmesidir. Buna gore
daralma ve genisleme donemlerinde merkez bankalarinin politika tercihleri
degisebildigi gibi enflasyon ve ¢ikt1 agiginin, hedeften ve potansiyel degerinden pozitif
ve negatif sapmasina gore de faiz tepkisinin biiylikliigii de farklilik gosterebilmektedir.
Para politikasinda parasal yetkililerin tepki fonksiyonu dogrusal olmamasina iliskin
literatlirdeki s6z konusu bulgular ve tez kapsamindaki yapilan ampirik arastirma

sonuclari buna gore Ortiismektedir.

Tezin ikinci boliimiinde, ilk boliimde elde edilen bilgiler 15181inda incelenmesine gerek
goriilen ve {iglincii bolimdeki ampirik calisma igin temel olusturacak enflasyon
hedeflemesi, makro finansal riskler, makro ihtiyati politikalar ile Merkez Bankasinin

finansal istikrar amacina yonelmesine neden olan gelismeler agiklanacaktir.
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2. BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI CERCEVESINDE PARA
POLITIKASI: TURKIYE VE YUKSELEN PiYASA
UYGULAMALARI

2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE PARA POLITIiKASI

Merkez Bankasinin incelenen donemdeki para politikasinin, enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda yuritildiigii gorilmektedir. Ayrica son donemdeki finansal istikrar
amacini igererek degisen para politikasi uygulamasi, makro ihtiyati onlemlerin dnemine
vurgu yapmakta ve =zorunlu karsiliklarin politika araci olarak kullanilmasini
icermektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi ve makro ihtiyati politikalarin
anlagilmasim1  gerekli oldugundan takip eden kisimda sirasiyla bu kavramlar

incelenmektedir.
2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi®

Bu bagslik altinda Merkez Bankasinin da uygulamakta oldugu ve tezdeki analizin temel
tartigmalarini olusturan enflasyon hedeflemesi rejiminin genel gercevesi incelenecektir.
Enflasyon hedeflemesi; genel ifadeyle, fiyat istikrarinin saglamasi igin kullanilan bir
para politikasi stratejidir. Bu kapsamda ¢esitli 6rnekleri goriilen doviz kuru hedeflemesi
ve parasal hedeflemeden 6nemli farki, para politikasi stratejisi olarak herhangi bir ara
hedef kullanilmadan direkt olarak enflasyon oraninin hedeflenmesidir. Diger taraftan
enflasyon hedeflemesini siniflamak igin gesitli goriisler giindeme gelmis, Bernanke ve
Mishkin (1997) kural bazli bir yapt oldugunu reddederek smirli bir inisiyatif
(constrained discreation) kullanilmasini igeren bir para politikasi ¢ergevesi (framework)

oldugunu 6ne stirmiistiir.

62 Bu boliim temel olarak Kara ve Orak (2008), Bernenke ve Mishkin (1997), Svensson (2007) ve
Merkez Bankas1 Enflasyon Raporlari (2006-2010) temel alinarak hazirlanmstir.
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2.1.2. Teknik ve Operasyonel Yonleriyle Enflasyon Hedeflemesi
2.1.2.1. Temel Ozellikler

Enflasyon hedeflemesi; hiikiimetin ya da merkez bankasinin veya her ikisinin birlikte
belli bir donemde gergeklestirilmek iizere bir enflasyon oraninin ya da bir enflasyon
araligini belirlemesi ve bunun agik bir sekilde ilan etmesi olarak kisaca tanimlanabilir
(Bernanke ve Mishkin, 1997). Bu tanimin ifade ettigi diger bir husus da, para
politikasinin ve buna uygun olarak kullanilacak arag¢larin, gegmis ya da cari enflasyonun
degil gelecek enflasyonunu hedef temel almasidir. Enflasyon hedeflemesinin temel

Ozellikleri asagidaki sayilan 5 noktada toplanabilir (Mishkin, 2000; Svensson, 2007):

1. Bir ya da daha fazla donem igin nicel enflasyon hedefinin ilan edilmesi,

2. Fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu dogrultuda ilan edilen hedeflere ulasilmasi i¢in
acik bir taahhiit olmasi,

3. Enflasyon tahminlerine 6nemli bir atfeden ve aym1 zamanda da “enflasyon tahmini
hedeflemesi” olarak isimlendirilen bir para politikasi stratejisinin takip edilmesi,

4. Uygulanacak para politikas1 araglarina karar verilirken, gelecek donem enflasyonunu
etkileyebilecek her tiirlii bilginin dikkate alinmasi ve parasal biiytikliikler ve doviz kuru
ile sinirlt kalinmamasi,

5. Para politikasi uygulamalar1 konusunda kamuoyu ve piyasalarla iletisimde seffafligin
esas olmast ve hedeflere ulasilmasi baglaminda merkez bankasinin hesap

verebilirliginin saglanmasidir.

2.1.2.2. Enflasyon Hedefinin Uygulanmasi

Burada enflasyon hedeflemesinde bir merkez bankasi tarafindan giinliikk olarak
uygulamasinin (operasyonel yonler) nasil bir yapiya sahip oldugu, dikkat edilmesi/g6z
oniinde bulundurulmasi gerekenler, 8 baslik altinda agiklanmaktadir (Kara ve Orak,

2008; Bernanke ve Mishkin,1997) .

2.1.2.2.1. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi
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Enflasyon hedeflemesinin basartya ulasmasi i¢in, rejimin ¢ergevesinin iyi belirlenmis ve
uygulamasinin iyi tasarlanmis olmasi gerekir. Basta gelen husus, enflasyon hedefinin
acik bir sekilde asil amag¢ olan fiyat istikrarimi saglamaya yonelik olarak tespit
edilmesidir. Boylece merkez bankasinin orta ve uzun vadede diisiik bir enflasyonla fiyat
istikrarint1  hedefledigi  toplumun  biitiin  kesimlerine iletilerek, beklentiler
yonlendirilebilmedir. Bu anlamda, enflasyon hedefi, iilkede herkesin anlayabilecegi
sekilde basit ve net bir sekilde tanimlanmalidir. Bu nedenle, enflasyon hedefine baz
alimacak olan endeks, herkese acik, kolayca ve zamaninda elde edilebilir olmalidir.
Enflasyon hedefi uygulamasi, merkez bankasinin kredibilitesine ve hesap verebilirligine

de dayandigindan sik¢a yenilenmeyecek bir hedef biiytikliik secilmelidir.

2.1.2.2.2. Hedefe iliskin Ol¢iim Ydnteminin Secilmesi

Enflasyon hedefinin hangi temel gdsterge cinsinden belirlenecegi, enflasyon
hedeflemesinin basarisini da etkileyen Onemli bir adimdir. Genel uygulamaya
bakildiginda, halkin en yakindan izledigi ve gida ve enerji gibi 6nemli harcama
kalemlerinin de yer aldig:1 Tiiketici Fiyat Endeksi tercih edilmektedir. Diger taraftan
para politikasinin kontrolii disindaki fiyatlar1 dislayan ve gecici soklardan az etkilenen
cekirdek enflasyon da daha istikrarli olmasi yoniinden merkez bankalarinin tercihi
olabilmektedir. Ancak burada halkin temel tiilketim harcamalarinin ve dolayisiyla fiyat
artiglarin1 tam yansitmadigi icin ¢ekirdek enflasyon hedeflemesi, inandiricilik ve

dolayisiyla kredibilite problemi yasayabilecektir.

2.1.2.2.3. Hedef Rakamin Secilmesi

Enflasyon hedeflemesine ¢ogunlukla enflasyonla miicadele i¢in artan fiyat endekslerinin
bulundugu ortamlarda gecildiginden uygulamada genelikle biiylime ile uyumlu, sifirdan
farkli bir tek rakamli bir oranin saptandig1 goriilmektedir. Bir iilke ekonomisi i¢in hangi
oranin hedeflenmesinin dogru olacagna iliskin literatiirde degisik goriisler vardir.
Gelismis iilkelere bakildiginda genellikle % 2-3 arasinda bir hedefin belirlendigi
gorilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu oran % 4-8 arasina kadar

yiikselebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde tek haneli-diigiik enflasyon hedefi
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saptamasinin, aslinda bastan gergeklestirilemeyecek bir hedefin konulmasi anlamina
gelecegi ve bu ekonomilerin biliylime potansiyeli ile uyumlu olamayacagi da
belirtilmektedir (Boratav 2009). Aymi sekilde, ¢ok diisiik tutulan enflasyon
hedeflemesinde, dogal olarak faizler de diisiik olacagindan, faizlerin bir para politikas1

araci olma ozelligi zayiflatabilecektir (likidite tuzagi).

2.1.2.2.4. Hedef Bandi veya Nokta Hedefi Belirlemek

Teknik olarak, enflasyon hedefi, sabit bir oran, ya da bir oran etrafinda alt ve {ist sinir
koymak ya da iki oran arasindaki bir bant olarak belirlenebilir. Para politikasinin
enflasyonu etkileme giiciine ve etkileme siiresine iliskin belirsizlikler, dngoriilemeyen
dissal soklar gibi nedenlerle nokta hedef yerine daha ¢ok bant ya da nokta etrafinda
belirsizlik araligi seklinde enflasyon hedeflerinin belirlendigi goriilmektedir. Nokta
seklinde sabit bir oranin ya da dar bir bandin belirlenmesi gii¢lii bir taahhiit anlamina
geleceginden, inandiriciligi, dolayisiyla hedefin tutturulacagima dair gliveni
artiracagindan, hedeflemenin de basar1 sansini yiikseltebilecektir. Hedeften sapma
durumunda ve ne kadar saptigina gére merkez bankasinin hesap verebilirligi geregi

olarak sapmanin nedenleri agiklanacaktir.

2.1.2.2.5. Hedefleme Siiresi

Hedefleme siiresi, enflasyon hedeflemesinin ne kadar bir zaman ile uygulanacagi, diger
bir ifadeyle ilan edilen enflasyon hedefine ne kadar bir siirede ulasilacaginin
tanimlanmasidir. Genellikle bu siire 1 yil ve daha uzun olarak saptanmaktadir ¢ilinkii
hem aktarim mekanizmasina bagli olarak para politikasinin etkileri zaman gecikmeli
olarak goriilmektedir hem de enflasyon hedeflemesi kisa stireli bir bagaridan ziyade orta
ve uzun vadeli bir istikrar ifade etmelidir. Bu siire igerisinde, enflasyon hedeflerinin

hangi siklikla ilan edilecegi belirli olmalidir.

2.1.2.2.6. Enflasyon Hedeflemesi, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi ve Hilkiimetin

Rolui
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Enflasyon hedefinin tutturulmasinda ve enflasyon hedefi rejiminin uygulanmasinda
merkez bankasinin bagimsizligt hayati 6neme sahip olsa da enflasyon hedefinin
belirlenmesi asamasinda hiikiimetin de s6z sahibi olmasi genel olarak kabul
gormektedir. Hiikiimetin de destekledigi bir enflasyon hedefinin basari sansi daha
biiyiiktiir. Birincil olarak, siyasi iktidar sahibinin pay sahibi olmasi, genis halk
kitlelerinin destegini getirecek ve diger taraftan da maliye politikasinin uyumlu olmasini
kolaylastiracaktir. Ancak burada oy kaygisi sonucu siyasi iktidarin kisa vadeli

politikalarla hareket etme riski bulunmaktadir.

2.1.2.2.7. Seffaflik, Hesap Verebilirlik ve Giivenilirlik

Enflasyon hedeflemesinde, gelecekteki belirsizliklerin giderilmesi ya da en aza
indirilmesi amaclandigindan ve bu nedenle ileriye yonelik hedefler konuldugundan en
onemli unsur beklentilerin yonetimidir. Bu da ancak merkez bankasinin giivenilir
olmasi ve para politikas1 uygulamalarinin inandiric1 olmasiyla saglanabilir. Giivenirlik
icin ise para politikalar1 uygulamalarinda seffaflik ve 6ngoriilebilir olma 6zellikleri 6ne
cikmaktadir. Boylece gelecege iliskin hedeflerin tutturulmasi1 yoniinde para
politikalarmin uygulanacagini bekleyen iktisadi aktorler, geg¢misle ilgili baglarmni

koparacaklar ve gelecege iliskin beklentilere gore karar alacaklardir.

Giivenilir ve inandiric1 bir merkez bankasi, ancak itibarli bir merkez bankasidir. Bu
kapsamda, para politikast uygulamalarini da igceren merkez bankasi operasyonlarina
iliskin olarak, seffaf ve teknik degerligi yiiksek, yeterli, dogru, kapsamli bilgileri igeren
zamaninda ve diizenli yayimlanan para politikasi raporlamasi, merkez bankasina yiiksek
kredibilite saglayacaktir. Para politikasi raporlarinda, iilkede ve diinyada olan ekonomik
gelismeler, enflasyon hedeflemesiyle ilgili performans degerlemesine imkan taniyacak
olan rakamsal veriler, eger sapma olusmussa bunun nedenleri, alinan para politikasi
kararlar1 ve bunlarin gerekgeleriyle gelecege iliskin tahminler, bunlarin altinda yatan
temel varsayimlar ve enflasyon hedefine ulasilmasini engelleyebilecek ana risk

faktorlerinin yer almasi genel kabul gormiistiir.

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesinde genellikle hiikiimetler siyasal sorumlulugu,
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merkez bankalar1 ise operasyonel sorumlulugu almaktadir. Bu nedenle merkez bankasi,
hem kamuoyuna karsi hem de hiikiimete karsi hesap verebilir olmak zorundadir.
Enflasyon hedefinden sapma oldugunda bunun nedenlerinin kamuoyuna ve hiikiimete
bildirilmesi zorunlulugu ve varsa diger yaptirimlarin neler olacagi, hesap verebilirligin

kosullar1 arasindadir.

Para politikast araglarinin kullanilmasiyla etkilerinin goriilmesi arasinda belirli bir
zaman geg¢mesi gozlemlendiginden, diger bir deyisle gecikme oldugundan, enflasyon
hedeflemesinde uygulanacak para politikasinin, enflasyon gergeklesmeden, enflasyon
tahminlerine gore onceden belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesine, “tahmin hedeflemesi” de denilmektedir. Elde edilen verilere gore
enflasyon tahminlerinin hedeflerden sapacaginin hesaplanmasina gbére para

politikalarinda degisiklige gidilebilir.

2.1.2.2.8. Enflasyon Hedeflemesinde Para Politika Aracinin Belirlenmesi ve Belirleme

Stireci

Yukarida agiklanan kriterler esas alindiginda, para politikasint en etkin bir sekilde
kullanabilme imkan1 veren, para politikas1 kararlarin1 seffaf ve en acik sekilde yansitan
bir politika aracinin se¢imi hayati 6neme sahiptir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelere bakildiginda genel olarak, kisa vadeli faiz oranlarin etkilenmesinin hedeflendigi

gorilmektedir.

Para politikas1 kararlarinin verilmesi siirecinin de seffaf olmasi gerekmektedir. Bu
amagla, para politikas: araclarmin kullanilmasina nasil karar verileceginin kurumsal
cercevesi Onceden tiim kamuoyuna ilan edilmis olmalidir. Bu kapsamda, karar alicilarin
para politikas1 toplantilarint yapacagi tarihler Onceden belirlenerek kamuoyuna
duyurulmus olmaktadir. S6z konusu kararlarin nasil ilan edilecegi, gerekceleri, alinan
karara nasil ulasildigi gibi hususlar da gilivenirlik, seffaflik ve hesap verebilirligin bir
sonucu olarak kamuoyu ile paylasilmaktadir ki bu da uygulanan politikalara itibar

saglama hedefi ile uyumludur.
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2.1.2.3. Enflasyon Hedeflemesinin Basarili Uygulamasi I¢in On Kosullar

Enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in 6zellikle ge¢is asamasinda ¢ok dnemli bazi temel
kosullarin saglamasi gereklidir. Bunlar degisik kaynaklarda cok sayida belirtilmis

olmasina ragmen, temel olarak bes ana baslikta toplanabilir:

2.1.2.3.1. Merkez Bankalarinin Bagimsizligi

Daha once teknik olarak merkez bankasini bagimsizliginin enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi i¢in gerekli oldugundan bahsedilmisti, ancak bunun aslinda enflasyon
hedeflemesine gecilmesinde bir 6n kosul oldugunun belirtmek gereklidir. Burada esas
onemli olan amag bagimsizlig1 degil ara¢ bagimsizligidir. Diger bir ifadeyle, hiikiimetin
herhangi bir kisitlamasi ve miidahalesi olmadan merkez bankasinin para politikasi
araglarini kendi yetkisi dahilinde kullanabilmesi enflasyon hedeflemesinin basarisi igin
On sart olarak kabul edilmektedir (Schaechter ve digerleri, 2000, Carare ve digerleri,
2002). Burada merkez bankasi yasasinda para politikasi araglarmi kullanabilmesi
konusunda yeterli agiklik bulunmasma ragmen, eger siyasi iktidar, merkez bankasi
baskanin1 gorevden alabiliyor ya da bagka herhangi bir yolla para politikas1 kararlarini
etkileyebiliyorsa burada merkez bankasinin kurumsal bagimsizligindan séz edilemez.
Merkez bankas1 mali ve idari agidan da 6zerk olmalidir. Ayrica siyasi iktidarin merkez
bankasindan limitsiz bor¢lanabilme imkaninin olmas1 merkez bankas1 bagimsizliginin

sinirlt olmast anlamina gelecektir.

2.1.2.3.2. Fiyat Istikrarinin Temel Hedef Olarak Belirlendigi Bir Para Politikasi

Kapsaminin Belirlenmis Olmasi

Merkez bankasinin gorev ve yetkilerini belirleyen diizenlemelerde fiyat istikrarinin
saglanmasmin esas ve tek amac¢ oldugunun acik¢a yer almasi gerekmektedir. Fiyat
istikrarinin biiylime ve tam istihdam gibi diger amaglarla birlikte olmasi, enflasyon
hedeflemesinin  basarisim1  etkileyebilir. Aslinda esnek enflasyon hedeflemesi
kapsaminda biiyime ve tam istihdam gibi hedeflerin, enflasyon hedeflemesi ile

celismesi gerekmez. Diislik enflasyonun saglamasi, istikrarli bir biliyiime ve yiiksek
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istihdam i¢in bir 6n kosul olusturur. Temel fark, kisa donemli hedeflere ulasilmasi i¢in
alinacak para politikast kararindadir. Diger taraftan, yazili kural olmasa bile merkez
bankasinin fiyat istikrarindan bagka bir hedefi oldugu algilamasini yaratacak
politikalardan da kacimilmalidir. Ozellikle yabanci para ikamesinin ve déviz kuru
geciskenliginin yiiksek oldugu ekonomilerde ayni zamanda doviz kurlarinin da
hedeflendigi imajin1 yaratacak uygulamalardan ka¢inilmalidir. Burada enflasyon
hedefinin siyasi iktidar ile birlikte belirleniyor olmasi merkez bagimsizligini etkiledigini

belirtmek gerekmektedir.

2.1.2.3.3. Gelismis ve Saglikli Bir Finansal Sistem

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, basarinin anahtar1 parasal aktarim mekanizmasinin
etkin olarak ¢alismasi oldugundan, s6z konusu etkinligi saglayacak istikrarli bir finans
piyasasinin olusturulmasi gereklidir. Ancak saglikli isleyen piyasalarda para politikas,
arzu edilen ve gereksinim duyulan bir hizla sonug alabilecektir. Bankacilik sektoriiniin
saglikli calismasi, sermaye ve doviz piyasalarinin kurulu ve isler olmasi gerekli 6n
kosullar arasindadir. Ayrica finans piyasasinin gerekli finansal araglara sahip ve yeterli
derinlikte olmas1 da 6nem arz etmektedir. S1g ve islem hacminin diisiikk oldugu finans

piyasalari, spekiilasyonlara acik olacagindan para politikasinin etkinligini azaltacaktir.

2.1.2.3.4. Mali Baskinligin Olmamasi ve Disiplinli Maliye Politikasinin Varlig

Ozellikle enflasyon hedeflemesine ge¢is asamasina “mali baskinligin” olmamasi
gereklidir. Yiiksek faiz oranlari iizerinden, kisa vadeli yiiksek bor¢ servisinin gerekli
oldugu yiiksek borg stokuna sahip olunmasi anlamina gelen mali baskinligin bulundugu
bir iilke ekonomisinde, enflasyon hedeflemesine gecilmesi tavsiye edilmez. Ozellikle
olusabilecek bir sok karsiliginda faiz oranlarimin yiikselmesi, borg¢ servisini de
artirabilecek, eger yeterli harcama kisintist ve vergi artis1 yapilamazsa bor¢ stoku
genisleyebilecek ve bu da uygulanan politikalara giiven sorunu yaratabilecektir. Diger
taraftan, mali baskinligin yiiksek olmasi, kamu bor¢ stokunun parasallagmasi riskini de
tasidigindan, beklentileri enflasyonun yiikselmesi yoniinde etkileyecektir. Bekleyislerin

etkilendigi benzer durum ise yiliksek mali baskinlik nedeniyle piyasa faiz oranlarinin
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maliye politikalarindan goreli olarak daha fazla etkilenmesi, merkez bankasinin para

politikas1 araci olarak piyasa faizlerini etkileme giicliniin azalmasidir.

Gegis asamasi kadar onemli olan enflasyon hedeflemesi siiresince maliye politikalarinin
da merkez bankasinca uygulanan para politikasi ile uyumlu olmasidir. Bu anlamda, mali
disiplinin korunmasi, giiclii, istikrarli ve bunun sonucu olarak da giivenir maliye

politikas1 uygulamasi enflasyon hedeflemesinin basarisi etkileyecektir.

2.1.2.3.5. Ekonomik ve Kurumsal Yapinin Uygun ve Yeterli Olmasi

Merkez bankalari, iilke parasi {izerinde kontrole sahip oldugundan enflasyon
hedeflemesinin basaris1 i¢in “dolarizasyonun” diger bir ifadeyle, yabanci para
ikamesinin disiik olmasi gereklidir. Buna bagli olarak ekonominin déviz kuruna ve
emtia fiyatlarina hassasiyetinin diisiik olmasi da birer 6n sarttir. Diger taraftan secilen
fiyat endeksinin icerisinde yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin paymnin da diisiik olmasi
onemlidir (Kara ve Orak, 2008). Ayrica ekonomide, istikrarli finansal piyasalar ve giiglii

maliye politikalar1 bulunmalidir.

Enflasyon hedeflemesi, ancak teknik kapasitesi yiiksek ve kurumsallagmis merkez
bankalar1 tarafindan basariyla uygulanabilen bir rejim oldugundan, basta da belirtildigi
gibi bagimsiz ve her tiirlii veriye hizli ve tam olarak ulasabilen, analitik araglara,
modelleme ve tahmin yetenegine sahip, her seyden Onemlisi bu konuda yetismis
kadrolara sahip bir merkez bankasmin bulunmasi hayati bir 6neme sahiptir. Ozellikle
tilkenin parasal aktarim mekanizmasinin tiim yonlerine iligkin olarak merkez bankasinin
tam bir bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
yukarida sayilan 6zellikleri bir arada bulundurmasinin olduk¢a zor oldugu bu nedenle
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesinin uygun olmayacagi da literatiirde yer almaktadir

(Eichengreen ve digerleri 1999).

2.1.2.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantaj ve Dezavantajlari

Her para politikasi rejiminde oldugu gibi enflasyon hedeflemesine iliskin olarak da
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teorik gercevesine ve uygulamaya yonelik olarak hem lehinde hem de karsisinda olan

cesitli gortisler bulunmaktadir.

2.1.2.4.1. Avantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin sagladigi yararlar asagidaki basliklar altinda
Ozetlenebilir: Para politikasinin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu ve
enflasyon hedefleri net bir sekilde belirlenip ilan edildigi i¢in merkez bankalarmin

giivenirligi ve hesap verebilirligi daha etkin bir sekilde saglanmaktadir.

Beklentilerin yonetilmesi i¢in para politikast uygulamalar1 daha seffaf oldugundan
merkez bankasinin itibar1 daha yiikselmektedir. Yukarida sayilanlarin bir sonucu olarak

enflasyon hedeflemesi, alternatif rejimlere gore daha acik ve anlasilir olmaktadir.

Hedefler genellikle orta vade i¢in tanimlandigindan ve kisa dénemde ¢ok biiyiik
olmayan sapmalar zaten Ongoriildiiglinden operasyonel yonden daha esnek bir rejim
olmaktadir. Bundan dolay1 da ulusal ekonomideki ic¢sel soklarla kisa vadede etkili
cevaplar verilmesi olanagini saglamaktadir. Yukarida sayilan o6zelikleri nedeniyle ve
basarili uygulanan bir enflasyon hedeflemesi, ekonomik faaliyetlerin daha istikrarl
olmasina katkida bulunacagindan, soklarla miicadelenin maliyetleri diger rejimlere
kiyasla daha diisiik olacaktir. Ozelikle sabit doviz kuru rejimlerinin basarisizlig:, biiyiik

finansal ve ekonomik krizlere neden olabilmektedir.

Merkez bankasinin kurumsal bagimsizliginin tesis edilmesini ve operasyonel anlamda
da para politikasinin uygulanmasina odaklanmasini saglamaktadir. Bu yonleriyle ve
hesap verebilirligin bir sonucu olarak merkez bankasi, taahhiitlerini yerine getirmemesi
durumunda sorumlu olmakta, hedeften sapmanin nedenlerini hiikiimete ve kamuoyuna
aciklamak zorunda kalmaktadir. Bu yoOniiyle zaman tutarsizligt sorununu ¢ézme

potansiyelini de tasimaktadir (Mishkin, 2000; Kara ve Orak, 2008).

Maliye politikalarin da enflasyon hedeflemesi siirecinde uyumlu olmasi gerektiginden

bu strateji, mali disiplini de artirmaktadir. Bu nedenle, hem para politikast hem de
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maliye politikas1 giiglii bir istikrar beklentisi olusturacagindan orta ve uzun vadeli
olarak diisikk enflasyonla fiyat istikrarinin saglanarak ekonominin, istikrarlt bir

biiyiimeyi yakalamasi potansiyelini de artirmaktadir.

2.1.2.4.2. Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin sagladig1 yararlar yaninda bir kisim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Literatiirde enflasyon hedeflemesinin bazi 6zelliklerini hem olumlu hem
de olumsuz yonde yorumlayan iktisat¢ilar bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi

siralanabilir:

Enflasyon hedeflemesine en ciddi elestiri para politikas1 araclarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin ancak uzun vadede ve gecikmeli olarak goriilebilecegi, enflasyonu
kontrol altina almanin zor oldugu ve bu nedenlerle hesap verebilirligin zayiflayacagidir
(Mishkin, 2000).

Bazi iktisatcilar, enflasyon hedeflemesinin kat1 ve tavizsiz uygulamasi durumunda (rule
based) istenilen sekilde olusan soklara yanit verilmesini engelleyecegini One
stirmektedirler (Blanchard, 2003). Diger taraftan esnek olarak uygulanmasi ve ¢ok fazla
takdir yetkisinin (discretion) bulunmasi durumunda hedeflerden siklikla sapilabilecegi
ve bu nedenle de enflasyon beklentilerinin yonetilemeyecegi de ileri siiriilmektedir.
Enflasyon hedefinin uygulanmasinda sadece faiz oranlar1 kontrol edilmek istendiginden
ve doviz kurlarinin belirlenmesi piyasaya birakildigindan 6zellikle ekonomisi kii¢lik ve
disa agik iilkelerde bu durumun istikrarsizlia neden olabilecegi de belirtilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin sorun yaratabilecek bir durum; genellikle bu tip
iilkelerde i¢ borglar yliksek oldugundan maliye politikasinin para politikasina gore

tistiinliik saglamasinin kacginilmaz olmasidir.

Genel olarak degerlendirildiginde enflasyon hedeflemesinde, 6zellikle gecis doneminde,
enflasyonu diisiirmek icin faiz oranlarinin yiikseltilmesi gibi bir para politikasi
uygulamasi yapilmasi halinde biiyiimenin bundan olumsuz yonde etkilenebilecegi de

sOylenebilir. Ancak fiyat istikrarinin saglanmis olmasi uzun dénemde, ulasilabilir bir
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biiyiimenin siirekli olarak saglamasina olumlu yonde katki yapacaktir.

2.1.3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

2.1.3.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi

1999 yili Aralik ayinda imzalanarak yiiriirliige konulan IMF Stand-by anlasmasiyla
desteklenen ve enflasyonla miicadeleyi hedefleyen “Déviz Kuruna Dayali Istikrar
Programi1”nin, 2001 yilinin Subat ayinda, ciddi bir ekonomik krizle ¢okmesi sonucu
doviz kurlar serbest dalgalanmaya birakilmis ve Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi
rejimini, kronik enflasyonla miicadele i¢in denenmemis son g¢are olarak uygulamaya

karar vermistir (2002 Y1l1 Para ve Kur Politikast).

Ancak yukarida belirtilen enflasyon hedeflemesi rejimine gecis igin On kosullarin
olugmadig: diisliniildiigiinden ve bunun da 6tesinde kriz sonrasinda iilkede uygulanacak
ekonomik, siyasi ve mali politikalara iligkin olarak biiyiik bir belirsizlik yasandigindan
enflasyon hedeflemesine agamali olarak gecilmesine ve ilk asamada da “ortiik enflasyon
hedeflemesi” nitelendirilmesiyle ara bir rejimin uygulamaya konulmasina karar

verilmigtir.

Yukarida sayilmis 6n kosullarin ¢ogunun olmamasimmin yani sira enflasyon
hedeflemesine gecisin basariyla saglamasi baslangi¢ enflasyon oraninin ¢ok yiiksek
olmamas: gerektigi genel kabul goérmiistiir. Oysa 2001 yilinda yillik enflasyon orani,
%68 olarak kaydedilmisti. Hemen Subat krizi sonrasinda ise déviz kurlarindaki ve faiz
oranlarindaki inanilmaz yiikselis nedeniyle enflasyon beklentilerinin o zaman igin gok

daha ytiksek olmasi da dogaldir.

Enflasyon hedeflemesine gecilmesini zorlagtiran diger onemli bir neden ise mali
baskinligin bulunmasidir. Yine 2001 yilinda kamu net i¢ bor¢ stoku/GSMH oraninin
%90.5 gibi tarihinin en yiiksek seviyesine ulastigi goriilmektedir (Kara ve Orak, 2008).
Diger taraftan yazarlar, bu borg¢ stokunun ortalama vadesinin, 9 ay gibi oldukga kisa

olarak tanimlanabilecek bir siireye imis oldugunu da belirtmektedir.
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Diger kisitlayicit bir unsur ise Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyonun ¢ok yiiksek
boyutlara ulastigi goriilmektedir. Kara ve Orak (2008), 2001 krizinde dolarizasyonun
tarihsel olarak zirve degerine ulastigini1 (Reinhart ve digerleri, 2003) ve yabanci para
(YP) varliklarin toplam varliklara oraninin %43 gibi ¢ok yiiksek bir deger aldigim
(Akinct ve digerleri, 2006), belirtmektedir. Diger taraftan, kriz sonrasinda ozellikle i¢
bor¢ takasi (swap) ile kamu toplam bor¢ stokunun yarisindan fazlasi, dovizli ya da
dovize endeksli borglardan olusur hale gelmisti. Kriz sonrasinda kurlarin oynakligi ¢ok
artmisti. Cesitli aragtirmalarin da gosterdigi gibi kriz 6ncesi ve hemen sonrasinda
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindan fiyatlara gecis oldukca yiiksek ve hizlidir.
Biitiin bunlarin sonucu olarak enflasyonun tahmin edilmesi oldukca zorlagsmis ve

beklentiler ancak ¢ok kisa vadelerde olusmustur.

Esas 6nemli nokta ise; ekonomik, finansal ve kurumsal yapi, enflasyon hedeflemesine
gecis i¢cin uygun degildi. Finans sektoriiniin %90'1ndan fazlasini olusturan bankacilik
sektorli, batislar nedeniyle biiyiik bir krizdeydi. Bu 6zellikle aktarim mekanizmasini ¢ok
olumsuz etkilemekteydi. Kurumsal ve teknik altyapi, parasal biiyiikliiklerin veya doviz
kurunun hedeflemesine gore olustugundan enflasyon hedeflemesi i¢in yetersizdi.
Enflasyon tahminlerinin olusturulmasi igin gerekli olan ekonomiye iligkin veri tabani
tam anlamiyla yeterli degildi. Ozellikle enflasyon tahminlerine iliskin saghkli ve
diizenli bir anket bulunmuyordu. Yapisal bir doniisiim ortaminda o6zellikle siyasi
ortamdan da kaynaklanan risk priminin yiiksekligi, para politikasinin etkinligini
azaltmakta idi.

Ortiik enflasyon hedeflemesine gegilmesi dncesinde 6n kosullardan sadece Merkez
Bankasinin bagimsizliginin saglanmasi bile, ¢ok biiyiik bir asamanin kaydedilmesidir
(Kara ve Orak, 2008). 2001 krizinden hemen sonra “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
(2001)” gergevesindeki 6nemli yapisal reformlardan biri olan, Merkez Bankasinin arag
bagimsizligin1 temin eden ve tek amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugunun
belirtildigi yasal degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler kapsaminda ayrica, Merkez
Bankasinin Hazineye ve diger kamu kurumlarina avans ve kredi vermesi yasaklanmis,
hedeflere ulasilmamasi durumunda kamuoyuna agiklama yapmasi ve hiikiimete de

yazili olarak nedenlerin bildirilmesine iligkin hiikiimler de Merkez Bankasi Kanununa
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koyulmustur.

Biitiin bu nedenlerin sonucu olarak, 2002-2005 yillar1 arasinda agik bir enflasyon
hedeflemesine gecilmesinden dnce “ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulandigi bir
donem olmustur. Bu donemin Ozelligi, sabit bir oran olarak enflasyon hedefinin
belirlenmesinin yerine, enflasyon oraninin belirli bir seviyenin altina indirilmesinin
amaglanmis olmasidir. Bu kapsamda, TUFE bazinda hesaplanan yillik enflasyon
oranlariin, 2002, 2003, 2004 ve 2005 yillar1 i¢in y1l sonu itibariyla sirasiyla %35, %20,
%12 ve % 8 oranlarimm altina diisiiriilmesi hedeflenmistir. Ozellikle maliye
politikalarmin olumlu katkisiyla bu donemde gerceklesen enflasyon hedeflerin de
altinda gerceklesmistir. Ortiilii hedeflemenin oldugu yillarda yillik enflasyon oranlar1 yil
sonlar1 itibariyla, sirastyla 2002 yilin i¢in %29.7, 2003 yili icin %18.4, 2004 yili i¢in
%9.3 ve 2005 yil1 i¢in %7.7 olarak hedeflerin altinda gerceklesmistir. Bu yillarda mali
disiplin ¢ok siki olarak uygulamis, enflasyon hedefi hiikiimetle birlikte belirlendiginden
para ve maliye politikalar1 uyum icerisinde olmustur. Biit¢e disiplinin bir sonucu olarak
olduk¢a yiiksek olarak nitelendirilen faiz dis1 fazla hedefleri asilarak biitce hedefleri

tutturulmus ve mali baskinlik gittik¢e azalmistir.

Diger taraftan, ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde (2002-2005) yillik ortalama
biliylime hiz1 %7 gibi oldukc¢a yliksek olarak gergeklesmis ve tiretim artislari istikrarh
olmustur (Kara ve Orak, 2008). Buna paralel olarak, finans ve sermaye piyasalarinda da
istikrarl bir gelisim gozlenmis, doviz kurlarindaki oynaklik ve dolarizasyon gerilemis,
cesitli ampirik calismalarin da gosterdigi gibi doviz kurlarinin gegiskenligi azalmis ve
enflasyondaki diistisle birlikte faiz oranlarinda bir azalma ger¢eklesmis ve piyasalarda

vadeler uzamigtir (Kara ve Orak, 2008).

Yukarida agiklanan gelismelerin sonucu ve 6zellikle enflasyon hedeflerine ulasilmasi ve
mali baskinligin azalmasi neticesinde, uygulanan ekonomik ve para politikalarina giiven
temin edilmis ve literatiirde “giliven acig1” olarak da adlandirilan hedef enflasyon ile
beklenen enflasyon orani arasindaki fark, Merkez Bankasi Beklenti Anketlerine gore

onemli 6l¢iide kapanmistir (Kara ve Orak, 2008).
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Tiim bu olumlu gelismelerin sonucu olarak, enflasyon hedeflemesine gecis i¢in tim 6n
kosullarin saglanmig oldugu disiiniildiiginden Merkez Bankasi tarafindan 2006
yilbasindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gec¢ilmistir. Gegis yili olan 2005 ve
oncesinde Merkez Bankasinin, basta Arastirma Birimin giiclendirilmesi ve kamuoyu ile
iletisiminin daha etkin yapilamasina yonelik teknik altyapi gelistirme g¢alismalarinda
onemli asamalar kaydedilmis, 2005 yilinda yapilan Tiirk Lirasindan alt1 sifirin
atilmasiyla, uygulanan politikalarin gegici olmayip uzun vadeli bir taahhiidii i¢erdigine
dair 6nemli bir mesaj verilerek, programa ve Merkez Bankasina daha yiiksek bir itibar

kazandirilmigtir (Kara ve Orak, 2008).

2.1.3.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Ortiik enflasyon ddéneminde saglanan basarmin da itici giiciiyle ve gerekli olan 6n
kosullarin da biiylik oranda sagladigi yoniinde olusan goriisler nedeniyle Merkez
Bankasi, 2006 yili basinda acik enflasyon hedeflemesine gecildigini ve bunun
Tiirkiye'ye 6zgii bir model cergevesinde nasil uygulanacagini kamuoyuna agiklamistir.
Burada oOnemle belirtilmesi gereken konu, bu rejimin uygulanmasi konusunda
hiikiimetle tam bir mutabakat olup, enflasyon oranlar1 Merkez Bankasi ve hiikiimet
tarafindan ortak bir karar sonucu belirlenmektedir. Kara (2006) tarafindan full-fledged®®
(tam-agik) olarak tanimlanan Merkez Bankasinin 2006 yili baginda uygulamaya

bagladig1 enflasyon hedeflemesi rejiminin genel gergevesi asagida agiklandig: gibidir:

2.1.3.2.1. Hedef Oranlar1, Kullanilan Endeks Ve Uygulama Siiresi

Hedef enflasyon oranlari TUFE iizerinden ve yillik bazda, sabit nokta hedefi olarak
tanimlanmistir. Nokta hedef kamuoyu tarafindan daha iyi anlasilabilecektir, ayn1 sekilde
TUFE'de kamuoyunun yakindan ve kolaylikla izledigi bir veridir. Hedefler ii¢ yillik bir
hedef utku i¢in belirlenmektedir ve 2006 yil1 i¢in %5, 2007 ve 2008 yillar1 igin ise %4
olarak saptanmistir. Daha sonra 2007 yili i¢in agiklanan programda da 2009 ve 2010

% Full-fledged enflasyon hedeflemesi: En bilinen enflasyon hedeflemesi rejimidir ve bu gercevede; orta
ve yiiksek seviyede bir merkez bankasi kredibilitesi ve enflasyon hedefine acik bir taahhiit bulunmakta
olup merkez bankasinin hesap verebilirligi, seffaf para politikasinin bu hedefe baglilig1 olarak ifade edilen
bir kurumsal yapiyla arttirilmaktadir (Carare ve Stone, 2003). Diger enflasyon hedeflemesi rejimi
tiplerine gore yiiksek diizeyde kurala baglilik i¢erir (CESifo DICE Report, 2004).
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yillart i¢in %4 orani aynen muhafaza edilmistir.

Hedeften sapmalar + 2 yiizdelik puan olarak belirlenmis olup yine bu hedeflere gore
degerlendirilecektir. Bu kapsamda, hedeften asagi ve yukari sapmalar “belirsizlik
aralig1” olarak tanimlanmis olup, asir1 sapmanin ger¢eklesmesi durumunda sapmanin
nedenleri ve alinmasi gereken tedbirler kamuoyuna duyurulacak ve yazili bir rapor

halinde hukimete sunulacaktir.

Hedefler, sadece para politikasinin kontrolii disindaki nedenlerle hedeflerden ¢ok biiyiik
ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz
kalmas1 durumunda degistirilecektir. Merkez Bankasinin para politikasinda, orta vadeli
yaklagim devam edecek ve eger orta vadeli goriiniim hedeflerle tutarli ise kisa donemde
hedefle tutarli politikadan 6nemli sapma olacagi anlasildiginda, bu durum kamuoyuna

aciklanacak ve para politikasi tepki vermeyecektir.

Acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi asamasinda IMF ile yapilan ve 2008 yili Nisan
ay1 itibariyla sona eren bir Program bulundugundan, bu kapsamda, 2006 ve 2007
yillarinda, Net Uluslararast Rezervler performans kriterleri olmaya devam etmistir.
Ancak Para Tabani performans kriterleri ve Net I¢ Varliklar gosterge hedefinin yerini
“enflasyon gdzden gegirme kriterleri” almistir. Uger aylik gozden gecirmelerde, eger
hedeften 1 puanlik sapma olmugsa IMF ile bu konu goriisiilecek ve bu durum
kamuoyuna agiklanacaktir. Ancak, hedeften 2 puanlik sapma olmus ise bu programin
basarisizlig1 olacak ve alinmasi gereken 6nlemler belirlenecektir. Bu donemde Merkez
Bankasi, gegeklesen enflasyon belirsizlik araligimnin disina ¢iktigi igin, hedeften
sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri hiikiimete bir “ag¢ik mektup” ile

bildirerek kamuoyuna agiklamis ve ayni mektubu IMF’ye de iletmistir.

2.1.3.2.2. Temel Politika Araci

Temel politika araci, kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu ¢ergevede kullanilan politika faiz

orani, Merkez Bankasinin kendi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul
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Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)* Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan
gecelik faiz oranlaridir. Diger iilke uygulamalarinda bor¢ verme faiz orani esas iken
Merkez Bankasi uzun siire bor¢lanma faiz oraninmi temel almistir. Bunun nedeni ise,
2001 krizinde yasanan bankacilik krizi sonrasinda Merkez Bankasinin, Hazine ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'ye bor¢ vermesi sonucu piyasada olusan
likidite fazlaligidir. Merkez Bankasi daha sonra agikladigi kiiresel krizden Cikis
Stratejisi (Cikis Stratejisi, 2010) kapsaminda 2010 Mayis ayindan itibaren yine ayni
piyasalarda kote ettigi bir haftalik repo faiz oranimi politika faizi olarak kullanmaya

baslamistir.

2.1.3.2.3. Karar Mekanizmasi

2006 yilindan onceki Ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde Merkez Bankasi Baskani
para politikas1 konusunda karar verici makamdi. Bu déonemde para politikasinda tavsiye
veren Para Politikasi Kurulu (PPK), agik enflasyon hedeflemesiyle birlikte karar alici
hale gelmistir. PPK’nin, takvim yilinda yapacagi aylik toplanti tarihleri 6nceden
kamuoyuna duyurulmakta olup yapilan bu toplantilarda politika faiz oranlarina iliskin
kararlar alinmaktadir. Alinan kararlar, ayni giin kararin gerekgesini dzetleyen kisa bir
yazili metin ile kamuoyuna duyurulmakta olup PPK’nin karari alinmasina temel
ekonomik degerlendirmelerini ve enflasyon goriiniimiine yonelik durusunu 6zetleyen
“Para Politikas1 Kurulu Toplanti Ozet”i ise toplant1 tarihinden sonra 8 is giinii i¢inde

(uygulamanin ilk yillarinda 5 is giinii idi) yayimlanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin bir 6zelligi olarak tiim hazir ve ilgili olan tim bilgilerin
kullanilmasi esas oldugundan PPK, toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iliskin
gostergeler, para ve kredi biytklikleri, tcret-istihdam-birim maliyet-verimlilik
gelismeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon beklentileri, doviz
kurlar1 ve bunlar etkileyebilecek gelismeler, olasi digsal soklarin analizi ve Merkez
Bankasinda {iretilen ekonomik tahmin sisteminden elde edilen projeksiyonlar1 igeren

genis bir bilgi kiimesinden yararlanarak kararlarin1 vermektedir (Kara ve Orak, 2008).

%2013 yilinda yapilan isim degisikligiyle Borsa istanbul-BIST adini almistir.
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2.1.3.2.4. iletisim Politikas1

Merkez Bankasi para politikasinin temel iletisim araci1 goérevini, Enflasyon Raporu
iistlenmektedir. Ceyrek donemlerde yilda dort kez yayimlanmakta olan Enflasyon
Raporunda, enflasyon verilerinin yani sira, ekonomiye ve finansal gelismelere iliskin
analizler, Merkez Bankasmin enflasyona iliskin tahminleri, para politikasinin
uygulamasina etkileyebilecek risk unsurlari, s6z konusu risklerin gerceklesmesi
durumunda Merkez Bankasinin ortaya koyabilecegi olasi politika tepkileri ve gelecekte
uygulanabilecek faiz patikasina iligskin sinyaller bulunmaktadir (Kara ve Orak, 2006).
Enflasyon Raporu ayrica, son donemde, eger sapma varsa enflasyonun hedeflerden
sapmasinin nedenleri ile enflasyon hedefine tekrar ulasmak icin gerekli goriilen
Onlemlerine iliskin bilgileri de icermektedir. Boylece Enflasyon Raporu, ayn1 zamanda
Merkez Bankasmin kurumsal yonetisimin temel bir ilkesi olan hesap verebilirlik

kapsaminda kritik bir iglevi de yerine getirmektedir.

2.1.3.2.5. Tahmin Ufku

2006 yilinda, enflasyon tahminleri, Merkez Bankasi tarafindan bir buguk yillik bir
stireyi kapsayacak sekilde agiklanirken tahmin ufku, 2007 yilindan itibaren, enflasyon
rejimi uygulayan iilkelerde genel olarak uygulandig: gibi iki yila uzamistir. Boylece,
iktisadi aktorlerin onlerini daha iyi gorebilmelerinin saglanmasi amaglanmistir (Kara ve
Orak, 2008). Ayrica Beklenti Anketi ile enflasyon tahminlerinin daha kolay analiz

edilip degerlendirilmesine olanak tanimistir.

Merkez Bankasi, enflasyon tahminlerini sunarken, hem enflasyon hem g¢ikt1 acigina
iliskin tahminlerini grafiklerle ve sayisal olarak, bu tahminlere baz olusturan faiz
patikasini ise bir ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi finansal piyasalarin yeterince
derinlesmemis olmasi nedeniyle niteliksel olarak agiklamaktadir (Kara ve Orak, 2008 ).

2.1.3.2.6. Doviz Kuru Politikasi

Merkez Bankas: Kanunu geregi doviz kuru rejimi, Merkez Bankasi ile Hiikiimet'in ortak
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karar ile belirlenmektedir. Ancak bu kapsamda uygulanacak doviz kuru politikasi arag
bagimsizligimin bir sonucu olarak Merkez Bankasinin gorev ve yetki alanina
girmektedir. Buna gore, dalgali kur rejimi ¢er¢evesinde piyasada olusan arz ve talebe
gore doviz kurlar belirlenmekte ve Merkez Bankasinin bir kur hedefi bulunmamaktadir.
Iktisatcilar arasinda da genel kabul gordiigii iizere, merkez bankalarinin hem faiz hem
de doviz kurlarin1 ayni anda kontrol etmesi, birbiriyle g¢elisen kararlar almasini
gerektirdiginden miimkiin degildir. Ancak Merkez Bankasi, doviz kurlarinda asir
oynakliga miidahale edecegini aciklamistir. Ayrica rezerv biriktirmek i¢in ddviz
ihaleleri de diizenleyebilmektedir. Burada 6nemli olan, piyasanin merkez bankasinin
kurlardaki oynakliga iliskin miidahalelerini ve alim ya da satim kararlarini dogru
algilayabilmesi diger bir ifadeyle Merkez Bankasinin iletisimini, uyguladigi politika

dogrultusunda yapmasidir.

2.1.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi Siirecindeki Gergeklesmeler

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi yillarda gerceklesen enflasyon hedeflerin
altinda kalmasina ragmen, acik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte, enflasyon
oranlar1 hedeflerin iizerinde gerceklesmeye baslamistir. 2006 yili i¢in hedef %5 iken
gerceklesme %9.6 ve 2007 yili i¢in hedef %4 iken gergeklesme %8.4 olmustur. Buna
gore gerceklesen enflasyon oranlari, 2 puanlik belirsizlik araliginin da tizerinde
kalmustir (Tablo 2.1).

Tablo 2.1. Enflasyon Hedeflemesi Gergeklesmeleri (TUFE, Yillik % Degisimleri)

Yil 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 4 6.5 55 5 5
(7.5%)

Gergeklesme | 29.7 | 18.4 | 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1 | 65 6.4 104 | 6,2 7.4

*Once %4 iken sonra %7.5 olarak revize edilmistir.

Kaynak: Tarafimca hazirlanmistir.

Aslinda 2006 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi bir dizi i¢sel ve digsal sorunlarla

karsilasmaya baslamistir. Merkez Bankasi acgiklamalarinda, enflasyon hedeflerinin
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asilmasinda en biiyilk neden, para politikasinin kontrolii disginda olan unsurlardan
kaynaklanan ve etkileri uzun siire hissedilen digsal soklardir (Kara ve Orak, 2008). Bu
dissal etkilerin neler olduguna bakildiginda, 2006 yilinin Mayis-Haziran déneminde
kiiresel likidite akimlarinin geligsmis iilkeler lehine de8ismesinin ve gelismekte olan
ilkelere giden sermayenin bu iilkelerden ¢ikmaya baglamasimin en 6nemli etkenler
oldugu goriilmektedir. Bunun sonucu olarak, bir¢ok gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye
ekonomisi de onemli 6lgiide olumsuz etkilenmis, enflasyon ve enflasyon beklentileri
kontrolden ¢ikmistir. Bu donemde Yeni Tiirk Lirasi bir ay i¢inde yaklasik yiizde 30
civarinda deger kaybetmistir. Doviz kuru gegiskenligi (exchange rate pass-through)
goreceli olarak daha diisiik seviyede olmasina ragmen, bu gelisme enflasyondaki artiga
onemli Olclide katkida bulunmustur. Enflasyon hedefinin tutturulmamasi dogal olarak
enflasyon beklentilerini daha da olumsuz etkilemistir. Merkez Bankasi, bu gelismeler
karsisinda parasal sikilagtirmaya gitmis ve baslangi¢ olarak 7 Haziran 2006°da politika
faiz oranlarmin 175 baz puan artirmistir. Ancak 25 Haziran'da PPK olaganiistii
toplanarak kisa vadeli politika faiz oranlarin1 225 baz puan daha arttirarak % 17.25'e
yiikseltmistir. Bunun sonucunda Merkez Bankasi, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamaya baslanildigindan beri ilk kez ve ¢ok yiiksek sayilabilecek oranda faiz
artirimina gitmis olmaktadir. Faiz artiriminin yani sira Merkez Bankasi piyasalara doviz
satis1 da gergeklestirmistir. Aslinda 2006 yilinin ilk ii¢ ayinda politika faiz oranlar
%13.50 oraninda sabit tutulmus, Durmus Yilmaz'in Baskan olarak atanmasinin hemen

ardindan da Nisan 2006 toplantisinda 25 baz puan indirilmisti.

Yukarida bahsedilen 2006 basinda dis konjonktiiriin bozulmasi ile baslayan sermayenin
Tiirkiye'den kagmasi sonucu TL’de goriilen deger kaybi, enerji ve gida fiyatlarindaki
artiglarin siyasi gerginliklerle birleserek enflasyonda yukari yonlii baskilar yaratmasi
sonucu enflasyonun kontrol altina almak amaciyla Merkez Bankasinin politika faiz
oranlan yiikseltmesi, Tlrkiye'nin 2007 yil1 baginda diinyada en yiiksek faizi veren iilke

olmasina neden olmustur.

Bu politika Onlemleri sonucunda, doviz kurlarindaki oynaklik azalmis, enflasyon
beklentilerindeki bozulma 6nlenebilmis, 2006 Haziran ayindaki parasal sikilagtirmanin

etkileri, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren goriilmeye baslamis ve ekonomideki
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biiylime yavaslamistir (Kara ve Orak, 2008). Boylece, politika faizlerinin, toplam talep
ve Ozellikle ticarete konu olmayan mallardaki fiyat artislar1 {izerinde etkisi
gbzlemlenmistir. Her ne kadar sikilastirici politika tedbirleriyle enflasyon yeniden
kontrol altima alinmis olsa da, yasanan bu tecriibe Ozellikle fiyatlama davranisi ve
enflasyon beklentilerini etkilemis ve para politikasinin itibar1 agisindan énemli maliyeti

olmustur. Bu nedenle beklenti yonetimi daha da 6nemli hale gelmistir.

Bu donemde enflasyondaki diisiisii engelleyen en 6nemli unsur, 2006 yilinda baglayan
ve takip eden iki yil siiresince devam eden enerji ve gida fiyatlarinda gerceklesen
yiiksek oranli artiglar ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarindan kaynaklanan arz
soklar1 olmustur (Kara ve Orak, 2008). Tiirkiye'de tiiketicilerin harcama sepetinde
gidanin agirhi@inin yiliksek olmasi nedeniyle, bu kaleme biiyiik bir sok geldigi zaman
enflasyon beklentileri ciddi Ol¢iide olumsuz etkilenmekte ve beklentilerin yonetimi
zorlasmaktadir. Buna gore, enflasyon hedeflemesinde, TUFE gibi kapsamli bir
gostergenin esas alinmasi, enflasyonda para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan
kaynaklanan oynakliklar gézlemlenmesine neden olabilmektedir (Kara ve Orak, 2008).
Ozellikle, TUFE igindeki gida kaleminin agirliginin yiiksek olmasi, petrol fiyatlaridaki
yiikselmeler, uluslararasi likidite kosullar1 ile kiiresel risk algilamasindaki degisimler,
dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki 6ngoriilemeyen
hareketler gibi nedenlerle gergeklesen enflasyon, hedeflerden Onemli oranda

sapabilmektedir.

Acik enflasyon hedeflemesi doneminde gergeklesen enflasyonun hedeflerin belirgin
olarak iizerinde kalmas1 nedeniyle basta beklentilerin yonetilmesi olmak iizere Merkez
Bankas1 aktif bir iletisim politikast izlemistir. Birinci asamada Merkez Bankasi
Enflasyon Raporlarinda temel enflasyon gdstergelerine vurgu yaparak, enerji ve gida
fiyatlarim dislayan temel (¢ekirdek) enflasyon gostergelerinde bir baski goriilmedigi
ifade edilmistir. Enerji ve gida fiyatlarindaki yiikseligsin gegici olacagi varsayilarak,
enflasyonun bir siire sonra tekrar diisiis egilimine girecegi Ongoriilmiis ve iktisadi
birimlerin orta vadeye odaklanmalarim1 saglamayr amacglayan bir beklenti yonetimi
yapilmistir. Baglangigta bu strateji, beklentilerini kontrol altina almakta basarili olsa da

arz soklar1 2007 yilindan itibaren belirginlesmeye baslamistir. Zaman icinde gida ve
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enerji fiyatlarindaki yiikselisin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya

baslamasiyla temel enflasyon gostergelerinde yiikselis gdzlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi siiresince piyasa faizlerinde de degisik yonde gelismeler
goriilmiistiir. Ortiik enflasyon hedeflemesini uygulandigi 2002-2005 déneminde,
Merkez Bankasinin faiz oranlarini beklentilere gore daha yavas diislirmesi sonucu
enflasyon oranindaki diisiisle ayn1 oranda bir nominal faiz diisiisii yasanmamasi
nedeniyle reel faiz oranlarmin yiiksek kaldig1 gozlemlenmektedir. Kiiresel konjonktiiriin
de yardimiyla Tiirkiye'deki yiiksek reel faiz oranlarindan yararlanmak isteyen yabanci
sermayenin iilkeye akmasi sonucu doviz kuru diistik kalmis, TL ise degerlenmistir. Bu
gelismeler, enflasyonun bu donemde diisiik kalmasina 6nemli katkida bulunmustur.
Ancak bu gelismeler ayni zamanda cari acigin biliylimesine ve ekonomideki para

miktarinin armasina ve i¢ talebin yiikselmesine de yol agmustir.

2006 ilk sinyallerini veren ve 2007 yili ortasindan itibaren ABD'de baslayip 2008
yilinda kiiresellesen kriz, Tiirkiye'yi de etkisi altina almis ve Merkez Bankasi, Eyliil
2007-May1s 2008 arasinda politika faizlerinde indirim yapmistir. 2007 yilinin yaz
aylarinda gézlemlenmeye baslayan kiiresel boyuttaki s6z konusu ¢alkantiya 2008 yilinin
basinda yurt ici siyasi belirsizlikler de eklenince Tiirk Lirast belirgin bir deger kaybina
ugramis ve enflasyon beklentilerini kontrol etmek daha da zorlaginca Merkez Bankast,
beklentileri tekrar kontrol altina almak ve enflasyon hedeflemesine ve para politikasina
giivenirligi  yeniden olusturmak amaciyla ikinci asamaya gecerek, enflasyon
hedeflerinde degisiklige gidilmesini Haziran 2008 tarihinde yazdigi bir yazi ile

hiikiimete 6nermistir.

Hiikiimet tarafindan da bu 6nerinin benimsenmesi ile enflasyon hedefleri, 2009 ve 2010
yillart i¢in %4'den sirasiyla %7,5 ve %6,5 oranina yiikseltilmis ve 2011 yili i¢in de
%S3,5 olarak belirlenmistir. Hedef degisikligi ile amaglanan, yeni kosullara uygun daha
ve gergekei enflasyon oranlart Dbelirleyerek, enflasyon beklentilerinin kontrol
edilmesidir. Ancak ilan edilen hedefler tutturulamayip yenilendigi igin ilan edilen
hedeflere hicbir zaman ulasilamayacagina ve Merkez Bankasinin uyguladig

politikalarin bu konuda basarisiz olduguna dair diisiincelerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle



132

kamuoyunda Merkez Bankasinin itibarinin zedelendigine iliskin goriisler de olusmustur.
Burada hedeflerin neden yenilendiginin iyi ag¢iklanmasi 6nem kazanmaktadir. Bu
kapsamda, 2008 yili Nisan ayindan itibaren Merkez Bankasi, enflasyon tahminlerini
temel senaryonun yaninda gida ve enerji fiyatlarina iliskin alternatif senaryolara gére de
sunmaya baslamistir. Bunun yani sira hedef degisikliginin uzun vadeli beklentileri
bozmasini engellemek amaciyla da Enflasyon Raporunda agiklanan tahmin ufku da iki
yildan ii¢ yila uzatilmistir. Eger Merkez Bankasina giiven azalirsa enflasyon

hedeflemesinin basar1 sans1 azalacaktir.

Hedef %4 olmasina ragmen 2008 yil sonu itibariyle gerceklesen yillik enflasyon
%10,06 olmus ve ayn1 yila iliskin biiylime ise %0.7 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda
gerceklesen enflasyon orani ise %7.5 olarak saptanan hedefle biiylik oranda uyumlu
olarak %6.53 olarak kaydedilmis biiylime ise -%4.7 olmustur. Diger taraftan asil 6nemli
gelisme ise 2010 yilinin ilk ii¢ ayinda kaydedilen yiliksek enflasyon oranlaridir. 2010
yilinin ilk ii¢ ayinda gergeklesen enflasyon orani, Mart ayi itibariyle yillik % 9,56 olarak
gerceklesmis ve %8,5 olarak saptanmis olan belirsizlik aralig {ist sinirinin da iizerinde

kalmistir.

Enflasyon hedefinden belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasilig1 ortaya ¢iktiginda
Merkez Bankast Kanununun 42. maddesi uyarinca hesap verme siireci devreye
girmektedir. Merkez Bankasi, politika metninde (2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi),
ticer aylik donemlerin sonu itibariyla gergeklesen enflasyon ile hedef enflasyon
arasindaki farkin mutlak degeri 2 yiizdelik puani astig1 takdirde hesap verme
yikiimliliigliniin devreye girecegini belirtmistir. Enflasyonun yil i¢inde belirsizlik
araligiin disinda kalmasi durumunda, sapmanin nedenleri ile hedefe ulasilmasi i¢in
alman ve alinmasi gereken Onlemlerin {i¢ ayda bir yayimlanmakta olan Enflasyon
Raporu araciligiyla kamuoyuna duyurulmakta; yilsonu itibariyla belirgin bir sapma
olmast durumunda ise Hiikiimete konuyu agiklayan agik mektup yazilmaktadir. Merkez
Bankasi, enflasyon hedeflemesi doneminin tamaminda, hedeflerden sapmalar1 ve
politika tedbirlerini aciklayan agik mektuplar yazmis ve hesap verebilirlik ilkesini

kesintisiz olarak uygulamistir.
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2007 yilinin ortalarinda ABD'de ipotek karsiligi konut kredisi (mortgage) piyasasindaki
olumsuz gelismelerle baslayan ve 2008 yili son g¢eyreginden itibaren tiim diinyay:
kapsayacak sekilde derinlesen kiiresel krizin etkileri 2009 yilinin tamaminda, son
ceyreginde biraz azalarak da olsa hissedilmeye devam etmistir. Kiiresel talep daralmasi
ve igerideki negatif biiyiimenin etkisiyle 2008 yil1 son ¢eyreginden itibaren enflasyonda
hizl1 bir diigiis olacagini dngéren Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi doneminde ilk
defa olmak iizere ekonomik faaliyetleri lizerinde odaklanmay: tercih etmis ve bir
yandan kisa vadeli politika faiz oranlarin1 hizli bir sekilde asag1 ¢ekerken diger yandan,
dengeleyici bir likidite politikasi1 izleyerek kredi piyasasindaki daralmayi gidermeyi
hedeflemistir. Bu kapsamda, 2008 yilinin Kasim aymdan 2009 yilinin Kasim ayma
kadar politika faizi 1,025 baz puan indirilerek politika faiz oranlar1 %6.5 seviyesine
¢ekilmistir (Bor¢ verme faiz oran1 %9 olmustur) Boylece Tiirkiye’nin politika faizi,
gelismekte olan iilke sinifinda yer alan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin
ortalamasia yaklasmistir. Diger dikkat ¢ekici bir husus ise bu gelismeler sonucu reel

faiz oranlarinin ¢ok diisiik seviyelere inmis olmasidir.

Kiiresel ve i¢ talep daralmasi ile biiylimedeki gerileme ve hatta yilin ilk iki ¢eyregindeki
yiiksek negatif biiyiimenin etkisiyle 2009 yilinda yillik gergeklesen enflasyon hedef
enflasyon ile uyumlu olmustur. Ancak 2009 yilinda inisli ¢ikis bir seyir izleyen gida
enflasyonunun 2009 yilinin son ¢eyreginde ve 2010 yilmin ilk ¢eyreginde onemli
artiglar gostermesi, yine bu donemde 6zellikle petrol ve enerji fiyatlar artisi kaynakli
emtia fiyatlarindaki artislar ve kamu fiyat ayarlamalar1 ve islenmemis gida
fiyatlarindaki artiglarin ve baz etkisinin katkilariyla, kademeli bir toparlanma gosteren
biiyiimeye iliskin orta vadeli belirsizliklerin varligina karsin, enflasyon oranlar1 bu
donemde tekrar yiikselmeye baslamistir. Ancak Merkez Bankasi, yine Enflasyon
Raporlarinda, enflasyondaki bu artisin, genel fiyatlama davraniglarindaki bozulmadan
ziyade bir¢ok gegici unsurun bir arada ortaya ¢ikmasindan kaynaklandigini ve orta
vadeli gorlinlimiin bozulmadigini belirtmektedir. Buna gore bu donemde goriilen artis,
enflasyonun temel bilesenlerinden degil, para politikasinin etki alani diginda kalan

kalemler ve diger gecici unsurlardan kaynaklanmaktadir.

Sonug olarak, teorik cergeveye paralel olarak tasarlanarak 6zgiin bir sekilde hayata
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gecirilen Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesinin, yaklasik 30 yildir yiiksek seyreden
enflasyonun, hedeften bazi sapmalar olmasina ragmen, siirdiiriilebilir bir biiylimeyi ve
makroekonomik istikrar1 temin edecek diisiik seviyelere indirilmesinde basariya ulastigi
sOylenebilir. Enflasyon hedeflemesinin, parasal biiyiikliikklerin veya doviz kurunun
hedeflendigi rejimlere oranla artilari olmasma karsin, dezavantajlari bulunmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen piyasalardaki finansal sistemin ve kurumsal yapinin
sanayilesmis tilkeler kadar gelismemis olmasi ve mali baskinligin bulunmasi, bu rejimin
basarisin1 etkileyen unsurlar oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Ampirik olarak nedensellik
sinamasi her zaman cesitli calismalar konu olusturabilecek nitelikte olmasina ragmen
enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik performansi
yiikselttigi belirtilmektedir (Kara ve Orak, 2008)®. Ancak enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisini degerlendirirken, iilkelerdeki uygulamalar1 gerceklestirilen yapisal
ve politika reformlarint ve maliye politikalart iyilesmeleriyle degerlendirmek
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla ilgili nemli bir tespit, bu rejimi
uygulayan hi¢ bir iilkenin heniiz bu rejimi birakip baska bir para politikas1 rejimine
gegmemis oldugudur (Kara ve Orak, 2008). Tiirkiye de, diger alternatif olan parasal
biiyiikliiklerin hedeflenmesi ve kurlarin sabitlenmesi gibi rejimleri deneyip basarisiz

olduktan sonra enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegmistir ve halen siirdiirmektedir.

Tiirkiye’nin o6zellikle 2002-2005 yillarinda uygulanan Ortiik enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyonu diisiirmekte oldukca basarili oldugu goériilmektedir. Tabi burada
gerekli olan bankacilik sistemindeki iyilestirmeler gibi bazi yapisal degisimlerin
yapilmis olmasi, Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikle kamuyu finanse
etmesinin Onlenmesi, mali disiplinin saglanarak biit¢e agiklarinin kontrolden ¢ikmasinin
Oniline ge¢ilmis olmasi basarida biiyiikk 6nem tasimaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda basariya katki saglayan, hiikiimetler tarafindan da bu siirecin
sahiplenilmesi ve desteklenmesidir. Para politikas: ara¢ se¢iminde ve uygulanmasinda
bagimsizdir ancak siire¢ igerisinde maliye politikasindaki basari da 6nemli pay sahibi

olmustur.

2.1.4. Kriz Sonrasi Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Gecerliginin Tartisiimasi

% Fraga ve digerleri ( 2002) ve Batini ve Laxton (2006), burada verilen 6rneklerdir.
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Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankasinin para politikasi durusunun analizinde 6zel
bir 6neme sahiptir ¢linkii 2002 yilinda oncelikle ortiikk (implied) olarak uygulanmaya
baslamis ve daha sonra ise 2006 yilindan itibaren agik (explicit) bir ¢ercevede devam
edilmis olan bu rejim, tezin tiim ampirik uygulama donemini i¢cermektedir ve son
donemdeki fiyat istikrart ve finansal istikrara yonelik tartigmalarin odaginda yer
almaktadir. Aslinda Merkez Bankasmin enflasyon hedefine gecisi, diger yiikselen
piyasa ekonomilerinin yasadiklar1 gibi, parasal hedefleme ve sabit kur rejimlerinin,
tecrilbe edilen basarisizliklar nedeniyle terkedilmesi sonucu olmustur. Enflasyon
hedeflemesi, hem bu rejimi secen merkez bankalarinin para politikasinin yiiriitiilmesini
sekillendirmis, hem de yaratti§i sonuglar itibariyle de daha sonraki politika

uygulamalarina etki etmistir.

Genel olarak bakildiginda gelismis iilkelerle beraber 6zellikle gelismekte olan tilkelerde
hem enflasyonun disiiriilmesinde hem de oynakligin azaltilmasinda enflasyon
hedeflemesinin basarili oldugu goriilmektedir (Agenor ve DaSilva, 2012, p34). Ancak
enflasyon hedeflemesi rejimi bu basarisinin yani sira asil olarak son kiiresel krizde
yasanan deneyimler ve alinan dersler altinda, birikmesine neden oldugu iddia edilen
finansal riskler nedeniyle elestirilmektedir. Bu goriislerin  odaginda, enflasyon
hedeflemesinin asir1 kati uygulamasi altinda kiiresel krize neden olan olusumlarin
tohumlarimin atilmasi ve merkez bankasinin sadece enflasyonu hedefleyerek diger varlik
fiyatlarindaki gelismeleri dikkate almamasi konulari yer almaktadir. Bu kapsamda
merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte uyguladigi ve uzun siireli
diisiik enflasyon ve diislik faiz orani yaratan para politikalariyla 6zellikle basta ABD
olmak ftizere bir¢ok sanayilesmis tilkede finansal krize yol ac¢tig1 yoniindeki goriislerin

cesitli galigmalarda ortaya konuldugu goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ercevesinde sadece fiyat istikrarinin saglanmasina
yonelik para politikas1 uygulamalarit sonucunda meydana gelen parasal genisleme
nedeniyle, varlik fiyatlarinda artislarin ve kredi genislemesinin olustugu Leijonhufvud
(2007 ve 2008) tarafindan ileri siiriilmistiir. Yazar, kriz sonrasindaki bazi bankalarin
kurtarilmasi, bazilarin ise batirilmasi, bazilarina para verilmesi gibi yetkilerin bagimsiz

merkez bankalarina verilmemesi gerektigini de ileri silirerek merkez bankasi
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bagimsizligina da elestirilerde bulunmustur.

Merkez bankasinin krizdeki sorumlulugunu minimalist olarak niteleyen (De Grauwe,
2007), enflasyon hedeflemesi taraftarlari olmasmna ragmen meydana gelen krizin,
enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece fiyat istikrarina odaklanip varlik fiyatlari
ihmal etmesi diisiincesini tamamen yiktigini ileri siirmiistir Eger merkez bankasi
finansal kriz nedeniyle son kredi mercii olarak likidite saglayacaksa, varlik
piyasalarindaki gelismeleri ihmal edemez. Yazar, bu goriisiine karsi ileri siiriilen merkez
bankalarinin varlik fiyatlarindaki artis1 6nceden belirleyemeyecekleri, belirleseler bile
bunun Onlenmesinde yetersiz kalacaklar1 ve varlik fiyatlarin1 hedefleyemeyecekleri
iddialarinin ise ¢ok yetersiz oldugunu ve ayrica merkez bankalarinin, bankalarin ve
kredi veren diger finansal kuruluslarin gézetim ve denetiminde gorev almasi gerektigini

de ifade etmistir.

Yukaridaki goriisler paralelinde Ingiltere Merkez Bankasi Baskani segilen Mike
Carney’in GSYIH hedeflemesini destekler konusmasmi degerlendiren Goodhart ve
digerleri (2013) ise, 1960 ve 1970’lerin ac1 tecriibelerinden dgrenilen derslerin basinda,
parasal genislemenin orta ve uzun donemde hizli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik
biliylime saglamadigi, diger bir ifadeyle, belirli bir esigin tizerindeki hizli enflasyonun
biiylimeyi engelledigini, uzun dénemli Phillips Egrisinin dik oldugu ve bunlarin da,
merkez bankasi bagimsizligi ve 6zel bir enflasyon hedeflemesi yapilmas: i¢in analitik

bir temel olusturdugunu ileri stirmiistiir.

Kiiresel kriz sonucunda merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinin degismesi
gerektigini belirten Giavazzi ve Giovannini (2010), finansal kirilganliklart ihmal eden
cok kat1 enflasyon hedeflemesi uygulamalari nedeniyle ekonomilerin “diisiik faiz orani
tuzagma” diisebileceklerini ve bu nedenle finansal krizlerin patlamasi riskinin
artabilecegini iddia etmistir. Glinlimiizde finansal sistemin asimetrik bilgiyi artiran ¢ok
katmanli piyasalara ve aracilara sahip oldugu, dinamik riskten korunma (hedge)
tekniklerinin sermaye yeterliligini diisiirdiigii, tiirev araglarin (derivatives) ve varlik
piyasalarimin (securities) inanilmaz bir hizla biiyiimesinin risk bulagiciligimi ve

O0dememe riskini c¢ogalttigi ve biitliin bu gelismeler hakkinda merkez bankalar
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tarafindan yeterince bilgi edinilemedigi i¢in istenildigi gibi izlenemedigi ve sistemik
risklerin analizinin yapilamadigi, yazarlar tarafindan belirtilmektedir. Krizden alinan
ders, merkez bankasinin finansal kirilganlik riskini igeren diizeyde bir faiz belirlemesi
gerektigini diisindiirmektedir. Aksi takdirde, eger merkez bankasi faiz oranmni, “golge

likidite fiyati”’nin®

altinda belirlerse kriz meydana gelmesi olasiligin1 artirmaktadir.
Klasik enflasyon hedeflemesinden daha yiiksek olarak yapilacak bu yondeki bir faiz
belirlemesi, biitiin piyasalara normal zamanlardaki likiditenin aslinda goriindiigli gibi
bol ve smirsiz olmadigini, hizli ve beklenmedik bir bicimde buharlasabilecegi mesajini

verecektir.

Biitlin bu goriislerin 6zeti; 6zelikle enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis iilkelerde

“Great Moderation®””

ile birlikte goriilen diisiik faiz oraninin -ki bu donemde enflasyon
yine diisiikk oranlarda kontrol altinda kalmistir- daha iyimser beklentilerin olusmasini
sagladigl ve bunun sonucu olarak daha fazla risk alinmasmin tesvik edildigi®®, daha
yiiksek bor¢ oranlariyla olusan talep sonucu varlik fiyatlarinda balonlarin meydana
geldigi ve finansal risklerin arttig1, diger bir deyisle fiyat istikrarinin saglanmasinin
karsiliginda finansal istikrarsizligin olustugudur. Bean ve digerleri (2010), “dot.com”
balonundan sonra 2001-2005 déneminde Fed faiz oramn (Fed funds rate)®in, Taylor
Kuralina gore daha diisiik oldugunu belirlemislerdir. Bunun Euro bolgesi i¢in de gecerli
oldugu, Agenor ve Silva (2012) tarafindan belirtilmektedir. Calani ve digerleri (2011),
yedi gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi yapan iilkede, 2008 yilina kadar olan
donemde faiz oranlarindaki indirimin, Taylor Kuralinin 6ngordiigiinden c¢ok daha
kuvvetli yapildigimi bulmuslardir. Hofmann ve Bogdanova (2012), gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde 2000°1i yillardan bu yana politika faiz oranlarinin, ortalama
olarak yine Taylor Kuralinin ima ettiginden daha diisiik olarak belirlendigini tespit
etmistir. Eickmeier ve Hofmann (2012), Ahrend (April 2010), Frappa ve Mésonnier

(2010), gerek ABD, gerek OECD ve gerekse gelismekte olan iilkelerde bu sekilde

% Golge likidite fiyati: Krizle birlikte olusacak likidite sikisikligini sonucunda meydana gelecek talep
artig oranini dikkate alan deger.

%" Great Moderation: 1980’lerin ortasinda baslayan ve John B. Taylor gibi baz1 akademisyenlerce agirlikl
olarak para politikasina atfedilen (kural bazli politikalara gegilmesi) konjonktiirdeki oynakligin azaldig:
doneme isaret etmektedir.

68 Ornegin mortgage piyasasinda goriildiigii gibi daha giivenli ve daha diisiik getirili varlilardan daha
yiiksek getirili ancak riskli varliklara yatirim yapilmasi.

® Fed Funds Rate: ABD’de Bankalar arasi para piyasasindaki gecelik borglanma faiz oranlarimin
ortalamasidir.
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enflasyon hedeflemesi altinda diisiik faiz oranlarinin uygulandig1 para politikalarinin,

varlik fiyatlarinda ve 6zellikle ev fiyatlarinda artisa neden oldugunu saptamislardir.

Kiiresel krizin sonucunda klasik merkez bankasinin amaglarinin ve bu kapsamda
uygulanan enflasyon hedeflemesinin yetersiz oldugunu, gerek i¢ gerekse kiiresel
anlamda ihtiyaglarin karsilanmasindan uzak kaldigini ve bu nedenle alternatif bir
cergevenin degerlendirilmesi zamaninin geldigini de belirtmektedir (Eichengreen, Rajan
ve Prasad, 2011).

Fed’in kiiresel kriz 6ncesinde gereginden daha diisiik faiz uyguladigi goriisii Bernanke
(2010) tarafindan kabul edilmemektedir. Burada 6nemli olan konu politika faizlerinin
eslik eden (accomodative) bir diizeyde olmasindan ziyade ekonominin
gereksinimlerinden farkli olarak tespit edilip edilmedigidir. Bernanke’ye gore, kriz
oncesinde Fed’in faiz oranlari, Taylor Kuralinin 6ngordiigiinden ¢ok farkli bir durum
gostermemektedir. Bernanke, reel verilerle ve Taylor Kuralinin ima ettigi faiz
oranlartyla politika yolunun karsilastirllmasinin ¢ok farkli sonucglar vermedigini ve
finansal krizin olustugu ipotek karsiligi konut kredisi (mortgage) piyasasindaki ev
fiyatlar1 gelisimiyle Fed politikalar1 arasinda direkt bir iliski olmadiginmi da yaptigi

calismada gostermektedir.

Kiiresel kriz dncesinde ABD’de uygulanan para politikalarma yapilan elestirilerinin
karsisinda olan 6nemli goriisler de bulunmaktadir. Svensson (2013) krizin nedenlerinin,

para politikasindan kaynaklanmadigini tam tersine para politikasiyla ilgisi olmayan;

i. Makro sartlar,

Ii. Disiik faiz ve yiiksek varlik fiyatlariyla kendini gosteren kiiresel dengesizlikler.

iii. Great Moderation ile birlikte olusan risklerin sistemik olarak disiik
degerlendirilmesiyle birlikte biiylik kredi gelismeleri,

Iv. Finansal piyasalardaki bozulmus tercihler sonucu olusan ¢ok biiyiik bor¢lanma
ve risk yliklenimiyle birlikte diisiik standartta bor¢ verme uygulamalari,

V. Diizenleme ve denetleme eksiklikleri,

vi. Degerleri hesaplanmayan ve dogru bilgi edinilemeyen karmasik (complex)
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varliga dayali finansal araglar,
vii. Nihayetinde ABD’de ipotek karsiligi konut kredisi (mortgage) piyasasindaki

diisiik gelirli ve kredibilitesi az kisilere kredi verilmesi,

gibi unsurlar oldugunu ileri siirmiistiir.

Enflasyon hedeflemesi rejimiyle ilgili olarak yukarida bahsedilen sonuglar kapsaminda
degisik politika Onerilerinin olusturuldugu goriilmektedir. Bu oneriler yelpazesinde, bir
ucta enflasyon hedeflemesinin tamamen terk edilmesi yer alirken diger uca dogru
enflasyon hedeflemesinin farkli degiskenleri ya da farkli uygulamalarini barindiran

degisik cesitlerini igeren ¢oziimler kiimesi bulunmaktadir.

Kriz olusumuna katkis1 yoniiyle enflasyon hedeflemesiyle ilgili olusan farkli goriislere
bakabiliriz (Reichlin ve Baldwin, 2013): Bir goriise gore; enflasyon hedeflemesi,
kiiresel krizin sorumlusu ve bugiinkii ters etkilerinin giderilmesini engelleyen bir
sugludur. Diger bir goriise gore; “Great Moderation ” ile ortaya ¢ikan bu rejim, hayatta
bir defa yasanabilecek biiyiikliikteki bir krizin sorumlusu olamaz. Son goriise gore ise;
bu son derece karmasik finansal sistemde enflasyon hedeflemesi olmasaydi her sey daha
kotli  yasanabilecektir. Bu goriislere ragmen ¢oziim ise; yine esnek enflasyon

hedeflemesinin dikkate alinmasi ve bu uygulamada iyilestirmeler yapilmasidir.

Buna paralel olarak yine enflasyon hedeflemesi disinda baska bir para politikasi
rejiminin diisiiniilmeyecegini belirten ¢aligmalar bulunmaktadir. Baldwin ve Gros
(2013), krizden once enflasyon hedeflemesinin 1.0 no.lu siirimiiniin bulundugunu,
krizden sonra ise yine bagka bir alternatifin olmadigini ve finansal istikrar diislincesinin
yer aldig1 2.0. no.lu ya da “‘art1 (+)” bir enflasyon hedeflemesi siirlimiiniin, diger bir
deyisle “genisletilmis (augmented)” enflasyon hedeflemesinin ihtiyag olan beklentilerin

yonetilmesinde tek ¢are olarak goriildligiinii ileri siirmiislerdir.

Enflasyon hedeflemesine karsi en biiyiik elestirileri yapanlarin basinda bulunan Frankel
(2012), Kkiiresel krizde oynadigi rol nedeniyle bu rejimin O6ldiigiinii ilan etmistir.

Frankel’e gore aslinda 1980’lerdeki parasal hedefleme ve 1990’lardaki sabit doviz kuru
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rejimlerinin basarisizligi nedeniyle enflasyon hedeflemesi popiiler hale gelmistir ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin kiiresel krizde varlik fiyatlarinda
olusan kopiige tepki vermemeleri ve bu nedenle ekonomilerin zarar gérmesi, bu rejimin
en biiyiik zafiyetini olusturmaktadir. Bunun yani sira, Frankel enflasyon hedeflemesi
rejimini, arz yonlii soklara ve ticaret hadlerindeki soklara uygun olamayan tepkiler
vermesi nedeniyle de elestirmektedir. Burada esnek enflasyon hedeflemesinin kisa
donemde biiylimeye agirlik vermesi uzun donem ig¢in ise kati1 bir enflasyon hedefi
koymasi nedeniyle bir ¢6ziim olarak sunulmasmna da itiraz eden Frankel, bu tip
uygulamalarin enflasyon hedeflemesinin tanimlamasint ¢ok zorladigin1 ifade
etmektedir. Frankel, ¢6ziim olarak nominal GSMH hedeflemesini 6nermektedir. Yazara
gére bu rejimin yararlari; arz yonli negatif soklara cevap verilmesinde enflasyon
hedeflemesinde yapildig: gibi ¢ok fazla sikilastirma yapilmasi sorunu olmamasi ve uzun
donemde de soklara kars1 diger rejimlere kiyasla ¢ok daha giiglii sonuglarinin olmasidir.
Ayrica bugiinkii ekonomik kosullarda parasal genisleme saglanmasi igin ¢ok daha

uygun bir zemin olusturacaktir.

Krizden alinan derslerle birlikte aslinda kriz oncesindeki-kriz sirasindaki ve krizden
sonraki para politikasinin krizle ilgili olarak 6nemli bir yanlis1 oldugunu kabul etmeyen
Svensson (2009 ve 2011) ise, yine en basarili rejimin esnek enflasyon hedeflemesi
oldugunu ileri siirmektedir. Svensson, temel olarak para politikasinin ve finansal istikrar
politikasinin ayr1 hedefleri ve araglari oldugunu ileri siirerek, varlik fiyatlarina tepKi
verilmesinin merkez bankasi kayip fonksiyonunda’ yer almayacagim ancak bir kisit
(constraint) olarak enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde enflasyon goriinimii ve kaynak
kullanimin etkiledigi 6lciide para politikast kapsaminda dikkate alinabilecegini one

surmiuistiir.

Kriz sonrasinda da en iyi rejimin yine Svensson’un one siirdiigii gibi esnek enflasyon
hedeflemesi oldugu Woodford (2012) tarafindan kabul edilmektedir, ancak; finansal
istikrar hedefinin para politikas1 amag¢ fonksiyonunda yer almast ve merkez bankasinin

finansal riskler karsisinda da faiz aracin1 kullanmasi gerektigi de belirtmektedir.

"% Svensson’un belirttigi ikinci derece kayip fonksiyonu soyle gosterilmektedir:
L= (m —m*)° + )\.(yt - yl) 2 Burada; m; enflasyon, m*: enflasyon hedefi (yt - Yt) : kaynak kullanimini

gosteren ¢ikt1 agigidir.
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Woodford, enflasyon hedeflemesinin  krizdeki roliine iliskin  elestirilere
katilmamaktadir: Oncelikle enflasyon hedeflemesinin, tanimimi ve neleri kapsadigin
tam belirlemek gerekmektedir, ¢iinkii enflasyon hedeflemesinde, varlik fiyatlarinin ya
da finansal istikrarinin hedeflenmemesi gerektigi gibi tanimlama yoktur. Woodford’a
gore enflasyon hedeflemesinin amaci; orta vadeli enflasyon beklentilerini istikrara
kavusturmaktir. Bu da sonug olarak -enflasyon beklentilerinin iyi bir ¢ipaya
baglanmadigi durumlardaki gibi- fiyat istikrarindan fazla ©6diin vermeden para
politikasinin, ekonomik istikrar amaciyla daha siddetli olarak kullanilmasidir. Eger bu
tanimlamada hata yapilirsa yanlis sonuglara ulagilabilir. Aslinda 20 yildan uzun bir
siiredir c¢esitli iilkelerde enflasyon hedeflemesi ¢ok basarili sonuglar vermistir.
1930’lardaki Biiyiikk Buhran’dan bu yana etkileri bakimindan meydana gelen en biiyiik
kriz olan finansal krizde belli bash {ilkelerin hicbiri deflasyon sarmalina girmedigi gibi
enflasyon beklentileri de sabit kalmistir. Dogal olarak, daha degisik para politikalar
uygulansaydi sonu¢ nasil olurdu, kriz Onlenebilir miydi, ya da daha az hasarla
atlatilabilir miydi, sorular1 akla gelmektedir ama diger politikalarin ne kadar bir
degisiklik yapabilecegini de sOylemek olduk¢a giictiir. Burada diistintilmesi gereken,

finansal sistemin diizenlenmesi geregidir.

Kriz, 6zellikle enflasyon hedeflemesinin en azindan 6nemli bir 6zelliginin tekrar gézden
gecirilmesini hakli ¢ikarmistir: Enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasinin,
enflasyon gorinimiinii (enflasyon ya da reel aktivitelerin etkilenmesi) etkiledigi
kosullar hari¢ olmak flizere finansal gelismeleri, enflasyon hedeflemesinde dikkate
almamas1 gerekmektedir. Ancak Woodford’a gére bu enflasyon hedeflemesinin zaten
temel bir unsuru degildir ve bu gorlis, kriz oncesine kadar diger onemli iktisat¢ilar
tarafindan da paylasilmaktaydi. Bu nedenle bu goriisiin ne kadar savunulabileceginin ve
enflasyon hedeflemesiyle uyumlu bir yaklasimda ne kadar vazgegilmez bir unsur

olacaginin tekrar degerlendirilmesi 6nemlidir.

Kriz sonrasinda da onceki klasik enflasyon hedeflemesi doktrini korunacak midir, eger
korunmayacaksa enflasyon hedeflemesinin terk edilmesi mi gereklidir? Woodford,
finansal gelismelerin en azindan bir faktor olarak, faiz oraninin belirlenmesinde dikkate

alinabilecegini ve kriz 6ncesinde de akademik olarak tartisildigi gibi “esnek enflasyon
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hedeflemesinin” dogal bir uzantis1 olarak yapilabilecegini 6ngérmektedir. Boylelikle,
krizin 6grettigi pek ¢ok unsurun dikkate alindig1 ancak daha onceki bir ¢eyrek yiizyillik
enflasyon ve enflasyonun kontrol edilmesi yontemlerinin ise ihmal edilmedigi bir para

politikasi ¢ergevesinin ¢izilmesi miimkiin olacaktir.

2.2.2007 BASLANGICLI KURESEL KRiZIN PARA POLITIKASINA ETKIiSi
2.2.1. Kriz Gostergesi Olarak Makro Finansal Riskler

Kiiresel kriz ile birlikte Merkez Bankasinda oldugu gibi merkez bankalarmin para
politikas1 anlayislarinda degisim gozlemlenmistir. Biiyiik ¢apta olumsuz ekonomik
etkilerin kaynaklar1 arastirilirken makro finansal risklerin Onemi anlagilarak bu
kapsamda para politikas1 da g6z 6niinde bulundurmasi, hem akademik olarak hem de
politika uygulayicilarinin en Onemli tartisma konusu haline gelmistir. Merkez
Bankasinin da uyguladigi politikalart etkiledigi i¢in bu boliimde s6z konusu tartigmalar;
genel olarak enflasyon hedeflemesi gergevesi igerisinde ve iilkemizin de iginde
bulundugu gelismekte {ilkeler perspektifinden incelenmeye ¢alisilacaktir. Merkez
Bankasi tarafindan uygulanan para politikast ve kiiresel kriz ile nasil bir degisim
gosterdigine ise, ampirik analizin bulundugu Uciincii Béliimiin baslangicinda yer

verilecektir.

Konunun bu yontemle ele alinisinin baslica birka¢ 6nemli nedeni bulunmaktadir.
Oncelikle tez konusunu, para politikas1 ve Merkez Bankasinin tepki fonksiyonunun
tahmin edilmesi olusturdugu i¢in Merkez Bankasinin yaklasik on iki yillik bir siirede
uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisinin zaman ve ekonominin duruma
gore incelenmesi, temel olarak analizin uygun bir zeminde yapilmasini saglayacaktir.
Tez kapsaminda yapilan uygulama sonuglarinin da gosterdigi gibi zaman igerisinde
Merkez Bankasmmin para politikast amaglari, uygulama ve tercihleri degisim
gostermektedir. Bu anlamda kiiresel krizin etkileriyle para politikasinda biiyiik bir
yapisal degisim gozlemlenmektedir. Ikincisi; Merkez Bankasmin para politikasi
uygulamalari, gelismekte olan {ilke pratiklerine biiyiik oranda paralellik arz etmektedir.
Bu tip yaklasimlar, genellikle akademik ¢alismalarda ayni yonde kullanilmaktadir ve

temel olarak ekonomileri ve finansal sistemleri biiyliikk oranda benzerlikler tasiyan
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gruplar (peer group) olusturularak karsilastiritlma yapilmasi, yontem olarak daha uygun
bir se¢imi yansitacaktir. Uciincii olarak ve aslinda en &nemli kistaslardan birisi ise,
Merkez Bankasinin kiiresel kriz sonucu uygulayacagini ilan ettigi para politikalarinin
dayanaginin, hali hazirda ozellikle kiiresel kriz ile birlikte gelismekte olan iilke
ekonomilerinin ortak oOzellikleri olan hizli kredi genislemeleri ve yiiksek oranli ve
degisken/oynaklig1 yiiksek (highly volatile) sermaye akimlari gibi problemlere ¢6ziim
iiretilmeye calisilmasi olmasidir. Kiiresel krizin etkileri ve politika uygulamalarindaki
ortak noktalar ancak ortak ekonomik kosullarin analiz edilmesiyle daha iyi

anlasilabilecektir.

Merkez Bankasi, kiiresel kriz sonucu krizden alinan derslerle birlikte 2002 yilindan beri
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminde yeni bir para politikasi stratejisi
dizayn etmis ve 14 Nisan 2010 tarihindeki “Cikis Stratejisi’ (Cikis Stratejisi, 2010) ile
gelecekteki donemde bunu nasil uygulayacagini ilan etmistir. Kara ve Basg1 (2011), kriz
sonrasindaki “Fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin da gozetilmesi...”
olarak tanimladiklar1 Merkez Bankas1 para politikasinda amaca ulagmak i¢in bir yandan
fiyat istikrar hedefi gozetilirken diger taraftan biriken makro finansal dengesizlikleri
smirlamak i¢in “kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak™ ve “kredi genislemesini
yavaslatmak” olmak tlizere iki ara hedef belirlendigini belirtmiglerdir. Bu dénemdeki
politika faiz oran1 yanindan aktif para politikasi araclar ise; zorunlu karsiliklar ve faiz
koridorudur™. Burada yeni politika uygulamas igin neden olarak ileri siiriilen makro
finansal dengesizlikler aslinda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine ve
finansal sistemlerine 6zgii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim Kara ve Basct (2011),
“Kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk istahi gelismekte olan iilkelere ydnelik
sermaye akimlarmmi hizlandirmakta, bilancolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini
artirmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi geniglemesi yoluyla kaynak dagilimini
bozarak finansal istikrara iliskin risklerin birikmesine neden olabilmektedir” yoniinde
bir yorumda bulunarak bu durumu 6zetlemekte ve fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
gerektirdigi faiz oranlarn arasindaki farkin bu tlkeler i¢in daha yiiksek olabilecegini
belirmektedirler. Nitekim Basc1 (2010), fiyat istikrar1 igin gerekli olan faiz seviyesi ile

finansal istikrar i¢in gerekli olan faiz seviyesinin her zaman birbirleri ile uyumlu

™ Gecelik bor¢ verme ve borglanma faizi arasindaki fark
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olmayacagimni belirterek bu durumda finansal istikrar i¢in faiz dig1 araglardan

yararlanilmasi gerektigini belirtmistir.

Aslinda bahsedilen ilave araglarin kullanilmasi gelismekte olan iilkeler icin 6zellikle
gerekmektedir ¢iinkii sadece politika faizinin makroekonomik dengesizlikler igin
kullanildigi durumda oOrnegin; enflasyon oranlarindaki artiglar igin faiz oranlari
yiikseltilirse gelismekte olan ekonomilere sicak para olarak nitelendirebilecegimiz kisa
vadeli dis sermaye girisleri olmaktadir’®. Ya da eger uzun siireli uyumlu (accomodative)
bir para politikas1 uygulanirsa olusan diisiik faiz ortaminda risk istah: artmaktadir’,
Gelecege iligkin olumlu beklentiler diigiik faizlerin ve degerlenen yerli paranin da
katkisiyla talebi canlandirmakta ve boylece yiiksek kredi genislemesi, varlik fiyatlarinda
kopiikler ve biiyiliyen cari agik ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak merkez bankasi para
politikas1 hedeflerine ulasmak igin, boylesi bir ekonomik ortamin yarattig1r enflasyon
baskis1 ve asir1 biiylime gibi makroekonomik dengesizlikler ile birlikte ayn1 anda makro

finansal riskleri de gozetmek durumunda kalmaktadir.

2.2.2. Krizlere Giden Yolda Gelismekte Olan Ulkelere Olan Sermaye Akimlar1 ve
Kredi Riskleri

Kiiresel krizin 2007 yilinin ortalarindan sonra ABD’de esik alti (subprime) ipotek
karsilig1 konut kredisi (mortgage) piyasasinda ortaya ¢ikmasindan sonra oncelikle bu
iilkede ve sonra da Avrupa Birligi (AB) igerisinde ve yine Kita Avrupasi’nda gelismis
olan iilkeler grubunun olusturdugu iilkelerde, ekonomilerinin ve finansal yapilarinin
yiiksek oranli entegrasyonu ve MNC’lerin (multi national companies) kiiresel ¢alisma
alanlarin1 olusturmasi nedeniyle krizin olumsuz etkileri ve buna kars1 politika cevaplari
da benzer nitelikte olmustur. ABD’de baslangigtaki banka, yatirim bankalari, sirket ve
ipotek karsiligi konut kredisi (mortgage) veren kurumlarinin iflaslarini, ekonomideki
biiyiik oranda daralma ve buna tepki olarak Fed’in dncelikle faiz oranlarinda indirimi ve
sonrasinda da varlik alimlartyla ¢ok yliksek miktarlardaki parasal biiyiime izlemis,

ABD’deki etkilerin sirayet etmesiyle daha sonra baslayan ve siire¢ icerisinde bazen de

"2 Finansal istikrar icin bunlarin yiiksek oynaklig1 risk olusturmaktadir.
® Bu durumda da gelecege iliskin olumlu beklentilerle artan kredi hacmi, kaldirag oram ve yiiksek dis
borglar, 6zellikle varlik fiyatlari asir1 yiikselterek yine finansal riskleri arttirmaktadir.
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es zamanli olarak gelisen ters ekonomik etkilere cevap olarak yine AB igerisinde benzer
onlemler alinmis ve ECB yine faiz indirimleri ve benzer parasal genislemelere gitmistir.
Gelismekte olan iilkelerde kriz siireci boyle ilerlerken, gelismekte olan {ilke gruplarinda
krizlerden etkilenmeler; ekonomilerde daralma, ticaretin azalmasi ve temel olarak da
yabanci sermayenin, bankacilik fonlarinin ve reel sektoriin kullandigi dis ve ig
kredilerin geri ¢ekilmesi olarak goriilmiistiir. Uluslararas1 Finans Enstitiisii (Institute of
International Finance — IIF) 2014 verilerine (January 2014 Capital Flows To Emerging
Market Economies, 2014) gore; 2007 yilinda yiikselen piyasa ekonomilerine 1.236
milyar dolarlik net sermaye girisi olmusken, 2008 yilinda bu tutar 663 milyar dolara
gerilemis durumdadir. Bu nedenle de gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve finansal
kosullart ile krize tepkileri, gelismekte olan iilkelerden pratikte yasandigi gibi temel
olarak ayristig1 i¢in bu cercevede bir analizin yapilmasinin daha anlamli sonuglar
iretecegi ortaya ¢ikmaktadir. Guerin (2006), sanayilesmis iilkeleri ve gelismekte olan
iilkeleri™ iki gruba ayirdigi calismasinda’; cari dengenin ve sermaye girislerinin bu iki
grupta degisik karaktere sahip oldugunu ve sermaye giriginin birinci grupta cari
dengesizlige ve oynakliga neden olmadigini ancak ikinci grupta bahse konu olumsuz

etkilerin goriildiiglinli 6ne siirmiistiir.

Yiikselen piyasalar olarak da adlandirilan ve aralarinda iilkemizin de bulundugu bu
gruba dahil tlkelerde krediler ve dis sermaye hareketleri konjonktiirle ayn1 yonde
degistiginden (pro-cyclical) -diger bir deyisle ekonominin genisleme donemlerinde
kredi genislemesi ve sermaye girisi hizla artarken herhangi bir ekonomik sorunda bu
degiskenler, tam tersine hizli bir gerileme egiliminde olduklarindan,- bu yiiksek
oynaklik finansal sistem ve ekonomiler i¢in yiiksek kriz riski tagimaktadir. Bu nedenle
tilkemize ve bu grup iilkelerin ekonomilerine has makro finansal risk yaratan yliksek
oranli sermeye giris ve ¢ikislar ile kredi genislemelerinin resmine yakindan bakmak,
kriz sonrast Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin daha 1yi

anlasilmasini saglayacaktir.

I Sanayilesmis iilkeler grubunu; ABD, Avusturya, Avustralya, Belgika, Liiksemburg, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, izlanda, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda,
Portekiz, Isveg, Isvigre, Ingiltere olustururken geligmekte olan iilkeler grubu ise; Arjantin, Brezilya, Sili,
Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Misir, Hindistan, Endonezya, Israil, Kore, Malezya, Meksika, Fas,
Filipinler, Singapur, Tayland, Tiirkiye, Venezuela’dan meydana gelmektedir.

71970-2000 dénemine ait panel veriler.
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2.2.2.1. Sermaye Hareketlerindeki Oynaklik

Asagidaki 2.1 no.lu sekilde; tiim gelismekte olan iilkelere haftalik fon akimlari
goriilmektedir. Grafikten de agik olarak izlenecegi gibi gelismekte olan tlkelere
sermaye hareketlerindeki kisa donemdeki yiiksek degisim, biiyiik oranda bir oynaklik
ifade etmektedir. Bunun sonucu olarak artan finansal riskler ise, ekonomik istikrar i¢in

bir tehlike anlamina gelmektedir.
Sekil 2.1. Gelismekte Olan Ulkelere Fon Akimlar

(Milyar ABD dolari)
Tiim gelismekte olan llkeler, haftalik fon akimi
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Kaynak: Merkez Bankasi
2.2.2.2. Cari Agik ve Finansmani

Asagida verilen iki sekil (Sekil 2.2 ve 2.3), Tirkiye’nin uzun bir déonemde kronik
denilebilecek bir cari acik problemi oldugunu gostermektedir. Sadece 1994 ve 2000-
2001 kriz gibi donemlerinde c¢ok kisa bir siire artiya donmiis olan cari agigmn, son

kiiresel kriz ile birlikte azaldigini ancak gerek kriz 6ncesinde ve gerekse kriz sonrasinda
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tarihsel olarak miktar ve oran yoniinden en yiliksek seviyelerine ulastig

gozlemlenmektedir.

Sekil 2.2. Cari A¢tk/GSYIH
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Kaynak. Merkez Bankasi

Sekil 2.3. Cari Islemler Hesabi

Cari islemler hesabi 1984-2010 (Milyar USD)
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Kaynak: Merkez Bankas1

Cari agikla ile birlikte onemle izlenmesi gereken diger bir bilesen ise, s6z konusu

aciklarin finansmani konusudur. Cari acigin yiiksekligiyle birlikte oynaklig1 yiiksek ve
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kisa donemli fonlarla finansmani, mevcut olan finansal riskleri artiracaktir. Kriz
donemini de iceren Tiirkiye’ye ait asagidaki sekilden (Sekil 2.4) goriilecegi gibi yiiksek
seyreden cari agik, krizle birlikte azalmakta, krizin etkilerinin hafiflemesinin ardindan
yine artisa gegmekte ancak bu sefer dogrudan yatirimlar yerine oynakligi daha yiiksek
portfoy yatirimlariyla finanse edilmeye baslanmaktadir. Ancak belirli bir siire sonra
uzun donemli dogrudan yatirimlarda artig goriilse bile kriz 6ncesindeki daha uzun vadeli
ve dogrudan yatirimlarin biiylik cogunlugunu olusturdugu finansman yapisina

doniilemedigi goriilmektedir.

Sekil 2.4. Cari A¢ik Ve Finansmani
(12-aylik birikimli, Milyon ABD dolari)
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Kaynak: Merkez Bankasi

2.2.2.3. Kredilerdeki gelismeler

Hizli kredi gelismelerinin, finansal krizlerin oncesinde goriilmesi sadece yiikselen

piyasa ekonomileri olarak adlandirilan gelismekte olan iilkelere has bir 6zellik olmayip
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sanayilesmis iilkelerde de benzer ekonomik gelismelerin oldugu yapilan arastirmalarin
sonuclart arasindadir. Mendoza ve Terrones (2012)’nin kredi patlamalartyla
ekonomideki gelisme ve daralma donemleri arasinda sistematik bir iligki buldugu
calismasinda yer alan asagidaki sekilden (Sekil 2.5) de goriilecegi gibi son kiiresel
finansal kriz de dahil olmak iizere sanayilesmis iilkeler ve ylikselen piyasalarda kredi

biiylimeleri ve biiyiik kiiresel olaylar, uluslararasi diizeyde birbirleriyle cakismaktadir.

Sekil 2.5. Kredi Patlamasi Stkligi
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Kaynak: Mendoza ve Terrones (2012).”

International Monetary Fund (IMF) tarafindan yapilan calismada da asagidaki
sekillerden (Sekil 2.6 ve 2.7) goriilecegi gibi MIC’de krizlerden once kredilerde ve
kaldirag oranlarindaki biiyiimeler, olduk¢a yliksek diizeydedir ve krizden sonra bu

gelismeler ¢cok hizli bir bigimde tersine donmektedir (Agénor ve Da Silva, 2013).

78 Son siitun gelismekte olan kredi biiyiimesini gostermektedir.
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Sekil 2.6. Ozel Sektor Kredi Biiyiimesi (%)
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Sekil 2.7. Kaldirag (Kredi/Mevduat)

E Kriz baslangic1

Kaynak: (Agénor ve Da Silva, 2013).

Tiirkiye’deki ise yine krize giden siirecte kredi genislemesinin dikkat c¢ekici oldugu
gozlemlenmektedir. Buna en iyi iki 6rnekten birincisi; 2000-01 yillarindaki ekonomik
krizinden Onceki banka kredilerindeki hizli artis, asagidaki sekilde (Sekil 2.8)

gorilmektedir:
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Sekil 2.8. Banka Gruplar: Bazinda Kredilerin Geligimi
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Kaynak: Tung Aloglu (2005).

Diger ornek ise son kiiresel finansal kriz Oncesinde, asagidaki sekilde (Sekil 2.9)

gosterilen banka kredilerindeki biiyiimedir.

Sekil 2.9. Kredi Ve Mevduatin Degisimi (GSYIH 'ye oram, yillik %)
14

Banka Kredilerindeki

Degisim** \

12

Banka
Mevduatindaki
Degisim*

U T T

-2
2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Basc1 (2011)
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Yukartya alinan verilerden, tablo ve sekillerden goriilecegi gibi; Tirkiye’nin 6zellikle
kiiresel krizden Once biiyiimesi, oynakligi yliksek dis sermaye akimlart ve kredilerle
desteklenmis, bu dénemde s6z konusu gelismeler neticesinde yiiksek cari agiklar
olusmus ve dis sermaye girisi, konjonktiiriin bozulmasi nedeniyle kolaylikla tersine
donmiis ve sonug olarak biiyiime son derece olumsuz etkilenerek ekonomi bir daralma
donemine girmistir. GSYIH’deki 2008 yilmin son, 2009 yilinmn ise ilk ceyreginde
kaydedilen sirasiyla %-6.5 ve %-14.3 oranindaki daralmalar, son 30 yilin en kot
kiiciilmesine isaret etmektedir (Uygur, 2010). Sonu¢ olarak, Merkez Bankasinin
aciklamalarinda belirtildigi gibi yiiksek cari agiklar olarak kendisini gosteren kredi
geniglemesi ve sermaye akimlari gibi finansal degiskenleri makro istikrarin yani sira
finansal istikrar amacma ulasmak ic¢in hedeflemesinin, para politikasi kapsaminda

onemli oldugu ortaya ¢ikmustir.

2.2.3. Kriz Nedenleri ve Gostergeleri/Uyarilari

Merkez Bankasinin son donemde para politikasinin temeline koydugu yaklasimi
destekler goriisleri akademik ¢aligmalarda, uygulamalar1 ise diger merkez bankasi
orneklerinde izlemek miimkiindiir. Bu kapsamda, kiiresel krizden once de oOzellikle
gelismekte olan iilkelerde 1970°den baslayan kirk yillik donemde ornekleri sikca
goriilen finansal/bankacilik/doviz krizlerinden ¢ikarilan bilgi ve tecriibelerle, her ne
kadar zamanlamas1 kesin olarak tahmin edilememekle birlikte finansal degiskenler ve
makroekonomik gostergelerdeki ortak gelismelere bakarak krizler i¢in bir 6ngorii
olusturulmaya ve bir nevi “erken wuyarr” isaretlerinin belirlenmesine ¢alisildigt
goriilmiistiir. Bu anlamda, yiiksek sermaye giriglerinin, artan cari agigin ve hizl kredi
genislemesinin, makro finansal riskler igin kritik bilgiler tasidiginin kabul edilerek bu
degiskenlerdeki gelismenin izlenip ekonomik modellerde ve merkez bankalarinin
reaksiyon fonksiyonlarinda para politika kapsaminda icerilmesi, finansal ve
makroekonomik istikrar i¢in anlamli olmaya baslamistir. Konuyla ilgili olarak yapilan
caligmalar smiflandirilirsa, uluslararasi sermaye hareketlerini konu alanlarin yaninda
ozellikle kredi genislemesini inceleyenlerin de diger biiylik bashk olusturdugu
gorilmektedir. Bu kapsamda kredi genislemesine bakildiginda, kredi patlamasinin kriz

isareti olarak degerlendirilebilecegi ve ozellikle son finansal kriz 1s1ginda merkez
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bankalar1 icin bu anlamda dikkate alacaklar1 bir finansal risk gostergesi olabilecegi

yolundaki goriisler 6ne ¢ikmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankacilik krizlerinin tahmininde normal trendin
tizerindeki kredi agiginin, varlik fiyatlar1 ya da doviz kuru agifiyla birlikte iyi bir
aciklayici degisken olabilecegi Borio ve Lowe (2002) tarafindan belirtmistir. Kiiresel
krizden sonra ise bu ¢alismanin benzeri yapilmis ve bankacilik sektorii i¢in hizli kredi
genislemesi ve yiiksek varlik fiyatlarinin bir stres gostergesi olabilecegini ifade

edilmistir (Borio ve Drehmann, 2009).

Yaptiklar1 ¢alismada kiiresel krizden Onceki hem gelismis hem de yiikselen
piyasalardaki kredi patlamalarina (credit boom) dikkat ¢eken Humea ve Sentance
(2009), 1970°1i yillarda baslayip ozellikle gelismekte olan iilkelerde 80’li ve 90’l
yillardaki krizlerle sona eren kredi patlamalarimin bulundugunu ancak 90’11 yillarin
ortalarinda baslayan kredi genislemesinin en uzun soluklusu oldugunu hem de kiiresel
olarak yasandigini ileri siirmiistiir. Ayrica kiiresel krizin, kredi genislemesi yaninda
daha bagka faktorlerin bilesimiyle olustugu ancak bu krizde ekonomilerde 6nemli bir
biliylime ya da enflasyon artigi goriilmemesinin var olan ekonomik teorilerle (6rnegin,
1980’lerdeki Real Business Cycle ve 1990’lardaki Yeni Keynesyen modelin birlesimi
olan DSGE modeli) agiklamanin zor oldugu, bu gelismelerin ancak para politikasi
uygulamalari ve makroekonomik risk algilamasindaki azalmalarla daha dogru analiz

edilebilecegi de belirtmektedir.

Yazarlarin s6z konusu ¢alismalarinda atifta bulunduklar1 Mendoza ve Terrones (2008)
ise, 1960-2006 yillarin1 kapsayan doénem igin 21 sanayilesmis ve 28 yiikselen iilke
grubuyla yaptiklar1 ¢alismada; her zaman i¢in kredi biiylimesine eslik eden ¢ok 1yi
tanimlanmis bir ekonomik biiyiime kalibinin oldugunu ve buna gore; kredi patlamasiyla
birlikte Once liretim, harcama, hisse senedi ve ev fiyatlar ile doviz kurlarmin trend
degerlerinin iizerinde yiikseldigi bir ekonomik gelisme doneminin yasandigini ve bu
donemde ayni zamanda cari a¢igin yiikseldigini, ancak daha sonra biitiin bu olumlu
gelismelerin tam tersinin, biiyiik bir enflasyon olmadan, ekonomik daralma ve cari

aciktaki gerileme ile birlikte goriildigli gerileme periyodunun olustugunu One
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stirmektedirler. Yazarlarin vurguladiklar1 diger 6nemli konular ise yiikselen piyasalarin

ve sanayilesmis llkeler i¢in farkli sonuglar elde edilmesidir. Soyle ki;

1. Kredi patlamasina eslik eden ekonomik dalgalanmalar, yiiksen piyasalarda ¢ok daha
siddetlidir.

2. Biitlin kredi patlamalar1 krizle sonu¢lanmamaktadir ancak yiikselen piyasalardaki
cogu kriz, boyle bir donemin neticesinde yasanmustir.

3. Yiikselen piyasalardaki kredi patlamasmin oncesinde -finansal reform ya da

verimlilik artis1 degil- ancak biiyiik miktarda sermaye girisi goriilmektedir.

Yukaridaki ¢alismalarini bu defa kiiresel kriz donemi igin genisleten77 Mendoza ve
Terrones (2012), daha onceki 2008 calismalarinda belirtilen 1980°li yillardaki borg
krizi, 1992 yilindaki Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (European Exchange Rate
Mechanism- ERM) krizi ve 1990’11 yillarda yiikselen piyasalardaki ani bitis (sudden
stop) ile birlikte goriilen kredi patlamasimnin uluslararasi diizeyde ve es zamanl
(senkronize) yasanmasi olgusunun, bu defa 2008 kiiresel finansal krizinde de benzer
sekilde tecriibe edildigini ileri siirmiislerdir. Bu ¢aligmanin bulgular1 da 2008 yilindaki
calismanin sonuglarina benzerlik tasimaktadir: Kredi patlamasiyla birlikte {iretim,
harcama, varlik fiyatlar1 artmakta ve reel doviz kurlarinda degerlenme ile cari agikta
artiglar olmakta ve daha sonra bunu takiben tersine bir daralma dinamigi yasanmaktadir.
Son c¢alismanin Oncekinden ayrisan sonucu ise; sanayilesmis iilkeler ve ylikselen
piyasalar arasinda artik onceki gibi farkli degil benzer bir siire¢ yasanmasidir ve kredi
patlamasindan Once, toplam faktor verimliliginde artis, finansal reformlar, sermaye
giriglerindeki yiikselis ile birlikte gozlemlenmekte ve bu durum, yonetilen kur
rejimlerinde (managed float) serbest dalgali rejime (free float) gore daha genel bir

durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Benzer sonuglara, Dell’ Ariccia ve digerleri (2012)’nin yaptigi calismada da ulasilmustir.
Bu calismada, kredi patlamalarinin yaklasik olarak 1/3 oraninda kriz ile sonuglandigini,
uzun siireli olanlarda ise bu oranin daha yiliksek oldugu ve 6 yildan fazla siireli kredi

patlamasinin yarisinin krize yol actig1 saptamasi yapilmaktadir. Kredi patlamalarinin en

71960-2010 dénemini ve 61 sanayilesmis ve yiikselen ekonomiyi kapsamaktadir.
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onemli nedenleri arasinda ise; finansal reform, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte goriilen biiyiik sermaye girigsleri ve hizli biiyiime
donemleri gosterilmektedir. Bunun yani sira sabit kur rejimleri, bankacilik
gozetimindeki yetersizlik ve makroekonomik politikalarin gevsek oldugu donemlerde

kredi genislemesi daha sik olusmaktadir.

Diger ¢alismalarda ise Schularick ve Taylor (2009 ve 2012), 1870-2008 donemini ve 14
sanayilesmis iilkeyi kapsayan ampirik arastirma sonucu; krizlerin kredi patlamasi
sonucu olustugunu ve bu anlamda hizli kredi genislemelerinin finansal krizleri haber
veren en 1iyi erken uyari isareti oldugunu ileri siirmektedirler. Cari agik
dengesizliklerinin krizlerdeki roliinlin c¢ok net olmadigi ancak kredi patlamasi
derinlestikce daha derin bir daralmanin bunu takip ettigi de yazarlarin bulgular
arasindadir. Diger bir arastirmada Gourinchas ve Obstfeld (2012) ise, kredilerin,

krizlerin 6ngdriilmesinde 6nemli roli oldugu saptamasinda bulunmuslardir.

Hizli ve uzun siireli kredi genislemesinin yiiksek olasilikla krizlere yol agabilecegi
yoniindeki bu goriislerin yaninda sermaye hareketlerinin ve cari agiklarin dnemine
vurgu yapan caligmalar da bulunmaktadir. Cari agik dengesizlikleri 6nemli olmakla
birlikte krizlerle iligkilendirilmesinde esas vurgu; netlestirme yapilmaksizin
(gross/biiriit) sermeye giris ve ¢ikislariin biiyiikliigiine ve oynakligina yapilmaktadir.
Reinhart ve Rogof (2012), yiiksek oranli sermaye hareketliligi olan dénemlerin, tarih
boyunca tekrar tekrar bankacilik krizleri yarattigini belirmektedir. Bu konuda en ¢ok
referans yapilan kaynaklardan biri olan Calvo (1998), uluslararasi sermaye akimlarinin
ani olarak durmasinin finansal ve 6demeler dengesi krizlerine yol agabilecegini ve bu
krizlerin, cari agigin tamaminin dogrudan yatirimlar ile finansmani saglansa bile
olusabilecegini gostermistir. Diger bir ifadeyle, sermeye hareketlerinde yiiksek oynaklik
ve biiyiik cari agiklar, ekonomi i¢in risk yaratmaktadir ve cari acigin nasil finanse
edildiginin bu risklerin dnlenmesinde onemi yoktur. Ciinkii 6zellikle cari agigin yeni
para girisleriyle devam ettirilmesi gerektiginden ani sermeye girisleri, iiretim ve
finansmanda biiyiik sikintilar yaratacaktir. Ayrica iilkeler, daha bagimsiz, disa agik
olduk¢a bu tip krizlerin etkilerinin, uluslararas1 alanda daha yaygin ve daha biiyiik

olarak hissedilecegi de iddia edilmektedir.
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Krizlerdeki sermaye hareketlerinin ve cari ac¢igin roliine iliskin 6nemli bir ¢aligma ise
Obstfeld (2012) tarafindan yapilmistir. Obstfeld, finansal krizden ¢ikarilacak bir ders
olarak kiiresellesmis finansal piyasalarin potansiyel bir istikrar riski tagidigini ve bunu
ihmal etmenin zararlarinin  goriildigini  belirttikten sonra cari  agiktaki
dengesizliklerinin, bu anlamda biiyiiyen makroekonomik ve finansal stres isareti
olusturduguna dikkat ¢ekmektedir. Cari agiklar 6nemli olmakla birlikte bu c¢ercevede
asil tiizerinde durulmasi gereken konu gayrisafi (gross/biiriit) uluslararasi finansal
akimlardir’® ¢iinkii cari acik, netlestirme yaparken, kiiresel dengesizlikleri ve finansal
istikrarsizligi, oynakligi ve biyiikliigii, en dogru olarak gozlemlenebilecek biiriit
akimlar yansitmaktadir. Bu kapsamda, bor¢lu kurumlardaki bilanco uyumsuzlugu,
potansiyel istikrarsizligi en dogrudan yansitan bir gostergedir ve daha derin bir finansal

tehlikenin belirtisi de olabilir.

1970-2009 dénemini ve yiiksek ve orta gelir (MIC) grubundaki” 103 iilkeyi igeren
calismalarinda Broner ve digerleri (2013) ise, yine net hareketlerden ziyade briit
sermaye hareketlerinin esas alinmasi gerektigini ve bunlarin uluslararasi alanda oldukga
biiyilk ve oynak olduguna dikkat ¢ekmektedir. Ayrica briit sermeye hareketleri
konjonktiirle aynt yonde hareket etmektedir (procyclical) ve krizlerde her tiirlii

uluslararas1 sermayenin hizli bir sekilde geri ¢ekilmekte olduguna vurgu yapilmaktadir.

Sermayenin konjonktiirle birlikte hareket ettigini, bir deyisle ayn1 yonde genisleyip
daraldigimm1 (procyclical) destekleyen diger c¢alismalar da bulunmaktadir. Jorda ve
digerleri (2011), 14 gelismis tilke ile 200 daralma tecriibesi ve 140 yillik bir siireyi
iceren (1870-2008) ¢alismalarinda; ne kadar biiyiik bir kredi genislemesi olursa bunu o
kadar derin bir daralma ve yavag diizelme siirecinin izledigini, krizlerle birlikte goriilen
daralma siireglerinde ise daha dnceki donemdeki borgluluk orani yiiksek ise bu siirece
etkisinin de yine ayni1 oranda daha yiiksek oldugunu, dolayisiyla finansal gelismelerin

konjonktiir tizerinde biiyiik etkisi bulundugunu 6ne stirmektedir.

8 Ulkeye giris ve ¢ikis olarak, netlestirme yapilmadan hesaplanan toplam sermaye akimlari tutaridir.

® Diinya Bankas1 simiflamasina gére; 1 Temmuz 2012 itibariyle 6nceki yil gayr safi kisi bagi milli
gelirleri 12,476 ABD dolarinin iizeri olan yiiksek gelir grubunu, 1,026- 4,035 ABD arasi diistik orta gelir
ve 4.036-12.475 ABD dolar arasi ise yiiksek orta gelir grubunu olusturmaktadir.



157

Yukarida sozii edilen ¢aligmalar ve bulgularin isaret ettigi gibi, 6zellikle gelismekte olan
iilkelere olan yiliksek miktardaki sermaye girisleri sonucu olusan kredi ve parasal
gelismeler nedeniyle ekonomik biiylimenin desteklendigi ancak talep artisiyla varlik
fiyatlarinda dengesizliklerin goriildiigii, doviz kurlarinin degerlendigi ve bilangolardaki
daha fazla yabanci para borgluluk oranlariyla birlikte 6zelikle makro finansal risklerin
biriktigi belirlenmektedir. Ozellikle kriz sonrasindaki parasal genisleme ile birlikte
yiikselen piyasalara olan sermaye akimlart sonucunda, borsa ve varlik fiyatlarindaki
degerlenmenin  yan1 sira doviz  kurlarindaki reel anlamdaki degerlenme
gozlemlenmektedir (Agenor ve DaSilva, 2013). Yiikselen piyasalara bu nitelikteki
biliyliik miktardaki sermaye akimlart ve sonucunda olusan kurdaki degerlenme para
politikas1 yoniinden ciddi sorunlar yaratmaktadir cilinkii yerli para iizerinde kontrolii
olan merkez bankalar1 sermaye kisitlamalarinin olmadigi durumda yurt disindan yapilan
finansman sonucunda olusan kredi genislemesi iizerinde sinirli bir etkide
bulunabilmektedir. Dell'Ariccia ve digerleri (2012), kiigiik tilkelerdeki sermaye akimlari
ile bunun sonucu olusan kurlardaki oynaklik ve yabanci para ikamesinin (currency
substitution), para politikasinin etkinligini azalttigint ve kredi genislemesinin

siirlandirilmasindaki roliinii azaltacagini dne stirmiiglerdir.

Kriz sonrasindaki gelismis iilkelerdeki parasal genisleme sonucu da yiikselen piyasalara
olan sermaye akimlari hizlanmis ve belirlenen bu etkiler devam etmistir. Sermaye
akimlar1 ve kredi bilylimesi sonucu yasanan doviz kurlarindaki degerlenmenin, hem
fiyatlar kanaliyla hem de dis mallara olan talebi artirmasi sonucu cari agiga etki etmesi
yoluyla, merkez bankalarinin para politikasinin dikkatine girdigini belirtmek
gerekmektedir. Kisa vadeli sermaye giriglerini azaltmak ve kredi genislemesini
yavaglatmak ara hedeflerinin yaninda doviz kurlarindaki hareketleri de gozetmek
isteyen merkez bankasinin, elindeki sadece faiz silahin1 kullanarak bu ii¢ amaca da
ulagmak istemesi yeni politika araglarinin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Finansal
hedefler ve makroekonomik istikrar arasindaki geliski, daha detayli bir 6rnekte analiz
edebilir (Dell’Ariccia ve digerleri 2012)%: Merkez bankasmm elinde basgka bir arag
olmadig1 diisiiniildiiglinde finansal riskleri kontrol etmek isterse ve daraltict bir para

politikas1 uygularsa bu aktarma mekanizmasiyla ve degisik kanallardan ekonomiyi

8% Sayfa 18°de para politikasimin etkin olamamasi, verilen referans ve &rneklerle detayli olarak
incelenmistir.
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etkileyecektir. Kredi maliyetinin yilikselmesi, kredi talebini azaltacagindan kredi
patlamasin1  engelleyecektir. Ancak, yiikselen faizler yatirnmlarin getirisini de
diisiireceginden daha az yatirim talebi yine daha az kredi ve daha az sermaye girisi ve
daha diisiik biiyiime anlamina gelecektir. Bu gelisme talebi kisitlayacagi i¢in yukaridaki
stireci tekrarlayacaktir. Diisen talep ithalat ve sermaye girisini de etkileyeceginden
doviz kurlarinin oynakligmi da artiracaktir. Tiim bunlarin sonucu olarak ekonomide
talebin diismesi varlik fiyatlarim1 etkileyecek ve genel olarak banka ve firma

bilangolarinm1 daraltacaktir.

Genel olarak kabul edilen Tinbergen Prensibi’ne®™ gore, bagimsiz politika
objektiflerinin sayist kadar politika araglarinin olmasi gereklidir. Burada merkez
bankasinin fiyat istikrarin1 ya da daha genis anlamiyla Taylor Kuralinda da kullanildig:
gibi fiyat ve liretim/istihdam istikrarini saglayacak sekilde makroekonomik istikrar ve
finansal istikrar olarak iki amacinin oldugu diisiiniilecek olunursa, politika araci olarak
sadece faiz oranlarini kullanmasi yeterli olmayacaktir. Ayni sekilde, uzun siireli diisiik
enflasyon, diisiik faiz oranlari ve istikrarli biliylime silirecinin finansal riskleri
biriktirmesi Orneginde goriildiigii gibi makroekonomik istikrar1 saglamaya g¢alisirken
finansal istikrar bundan olumsuz etkileniyorsa yani bu iki amag arasinda ters yonlii bir
etkilesim (degis tokus/trade-off) varsa, her iki amag i¢in degisik araglarin olmasi, diger
bir deyisle finansal istikrar i¢in faiz oranlarinin diginda farkli politika araglarinin olmasi,
hedefleri ulasilabilir hale getirecektir. Ozellikle “imkansiz iicleme (imposible trinity)”
gibi dalgali kur rejimi uygulanirken ve serbest sermaye hareketlerinin bulundugu
durumda merkez bankalarmin tek bir faiz oranini kullanarak biitiin bu degiskenleri
kontrol edemedigi diger bir deyisle bagimsiz para politikasint uygulayamadigi
durumlarda farkli politika araglarmin kullanilmasi, politika alternatifleri olusturacaktir.
Dolayisiyla burada acgiklanan teori ve uygulama cercevesi, Merkez Bankasinin, kiiresel
krizden sonra ekonomide goriilen biiyiik daralmayla birlikte para politikas1 tercihinin
nasil ve ne yonde degistigini, politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklar1 da politika

araci olarak neden kullanmaya basladigini agiklamaktadir.

2.2.4. Kriz Déneminin Isareti Olarak Faizler

8 Cesitli kaynaklarda Prensiple ilgili bilgi bulunmakla birlikte Lindblom, C. E. (1958)’e bakilabilir.
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Kiiresel krizden Onceki ozellikle gelismekte olan piyasalardaki goriilen bankacilik ve
finansal krizlerde, kurlardaki asir1 artisa ve oynakliga, Tiirkiye nin yasadigi 2000-2001
krizlerindeki gibi yine oynakligi ¢ok fazla ve ¢ok yiiksek faizler eslik etmistir. Bu
gelismeler para politikasinin kriz 6ncesinde, kriz sonrasinda ve krizden sonras1 durumu
icin 151k tutucu nitelige sahiptir. Kiiresel krizden once Fed’in, faiz oranlarini uzun siire
diisiik tutarak aracilik faaliyetlerinde asiri risk alimini tesvik ederek makro finansal
riskleri ylikseltigi ve sistemi krizlere agik hale getirdigi yoniindeki goriisler oldukca

kabul gormiistiir.

Bazi merkez bankalarimin para politikasinda kisa vadeli piyasa faiz oranlarini
operasyonel olarak hedeflerken digerlerinin finansal kurumlar1 kisa vadeli olarak
fonladiklar1 repo gibi fonlamalarina ait faiz oranlarini hedefledigi ve normal zamanda
kisa vadeli faiz oranlarinin birlikte hareket ettigi, Gerlach-Kristen ve Rudolf (2010)
tarafindan belirtilmistir. Ancak 2007/08 kiiresel krizinde faiz oranlarindaki fark
(spread), hem seviye ve hem de oynaklik olarak dramatik olarak asagidaki ABD i¢in
verilen sekilde (Sekil 2.10) goriildiigli gibi artmistir. Bu gelismenin ise alternatif para
politikalarmin ve 6zellikle secilen hedef faiz oraninin, enflasyon oynakligi, ¢ikti agigi

ve verim egrisi tizerindeki etkilerini incelemeyi gerekli kildig1 da saptanmaktadir.

Sekil 2.10. Faiz Gelismeleri
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Kaynak: Gerlach-Kristen ve Rudolf (2010).




160

Yukaridaki ifadelere paralel olarak Woodford (2010), giiniimiizdeki miikemmel
olmayan finansal piyasalarda (financial friction) ¢oklu faizlerin bulundugu ve bunlarin
da birlikte hareket etmediklerini, s6z konusu belirli faiz oranlar1 arasindaki farkin
(spreads) ise degisen finansal kosullara iliskin onemli bir gosterge oldugunu ifade
etmistir. Kiiresel kriz 6ncesinde ve kriz siiresinde, ABD’de Fed tarafindan uygulanan
politikalar1 ve piyasa faizlerindeki degisim, buna Ornek olarak asagidaki sekil (Sekil

2.11) yardimiyla incelenebilir:

Sekil 2.11. ABD Piyasa Faizlerindeki Degisim
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Kaynak: Woodford (2010).

Fed’in krizden Once parasal sikilastirmaya giderek Fed fon oranmini artirdigi, 6zellikle
2006-07 doneminde bunun en yiiksek seviyesine ulastigi ancak finansal kosullarin buna
uygun olarak sikilasmadig1 goriilmektedir. Oncelikle belirtmek gerekir ki; harcama
kararlari, kisa vadeli cari faiz oranlarindan daha ¢ok uzun donemli faiz oranlarindan®
etkilenmektedir ve 2003-04 doneminde gegici olarak diisiik olan Fed fon oranlart
nedeniyle uzun donemli faiz oranlari, 2004-06 arasindaki yiikselisten fazla

etkilenmemistir. Diger taraftan uzun dénemli Hazine bonolarindaki verim daha da az

82 Uzun vadeli faiz oranlari ise on yillik siirede ulusan kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasidir.
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degismistir ve 0zel sektor bonolariyla olan fark daralmistir. Bu durum, uzun dénem
vade priminin de diistigiinii gostermektedir. Sonug olarak, Baa kredi degerligine sahip
0zel sektor ve 10 yillik Hazine bonosu faizleri arasindaki fark (spread), 2004-06 yillari
arasinda daraldigindan aslinda Fed’in faiz indirimlerine ragmen, 6zel sektoriin gergekte
bor¢clanma maliyeti diismistiir. Buna karsilik, finansal kriz siiresince bu iki oran
arasindaki fark artmis ve dolayisiyla bor¢lanmanin maliyeti de yiikselmistir. Diger
taraftan 3 ay vadeli ABD dolar1 LIBOR orani ile gecelik faiz-orani takasi (swap) faiz
orani arasindaki farki da krizde (6zellikle 2008 sonunda) ylikseldiginden, borglanma
maliyetinin Fed fon oraninin isaret ettiginden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Faiz
orani farkinin (spreads) finansal kosullarin degistigine isaret ettiine dair en iyi 6rnek
ise; Fed’in hedef faiz oranini esik (benchmark) durumuna kadar yiikselttigi ve 2006 ile
2007’nin ilk yarisinda kredi genislemesinin aslinda en yliksek seviyeye ulastigi donem
olmasidir. Bu gelisme aslinda yukarida agiklanan ve faiz farkinin azaldig1 ve bor¢lanma
maliyetin distiigli gelisme ile tam olarak agiklanmaktadir. Oysa kredilerdeki
patlamanin, Fed’in, Fed faiz oranini “cok uzun siire cok diisiikk” tutmasindan
kaynaklandigina dair yaygin bir goriis mevcuttur. Woodford, IS ve MP egrileri83
yardimiyla yaptig1 inceleme sonucunda, faiz orami kararinda finansal durumun ve

ozellikle faiz oran1 farkindaki degisimin dikkate alinmas1 gerektigini 6ne stirmiistiir.

Benzer bigimde Taylor ve Williams (2009), kiiresel krizin ABD piyasalarinda
baslangicinda 9 Agustos 2007 tarihinde New York, Londra ve diger belli basli finansal
merkezlerinin para piyasalarinda kosullarin dramatik bir sekilde degistigini ve Fed faiz
oraninin, Fed’in hedefinden alisilmadik olarak saparak ¢ok hizli bir sigrayis gosterdigini
belirmistir. Asagidaki sekilden (Sekil 2.12) de goriilecegi gibi krizin baslamasiyla
birlikte oranlar arasindaki fark ve oynaklik daha onceki doneme gore asir1 derecede
artmis bulunmaktadir. Fed’in likidite onlemlerine karsi bu iki oran arasindaki fark,
(spreads) cok kalic1 bir sekilde devam etmistir. S6z konusu farkin nedenleri arasinda
hangi faktorlerin bulunabileceginin belirlenmesi amaciyla yapilan arastirma sonucuna

gore ise; artan kredi riski (counterparty risk) ve uzun donemli gecelik faiz oranlarina

8 IS, Keynesyen modeldeki, faiz oranlarina gore mal piyasasindaki dengeyi gosterirken, MP egrisi,
ekonominin denge gelir seviyesine gore para politikasinin, faiz reaksiyon fonksiyonunu gostermektedir.
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iliskin bekleyislerin etkili oldugu Fed tarafindan olusturulan likidite kosulunun®® ise
etkili olmadigt bulunmustur. Yazarlar bu kapsamda, faiz oranna iliskin politika
kuralinin ya da kilavuzunun, para piyasasinda goriilen bu tip faiz orani farklarindaki

degisim icin uyarlanabilecegini onermislerdir.

Sekil 2.12. Fed Hedefi Ve Piyasa Faizleri
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Kaynak: Taylor ve Williams (2009).

2.2.5. Para Politikasi, Ekonomik ve Finansal Istikrar Ile Makro Thtiyati

Uygulamalar #

Kiiresel krizden sonra finansal istikrar alaninda makro ihtiyati politikalarin giderek artan

Oonemini, en iyi olarak Friedman’in ¢ok bilindik “Simdi hepimiz Keynesyeniz” soziinii,

8 TAF: Term auction facility: Bankalarn Fed’den reeskont imkam haricinde direkt olarak

bor¢lanabilmesi.

8 Galati ve Moessner (2011) makro ihtiyati araglar1 $oyle siralamustir: Risklere iligkin 6l¢iim yontemleri,
Finansal raporlamaya iliskin diizenlemeler, Sermaye yeterligi diizenlemeleri, Likiditeye iliskin
standartlar, Kredi karsiliklar1 ilgili diizenlemeler, Risk yogunlagmastyla ilgili simirlamalar, Odeme
cergevesi, Kar dagitilmasma iliski sinirlamalar, Sigorta c¢ergevesi, Hatalarin yonetilmesi ve
sonuglandirilmast. Genel olarak bu siniflamalar altinda kullanilan belli bashi araglar ise; zorunlu
karsiliklar, yerli ve yabanci para kredilere konulan tavan ve simirlar, toplam borg¢lanma sinirlari, toplam
velveya net doviz pozisyonunu tavani, BIS Sermaye Yeterligi, genel ya da sorunlu kredilere iligkin
karsiliklar sayilabilir.
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“Simdi hepimiz makro ihtiyat taraftaryyiz” seklinde degistirerek sdyleyen Borio (2010)
ifade etmistir. Finansal kriz, bireysel kurumlar bazinda (micro approach) yiiriitiilen
finansal diizenleme ve gozetimin artik yetersiz oldugunu ve bunun 6tesinde genel/tiim
sistemi kapsayan (macro) bir perspektifin gerektiginin Gnemini ortaya ¢ikarmistir
(Galati ve Moessner 2013). Burada kritik olan husus, finansal istikrarsizlik ve
makroekonomi arasindaki etkilesimdir. Bu anlamda makro ihtiyati politikalarin amaci,

sistemik kriz riskinin ve maliyetinin sinirlandirilmasidir.

Bu kapsamda Borio (2011), Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements-BIS)’nin ¢alismasinda oldugu gibi “makro ihtiyati (macroprudential)”
kavraminin tanimi olarak, yonelim veya bakis acisi olarak diizenleme (regulation) ve
gbzetim (supervision) ayarlamalarina isaret edildigini belirtmektedir. Bu gercevede,
bastan asagi (top-down approach) tiim sistemi kapsayan ya da diger bir ifadeyle
sistemik bir bakis acist gereklidir. Dolayisiyla kurumlarin birlikte hareketleri nedeniyle
olusan igsel (endogenous) risk kaynaklarina karsi arzulanan giivenlik standartlarinin
olusturulmas1 s6z konusudur. Analitik uygunluk agisindan bu yaklasimin; finansal
sistemde riskin zaman igerisinde nasil gelistigiyle ilgili zaman boyutu (time dimension)
ve herhangi bir anda riskin finansal sistem icerisindeki kurumlar arasinda nasil
birbirleriyle baglantili olarak ortak bir risk olusturduguyla ilgili kesimler arasi dagilim
(cross-sectional) boyutlar1 vardir. Bahse konu bu finansal istikrarsizlik kaynaklari i¢in
de birer politika prensibi bulunmaktadir. Birinci prensip; normal zamanda riskler
gelisirken, risklerin  gergeklesecegi zamanda kullanilmak iizere bir birikim
(tampon/yastik-buffers) olusturmaktir. Ikinci prensip ise; tiim sistem igin kabul edilebilir
bir risk seviyesi belirledikten sonra buna uygun olarak her bir kurumun sistemik riskteki

payina gore ihtiyati araglar1 ayarlamaktir.

Finansal sistemdeki risklerin, ekonomideki konjonktiirel hareketlerle ayni yoniinde ¢ok
hizla hareket ediyor olmasi (procyclicality) 6zelligine dikkati ¢eken Borio ve Shim
(2007), dengesizliklerin olusma siirecindeki iyi giinlerde kotii gilinler igin birikim
yapilmasi siirecinde sistemdeki risklerin ¢ok yakindan izlenmesi, birikimlerin istenilen
fonksiyona sahip olacak sekilde olusturulmasi ve bunlarin ilk etapta finansal

bozulmalar1 ve sonrasinda ise olusabilecek finansal istikrarsizlik ve makroekonomideki
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olumsuzluklar1 smirlayabilecek sekilde kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir. Bu
islevin  gerceklestirilmesinin ~ temelinde  ise, makro ihtiyati  yaklasimin
kuvvetlendirilmesiyle uyumlu, finansal sistemdeki risklere ve 6zellikle finansal sektor
ve makroekonomi arasindaki iligkiye dikkat ederek tiim sistemdeki zafiyetlerin

6l¢iilmesinin®® bulundugu da saptanmaktadur.

Finansal sistemde potansiyel olarak mevcut bulunan asir1 diizeyde devri yonde
hareketler (procyclicality) yapabilme egiliminde finansal sistemdeki bozulmalar
acisindan en Onemli sorunun, makro ihtiyati politika aracglarinin nasil kalibre
(ayarlama/calibration) edilecegi oldugu yine Borio ve Shim (2007) ifade etmektedir.
Buna gore, aralarinda daha iyi bir risk yonetimi kiiltiirii olusturulmasi ¢aligmalarini
bulunduran bu araglar icinde; kredi karsiliklarina iliskin kurallar, sermaye standartlari,
kredi-deger oranlari (loan-to-value ratios), kur riskine iliskin 6nlemler ve daha genel
olmak iizere daha yogun gdzetim prosediirleri sayilabilir. Bu kapsamda makro ihtiyati
araglarin (stabilisers) kalibrasyonunun otomatik istikrar saglayici olarak nitelenen dahili
(built-in) bir formda mi1 yoksa duruma gore (discretionary) dnlem alinmasi tarzinda mi
uygulanacagmi hususu ortaya ¢ikmaktadir. Borio ve Shim, dahili (built-in) politika
araclarinin daha istiin olduguna inanmakla birlikte dengeli bir yaklasimla, her iki 6nlem
setinin bir birinin alternatifi olarak gdriillmemesi gerektigini, dahili tedbirlerin/araglarin
(stabilizers) olusturulmasinin zor ya da yeteri derecede etkin olmamasi durumunda
tamamlayicit olarak duruma gore Onlem alinmasinin (discretionary measures) bazi

durumlarda diisiiniilebilecegini belirtmektedirler.

Finansal istikrar i¢in para politikasinin kullanilmasina gerek olmadigi, devri hareketlere
kars1 (countercyclical) sermaye yeterliligi, diizenleme ve gozetimi de kapsayan makro
ihtiyati politikalarin yeterli oldugunu iddia eden goriisler bulunurken kiiresel kriz
tecriibesi altinda, 6zellikle finansal risklerin ger¢eklesmesi durumunda reel ekonomide
olumsuzluklarin yasanmasi nedeniyle merkez bankalarmin reaksiyon fonksiyonunda
finansal risklilik gostergesi niteliginde varlik fiyatlarina ya da kredilere yer verilen
caligmalarin sonuglarina gore, para politikasinda finansal istikrar amacinin gbz ardi

edilmemesi goriisii temel bulmaya baslamistir. Gambacorta ve Signoretti (2013),

8 Daha iyi bir veri ve tanimlayici istatistiki ydntemlerin, makro stres testlerinin ve erken uyari
gostergelerinin gelistirilmesi bunlar arasinda sayilabilir.
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DSGE modeli ¢ercevesinde yaptiklari incelemede, kiiresel kriz Oncesindeki varlik
fiyatlarinin merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonlarinda yer almamasina iliskin goris
birligini, bu ¢alismalarda sadece bor¢lu yoniinden bir kredi friksiyonunu esas almalari
arz yonlii etkiyi ise ihmal etmeleri nedeniyle elestirerek, standart Taylor Kurali yerine
varlik fiyatlarim1 igeren genisletilmis Taylor Kurali’nin, diger bir degisle finansal
istikrarin para politikasinda dikkate alinmasinin, riizgara kars: durmak (leaning-against-
the-wind) olarak adlandirilan merkez bankalar1 para politikasinda, 6zellikle arz yonlii
soklara kars1 daha iistiin bir politika se¢cenegi olusturdugu sonucuna ulasmislardir. Bu
calismanin ulagtigr diger 6nemli bir sonug¢ ise, merkez bankalar1 ile makro ihtiyati
politikalart uygulayan yetkililerin isbirligi yapmasi gerektigini vurgulamasidir. Nitekim
Borio (2006), paralel bir goriis olusturarak, parasal yetkililer ile makro ihtiyati
politikalar1 uygulayanlarin krizlerle miicadelede ¢cok daha yakin bir isbirligi icerisinde
olmalarinin 6nemini ifade etmistir. Angelini, Neri ve Panetta (2011) ise, yine DSGE
modeli gergevesinde yaptiklar1 analizde; merkez bankasinin fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 hedefleyerek makro ihtiyati politikalar1 uygulayan yetkililerle isbirligi
yapmamasinin, makroekonomik istikrar agisindan zararli sonuglar yaratabilecegini

gostermislerdir.

Kiiresel krizle birlikte goriildiigii gibi kaynagi ne olursa olsun finansal bozulma, sonug
olarak reel biytlikliikleri ve dolayisiyla ekonomik istikrari etkileyebilmektedir.
Dolayisiyla hedefi makroekonomik istikrar olan para politikas1 ile finansal istikrarin
yollart kesismektedir. Bu sekilde finansal istikrar para politikasinin hedefindeki
makroekonomik istikrari etkilerken diger taraftan para politikas1 da ekonomik ajanlarin
risk alma istahlarini, kaldira¢ miktarini, kisa vadeli ve 6zellikle yabanci para {izerinden
borglanmalarini etkilemek gibi yollarla 6nceden (ex-ante) ya da borglanma olanaklarini
kisitlamak, wvarlik fiyatlarini yiikseltmek, doviz kuru digsalliklart ve kaldirag
donemlerini  degistirmek gibi kanallarla sonradan (ex-post) finansal istikrari
etkilemektedir (Claessens, 2013). Great Moderation doneminde goriildiigii gibi fiyat
istikrarinin olmasi, finansal istikrar1 garanti etmemektedir. Yeterli ihtiyati tedbirlerin
bulunmadig1 ortamda finansal bozulmalar sonucu olusan varlik fiyatlarindaki artiglar ile
kredi, kaldirag ve tiiketimdeki yikselisler, dis dengesizlikler ile birleserek sistemik

risklerin gerceklesmesini saglayarak reel biiylikleri ve iiretimi etkilemektedir.



166

Kiiresel krizle birlikte finansal sistemdeki bu sistemik risklerin nasil ele alinacagi esas
tartisma konusu olmaktadir. Dogal olarak ihtiyati tedbirler ve bu konuda yetkili
kurumlar ile makro istikrar onlemleri ve yetkili kurumlari, degisik uygulamalara gore
degisik ellerde olabilecegi i¢in hem kurumsal bazda hem de operasyonlardaki ¢6ziimiin
diisiiniilmesi gerekmektedir. Krizlere yol agabilen sistemik riskler konusundaki s6z
konusu boslugun doldurulmasi, finansal istikrar politikalar1 ve para politikalarinin

yeniden degerlendirilmesine neden olmaktadir.

Para politikasinda finansal istikrarin dikkate alinmasi, son kiiresel krizin 1sinda daha
carpict goriinse de krizden daha onceki donemde de aslinda ekonomik ve finansal
gelismeler bazi risklere isaret ediyordu. Bu risklerin anlattigi ya da ima ettigi ise; o
zaman uygulanan politikalarin ya da diger bir degisle gelismelere iliskin bakis agisinin,
daha sonra s6z konusu risklerin gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikacak olan
sonuglarla miicadele etmek i¢in yeterli olmayacag: idi. Aslinda ekonomik ve finansal
gelismelerin dikkatlice izlenmesi ve detayli analiz edilmesi durumunda nelerin
olabilecegi konusunda ¢ok da kahin olmaya gerek bulunmadigi ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim Borio (2006), finansal, parasal ve ekonomik gelismelere dikkat ¢ekerek
ortodoks politikalarin birikmekte olan risklerin giderilmesinde yeterli olamayacagini
vurgulamistir. 1980°’li yillarda baslayan ve kiiresel diizeyde yayginlagan finansal
serbestlesme (financial liberalization) sonucunda kredi ve varlik fiyatlarindaki
gelismeler ekonomik dalgalanmalari daha olasi1 kilmaktadir. Buna paralel olarak,
merkez bankalarmin kredibilitesiyle (kredibilite paradoksu) basariyla uyguladigi
enflasyon hedeflemesi sonucunda olusan diisiik enflasyon ve makroekonomik istikrar,
enflasyon yiikselmedik¢ce s6z konusu varlik ve kredi genislemesindeki risklerin
saptanmasini gii¢lestirmektedir. Son olarak reel ekonominin kiiresellesmesi sonucunda
olusan arz soklarmmin diisiik enflasyonla biiylime potansiyelini artirmasi, hazir olan
likiditenin Otesinde varlik fiyatlarinda gelismeye yol agmistir. Biitiin bu gelismeler,
bilangolardaki asir1 sisme gibi sonradan patlayabilecek finansal dengesizliklere yol
acmustir. Borio, bu sartlar altinda fiyat istikrarin1 ekonomik istikrar i¢in yeterli goren,
finansal gelismeleri temel degil yan etkiler olarak dikkate alan ve finansal risklere daha
az 6onem veren klasik Ortodoks paradigmanin yetersizligine dikkat ¢cekmektedir. Bu

durumda Ortodoks olmayan bir yaklasimla, oncelikle mikro esasli degerlendirmeden
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daha c¢ok makro ihtiyathi politikalara onem verilmesi ve bu kapsamda da onleyici
tedbirler alinmasi ve tiim sistemik riskleri daha iyi analiz edebilecek bir yapinin
kurulmasi onerilmektedir. Para politikasinin ise, kisa donemli enflasyon risklerinin
olmadig1 bir ortamda bile finansal risklerin degerlendirip bunlarin 6nlenmesine iliskin
bir kapsamda genisletilmesi, enflasyon hedeflemesinde bu amagla hedefleme ufkunun
iki ve daha uzun yillar1 kapsayacak sekilde uzatilmasi ve bu cergcevenin de makro

ihtiyati politikalar1 uygulayan yetkililerle isbirligini de icermesi istenilmektedir.

Para politikasinin finansal istikrart da hedeflemesi gerektigi yolundaki goriislerden
sonra bu defa bu kapsamda para politikasinin ve ayni amaca yonelik olan makro ihtiyati
tedbirlerin nasil uygulanacagi, diger bir ifadeyle kurumsal ve operasyonel cergcevenin
s0z konunu amacin gergeklestirilmesi i¢in etkin ve etkili olarak nasil ¢izilmesi gerektigi
konusunda arastirmalar yapilmaya baslanmistir. Analizlerde temel ¢ikis noktasi para
politikast ve finansal istikrar politikasinin bir birleriyle etkilesim halinde olmasidir.
Agenor ve DaSilva (2011), orta gelir grubu iilkelerinde (Middle Income Countries-
MIC)®’ rastlandig1 lizere bankacilik sisteminin baskin olmasi gibi finansal piyasalarin
mitkemmel olmadigt durumu varsayarak yaptiklar1 incelemede, makro ihtiyati
politikalarin nasil islediginin anlasilmasinin kritik 6neme sahip oldugunu ¢iinkii parasal
aktarim mekanizmasini 6nemli 6l¢iide degistirebildigini 6ne siirmiisledir. Yine buna
paralel olarak, makro ihtiyati politikalar da para politikas: rejimiyle olan etkilesimi

dikkate almal1 ve 6zellikle aktarma mekanizmasinin isleyisini anlamalidir.

Finansal ve makroekonomik istikrar ile ilgili kurumlar olan IMF ve BIS, sistemik
risklerle ilgili boslugu doldurmak ve ¢oziimler tiretmek i¢in dogal olarak makro ihtiyati
onlemlerle ilgili aragtirmalar yapmaktadirlar. IMF’nin makro ihtiyati politikalar ve para
politikas1 arasindaki etkilesimi igeren calismasinda (International Monetary Fund,
2012); oncelikle fiyat istikrarinin, makroekonomik istikrari garanti etmediginden ve pek
cok iilkede finansal dengesizliklerin diisiik enflasyon ve cok kiigiik iiretim agigiyla
olustugundan hareketle, makroekonomik istikrar i¢in finansal istikrarin da ek bir amag

olarak politikada icerilmesi gerektigi saptamasi yapilmaktadir. Bu amagla etkin makro

% Diinya Bankasi tarafindan yapilan bu sekildeki simiflandirmaya dayanilmaktadir. 2012 yili itibariyle
Gayr safi Milli Hasilas1 1,036 - 4,985 ABD dolan alt orta ve 4,086 -12,615 ABD olan iilkeler {ist orta
gelir grubu olarak tiim Orta Gelirli Ulkeler (MIC) grubunu olusturmaktadir.
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ihtiyatli politikalarn, risklerin énceden (ex ante) kontrol edilmesi, sonradan ise (ex

post) olusan soklarin giderilmesi i¢in kullanilmasi gerekmektedir.

Para politikas1 finansal risklerin 6nlemesi konusunda her zaman i¢in basarili degildir
clinkii finansal istikrarsizlik, merkez bankalarinin kontroliindeki faiz oranlarinin diizeyi
ya da piyasadaki likidite miktarindan kaynaklanmayabilir (Claessen ve Valencia, 2013).
Calisamaya gore para politikasi, krizde goriildiigii lizere finansal riskleri artirabildigi
gibi finansal istikrarsizlik da makroekonomik dengeyi bozabilmektedir. Bu nedenle her
iki politika bir birleriyle etkilesim halindedir ve bu etkilesim dikkate alinmalidir.
Arastirma sonuglarina gore olmasi gereken; makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar
hedefine yonelmesi para politikasinin ise yine eskiden oldugu gibi fiyat ve iiretim
istikrarinin hedef almasidir. Yine de bu miikemmel duruma bile, her iki politika da
digerinin amaglar1 tizerindeki tesirlerini dikkate almalidir. Ancak uygulamada higbir
zaman i¢in milkemmel durumu yansitmaz ve makro ihtiyati politikalarin ve para
politikasinin amaglarin1 gerceklestirmesinde gercek hayatta her zaman c¢esitli kisitlar
bulunabilir. Bu durumda para politikasi, finansal istikrar i¢in daha fazla bir goérev
yiiklenebilir. Ayni sekilde makro ihtiyati politikalara da makroekonomik istikrar igin
daha fazla bir talep olabilir ancak bu durumda para politikasindaki eksikligi gidermesi
¢ok miimkiin gérinmemektedir. Her iki politikanin bu g¢ercevede bir birini etkiledigi
diistintildiiginde kurumsal yapmin da Onemi ortaya ¢ikmaktadir. Her iki politika,
koordinasyon sonucunda daha iyi sonu¢ alinacagi varsayildiginda, merkez bankasina
verilebilir. Ancak bu durumda da hesap verme, karar verme siire¢lerinin ayrilmasi ve

iletisim yonlerinden bu yetkinin ¢ercevesi ¢ok iyi dizayn edilmelidir.

Euro bolgesindeki bankalar1 kapsayan ve kredi farkini (credit friction) dikkate alan
konjonktiir karsit1 (countercyclical) istikrar saglayici yondeki makro ihtiyati politika ile
para politikasinin etkilesimini DSGE modeliyle inceledikleri ¢alismalarinda Angelini,
Neri ve Panetta (2012), yukarida degerlendirmelere paralel sonuglar elde etmislerdir.
Calismada sermaye yeterliligi diizenlemesi ve faiz oranlari, politika araglar1 olarak
kullanilmistir ve koordinasyon durumunda her iki politika, her iki kayip fonksiyonunun
agirlikli ortalamasini es zamanli miminize etmektedir. Buna gore, ekonomide sadece arz

yonlii soklarin oldugu varsayilan “normal” zamanda, makro ihtiyati politika olan
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sermaye yeterliginin, makroekonomik istikrar iizerinde etkisi ¢ok azdir ve eger her iki
politika arasindaki igbirligi yoksa ters yonde etki olugsmaktadir ve politika araglarinda
ekonomik istikrar saglanmaksizin biliylik oynaklik goriilmektedir. Buna karsilik,
finansal sistemden kaynaklanan soklarin oldugunun varsayildigi durumda, makro
ihtiyati politikalar, makroekonomik istikrar saglanmasi yoniinde etkilidir ve eger her iki
politika isbirligi yaparsa, diger bir ifadeyle merkez bankasi fiyat istikrarmin disinda
ihtiyati politikalara destek verirse, iiretimdeki dalgalanmalarin azaltilmasina yardim
etmektedir ancak politika araglarinda daha biiylik oynaklik goriilmektedir. Bu durum,
merkez bankasinin finansal istikrar amaci i¢in fiyat istikrar1 hedefinden sapabildigini
gostermektedir. Isbirliginin olmadigi durumda ise merkez bankasi sadece fiyat
istikrarina odaklanmaktadir. Yukaridaki bulgulardan c¢ikan Onemli sonug¢ ise, kriz
oncesinde onde gelen sanayilesmis lilkenin yaptig1 gibi, ekonomide eger reel soklar
gecerli ise para politikasi, makroekonomik istikrar ic¢in yeterlidir. Diger bir énemli
sonu¢ ise makro ihtiyati politikalarin, hicbir zaman para politikasinin yerine
gecemedigidir. Fakat makro ihtiyati politikalar, makroekonomik politikalara finansal ya
da sektor bazli soklara kars1 destek saglamada yararlidir ancak normal zamanlarda eger

uygun kullanilmazsa makroekonomik istikrara zarar bile verebilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar ve araglarin kullanimini arastiran 49 tilke {lizerinde yapilan ¢ok
genis kapsamli Lim ve digerleri (2011) tarafindan ¢alismada ise, sdz konusu
uygulamalarin para ve mali yetkililerle igbirligi halinde yiiriitiilmesi durumunda daha

etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bankacilik sisteminin ve kredilerin baskin oldugu, finansal sistemin sanayilesmis
iilkelere gore daha az gelismis bulundugu MIC iilkelerini kapsadiklar1 ¢aligmalarinda
Agenor ve DaSilva (2012), para politikasinin daha iyi bir gosterge oldugunu
diistindiikleri kredi agigina (credit gap)88 finansal bir risk gostergesi olarak tepkide
bulunmas1 gerektigi yoniinde gorlis belirtmigler ve makro ihtiyathh politikalarla
isbirliginin daha iyi sonuglar verebilecegini belirtmekle birlikte para politikasinin asla
makro ihtiyatli politikalarin yerini tutamayacagini ve Ozellikle birbirleriyle gecisen

sistemik risk alanlarinda da etkili olamayacagim da ifade etmislerdir. Ozellikle MIC

8 Kredi ac181, genellikle uzun donemli trendinin disindaki kredi genislemelerini agiklamak igin
kullanilmaktadir.



170

iilkelerinde goriilen ani sermaye akimlarinda faiz oran1 politikasinin  hem

makroekonomik hem de finansal istikrar yoniinden zararli yan etkileri olabilmektedir.

Tirkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan iilkelere ya da diger bir degisle
yiikkselen piyasalara bakildiginda ise makro ihtiyati tedbirlerin ve para politikasi
etkilesimini degerlendirmek i¢in yukaridaki bolimlerde bahsedilen bu iilke grubunun
kendine 6zgii 6zelliklerini dikkate almak gerekmektedir. Agenor ve digerleri (2011 ve
2012a) bu iilkelerin finansal sistemini ve para politikasi rejimlerini dikkate alarak makro
ihtiyati tedbirlerin ve para politikast etkilesimini incelemislerdir. Ciinkii gelisen
piyasalar, bilhassa kiiresel krizden sonra gelismis tiilkelerde ve ozellikle ABD’deki
parasal genislemenin yarattigi sermaye akimlarina karsi, bagimsiz para politikasi
uygulayarak hem finansal hem de makroekonomik istikrari saglamaya caligmak gibi
zorlu amaglarin yerine getirilmesi i¢in ¢alismiglardir (Agenor ve De Silva, 2013). Tezin
onceki bolimiinde karakterize edildigi gibi, 6zellikle i¢ ve dis faiz farklarinin tetikledigi
s6z konusu sermaye girisleri talep ve kredi artiglarina yol agmakta ve bunun sonucu
olarak da cari agiklar artmakta, yerli para degerlenmekte, varlik fiyatlarinda siskinlikler
olugmakta ve makroekonomik ve finansal istikrarsizlik riskleri birikmektedir. Esas
onemli olan agmaz ise, bahse konu dengesizliklerle miicadele etmek icin faiz
politikasinin, i¢ ve dis faiz farki nedeniyle kisit altinda bulunmasidir.  Agenor ve
digerleri (2012b), yine MIC (ilkelerini kapsayan Yeni Keynesyen DSGE modeliyle
yaptiklari, para politikasinin ve sermaye diizenlemesinin (makro ihtiyati politika
olarak), makroekonomik istikrar ve finansal istikrarin saglanmasiyla devresel
(procyclical) hareketlerin azaltilmasindaki etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda,
merkez bakasinin kredileri biiylimesini dikkate alan genisletilmis Taylor kuralini igeren,
diger bir degisle finansal istikrar1 da hedefleyen para politikasinin, Basel III tipindeki
sermaye diizenlemesini iceren makro ihtiyati diizenlemesinin birlikte genel ekonomik
istikrarin  saglanmasinda optimal oldugu sonucuna ulasilmistir.  Burada merkez
bankasinin enflasyon hedefinden sapmalara kuvvetli tepki vermesi bile sonucu
degistirmemektedir. Ayrica makro ihtiyati politikalarin basarisi, merkez bankasi ve
gozetim yetkililerinin yiiksek igbirligine bagli kalmaktadir. Diger taraftan, makro
ithtiyati politikalara daha fazla 6nem verilmesi merkez bankasinin daha fazla uyumlu

politikalar uygulamasina neden olabileceginden olusabilecek kredibilite zayiflamasina
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da dikkat ¢ekilmektedir.

2.3. DEGERLENDIRME

Merkez Bankasi ortiik enflasyon hedeflemesine, 2001-02 ekonomik krizinden ve daha
onceki tecriibelerden alinan dersler 1s1ginda 2002 yilinda baslamistir. Daha once
denenen parasal hedefleme ve kur ¢ipasindan sonra, 1990’11 yillarinda basinda beri
sanayilesmis lilkelerin ¢ogunlugunda ve diger bazi gelismekte olan tilkelerde kullanilan
enflasyon hedeflemesi rejimi, son care olarak secilmistir. Bu nedenle bu bdliimde
Merkez Bankasinin para politikasint analiz edebilmek i¢in Oncelikle enflasyon

hedeflemesinin genel ¢ergevesi aciklanmustir.

Merkez Bankasi, 2006 yilina kadar agik enflasyon hedeflemesine gegcmemistir. Bunun
nedenleri, Ozellikle mali baskinligin ve finansal sektdrdeki yeniden yapilanmanin
devam etmesi ve gegis icin gerekli teknik altyapi hazirliklarinin tamamlanmasidir.
Ortiik enflasyon hedeflemesinde, uygulanmakta olan ekonomik politikalara olan
giivenle birlikte enflasyon ve faizler, hizli bir sekilde diismiis ve hedeflerin altinda
kalmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte, oOzellikle 2006 yil
ortalarindaki dis kaynakli etkenler nedeniyle enflasyonun, hedeflerin {izerinde kaldig1
goriilmiistiir. 2007 yili ortalarinda ABD’de baglayan kiiresel kriz ise, diinya
ekonomilerini oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemis ve makro finansal

risklerin 6nemle izlenmesi gerektigini oldukca carpici olarak ortaya koymustur.

Bu ¢ergevede kiiresel krizin etkileri ve yasananlardan alinan derslerle birlikte merkez
bankalarinin da para politikasina bakis acilar1 degisim gostermis ve fiyat istikrariyla
birlikte finansal istikrarin da hedefleyen yeni stratejilerin tasarlanmasi ve hayata
gecirilmesi goriilmeye baslanmistir. Bu yeni para politikasi tasarimlarinda, gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler arasinda, ekonomik ve finansal yapilarin farkliligindan
kaynaklanan degisik stratejilerin uygulamaya konuldugu goriilmektedir. Ulkemizin de
icinde bulundugu yiikselen piyasalarda, dis sermaye akimlarinin ekonomide yarattigi
etkiler ¢cok ciddi boyutlara ulastif1 i¢in para politikasinin bu ¢oklu amag setinde, kisa

vadeli faizlerin yaninda s6z konusu makro finansal riskleri de eszamanli olarak kontrol
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edebilecek yeni para politikasi araglariin kullanilmast 6ngoriilmiistiir. Bu nedenle s6z
konusu amagclara ulagmak icin fiyat istikrarina yonelik araglarla birlikte makro ihtiyati

politikalarin da gelistirilmesinin 6nemi ortaya ¢ikmistir.

Merkez Bankasi da kiiresel finansal kriz sonucu makro finansal riskleri de dikkate alan
yeni bir para politikas1 stratejisine gecis yapmistir. Bu kapsamda fiyat istikrarina
yonelik para politikas1 temel araci olan kisa vadeli faizlerin yaninda yeni bir ara¢ olan
faiz koridoru ve klasik zorunlu karsilik diizenlemelerini etkin olarak kullanmaya
baslamistir. Bu nedenle takip eden son bolimde oncelikle, yapilan ampirik ¢alismaya
bilgi saglamasi amaciyla Merkez Bankasinin bu son donemdeki para politikasi genel
gercevesi ve para politikasi araglari detayli olarak agiklanmistir. Sonrasinda ise ampirik
calismaya esas olan model tanimlanarak, bu ¢ercevede yapilan analiz ve analiz bulgular

verilmis ve elde edilen sonuglar, yorumlanarak degerlendirilmistir.
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3. BOLUM
MERKEZ BANKASININ PARA POLITIKASININ TAYLOR
KURALINDAN YARARARLANILARAK YAPILAN AMPiRiK
ANALIZI

3.1. MERKEZ BANKASININ ENFLASYON HEDEFLEMESINI iCEREN PARA
POLITIKASI

3.1.1. Merkez Bankasinin Para Politikasinin Genel Cercevesi

Merkez Bankasiin kamu agiklarinin para basimi ile finanse etmesinin sonlandirilarak
fiyat istikrarinin para politikasinin temel amaci olmasi ve para politika araglarnin
sadece kendi karar1 dahilinde belirleyip kullanmasi, diger bir degisle 6zellikle arag
bagimsizligimin  saglanmasiyla Dbirlikte Merkez Bankasimnin para politikasinin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu olduguna iliskin yasal
diizenlemelerin yapilarak hayata gecirilmesi, tez konusu para politikasi incelemesinin
baslangici olarak alinmistir. Tez kapsaminda yapilan ampirik uygulamaya da 1s1k tutan
giinimiize kadar gelen bu siire¢ de ikiye ayrilmistir: Birinci donem; (i) Merkez
Bankasinin Ortiik enflasyon hedeflemesini uygulamaya basladigi 2002 yilindan kiiresel
krize kadar olan fiyat istikrar1 hedefinin fiilen ana hedef oldugu siire ve (ii) Ulkemizde
etkisini agirlikli olarak 2008 yili sonu ve 2009 yilinda hissettiren kiiresel krizden

giiniimiize kadar olan finansal istikrar hedefinin de bulundugu siire.

3.1.1.1. 2002-2010 Y1llar1 Arasinda Para Politikasi

Bu dénemdeki para politikasi, Merkez Bankasimin enflasyon hedeflemesi rejimine ilk
defa 2002 yilbasinda “értiik (implied) enflasyon hedeflemesi” olarak baslamasi ve daha
2006 yilindan sonra ise agik olarak uygulamaya devam etmesiyle karakterize edilebilir.
1999 Aralik ayinda baglayan IMF Stand-By anlagmasiyla destekli, sabit kur rejimi

kapsaminda kur ¢ipasina bagli enflasyonun diisiiriilmesini hedefleyen “Enflasyonu
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Diigiirme Programi” kapsamidaki para politikasi®, Kasim 2000°deki bankacilik ve
Subat 2001°deki finansal kriz nedeniyle 22.2.2001 tarihinde terkedilmis ve Tiirk
Lirasinin degeri dalgalanmaya birakilmisti (Basin Duyurusu, 2001-8). Tiirk Lirasinin
kisa siirede asir1 deger kaybinin ardindan, “Ekonominin Yeniden Yapilandiriimasi ve
Istikrarin Kalict Kilinmasi” amaciyla 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki
kademeli olarak acgiklanan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (2001)”nin 29.
Maddesinde yer alan “(i) Dalgali kur sistemi icinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve
kararli bir bicimde siirdiirme...”, hedefi kapsaminda 14.01.1970 tarihli 1211 sayil
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, 25.04.2001 tarih ve 4651 Sayili Kanun
ile degistirilereck Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrari olmasi, para politika
araglarmi sadece kendi karar1 dahilinde belirleyip kullanmasi ve finansal sistemde
istikrar1 saglamasi amacina iliskin diizenlemeler Kanun metnine konulurken Hazine
Miistesarligi ile diger kamu kurum ve kuruluslarina kredi a¢ilmasiyla ilgili maddeler ise

cikartlmistir.

Banka Kanunun Temel gorev ve yetkiler baslikli 4. Maddesinde:
Bankanin temel amaci fiyat istikrarimi saglamaktir. Banka, fiyat istikrarin
saglamak icin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikasi
araglarint dogrudan kendisi belirler.
Banka, fiyat istikrarint saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin

biiyiime ve istihdam politikalarini destekler.

denilmektedir. Aslinda burada her ne kadar Bankanin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugu ¢ok acik bir bicimde ilan edilmis olsa da biiylime ve istthdam da
ikincil bir amacg olarak, fiyat istikrarinin hemen altinda yer almaktadir. Kanun
metninden goriildiigli gibi Merkez Bankasi para politikasinda tam bir arag
bagimsizligina sahiptir ve 6rnegin, politika faiz oranlarmin belirlenmesini, disaridan

baska bir miidahale olmaksizin tamamen kendi inisiyatifinde yapmaktadir.

Ayn1 madde altinda I- bendinde Merkez Bankasini temel gorevleri;

# Bu program kapsaminda Merkez Bankas1 bir nevi para kurulu gibi ¢aligmus olup sadece doviz alimlart
kapsaminda parasal genisleme yaratabiliyordu.
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a) A¢ik pivasa islemleri yapmak,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasimin yabanct paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Lirast ile degisimi ve diger tiirev
islemlerini yapmak,

¢) Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
viikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslart belirlemek,

d) Reeskont ve avans iglemleri yapmak,

e) Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

f) Tiirk Lirasimin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmug ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak,
odemeler icin elektronik ortam da dahil olmak tizere kullanilacak
yontemleri ve araglari belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrar: saglayici ve para ve doviz piyasalart ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

h) Mali piyasalart izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

olarak ifade edilmistir.

S6z konusu ifadeler gostermektedir ki, Merkez Bankasi sadece kur rejiminin
belirlenmesi konusunda hiikiimetle birlikte karar almakta ancak para politikas1 amacina
ulagmak i¢in tiim operasyonel araclar1 kendi yetkisi icinde kullanmaktadir. Agik piyasa
islemleri, kur operasyonlari, tlirev araclar, reeskont islemleri yapmak yetkisi bulunan
Merkez Bankasinin bu anlamda modern bir merkez bankasinin sahip olabilecegi tiim

araglarla donatildig1 goriilmektedir.

Diger taraftan finansal istikrar saglama amaci da agik bir ifadeyle yer alirken bu amaca
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ulagilmasinda 6nemli alt yapilardan olan 6deme ve mutabakat sistemlerinin kurulmasi,
gelistirilmesi, isletilmesi, elektronik sistemlerin olusturulmast ve tiim bunlarin
denetlenmesi de Merkez Bankasi gorevleri arasina konularak, para politikasi
uygulamalarinin aktarma mekanizmasinda etkinligini saglayici tedbirlerin alinmasi da
temin edilmis bulunmaktadir. Bugiin Merkez Bankasiin, kurmus oldugu, isletimiyle
gozetimini ve denetimini yiirittiigii elektronik fon ve menkul kiymet transferleri ile

takas sisteminin, diinyadaki ¢agdas uygulamalarla ayni etkinlikte ¢alistig1 sdylenebilir.

Merkez Bankasinin temel yetkileri ise I1. bentte asagidaki gibi sayilmistir:
a) Tiirkiye 'de banknot ihract imtiyazi tek elden Bankaya aittir.
b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumludur.
¢) Banka, fiyat istikrarmm saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikast araglarint kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi
arac¢larini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.
d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarimin ihtiyact karsilamamas: durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.
e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.
f) Banka, bankalarin édiing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklart faiz oranlarimi, belirleyecegi usul ve esaslara gore
bankalardan istemeye yetkilidir.
g) Banka, mali piyasalar: izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlart diizenlemek ve denetlemekle gérevli kurum ve
kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya
yetkilidir.

Buna gore; enflasyon diger tim makroekonomik degiskenlere de etki ettiginden bu
alanda siyasi sorumlulugu olan hiikiimetle ile Merkez Bankasi enflasyon hedefini
birlikte belirlerken diger taraftan finansal istikrar hedefine ulasilmasini saglayacak

finansal bilgilerin elde edilmesi ve istikrarsizlik olustugunda ise etkilerini giderecek
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piyasalara likidite saglanmasi gibi operasyonlar i¢cin Kanun yine Merkez Bankasina

ihtiyaci olan yetkileri vermektedir.

Merkez Bankasi tiim bu gorev yetkilerle, oncelikle 2001 yilindaki biiyiik krizin
sonuclarindan olan diizeyi ve oynakligi yiiksek enflasyon ve faiz oranlarini istikrara
kavusturmak {izere para politikasin1 uygulamaya baslamistir. Merkez Bankasi, 2002
yilinda enflasyon hedeflemesine gececegini ve bu amagla Para Politikast Kurulu
olusturdugunu 8 Agustos 2001 tarihinde kamuoyuna duyurmustur (Basin Duyurusu,
2001-39). Ayrica yine 17 Agustos 2001 tarihinde yapilan acgiklama (Basin Duyurusu
(2001-44) ile Merkez Bankasinin politika aracinin, kisa vadeli faiz orani oldugu ve
herhangi bir kur taahhiidii olmadig1 da bildirilmistir. Yine bu dénemde IMF ile yapilan
anlagma® kapsamindaki para programina gore, Merkez Bankasi performans kriteri
olarak bilangosuna gore Net I¢ Varliklar, Net Uluslararas1 Rezervler ve Para Taban1 i¢in
belirlenen tavan ve taban degerleri takip etmek ve bunlara uymak zorundaydi. Bu
anlamda enflasyon hedefinin yaninda parasal biiylikliikkler de Merkez Bankasinin

hedefleri arasinda yer almaktaydi.

Merkez Bankasi, 2 Ocak 2002 tarihinde yaptigi agiklamayla (2002 Yilinda Para ve Kur
Politikas1) ortiik enflasyon hedeflemesine gegtigini agiklamis ve temel olarak gelecege
iliskin beklentilerin sekillendirilmesine 6nem veren bir para politikas1 uygulayacagini
ilan etmistir. Bu kapsamda yine IMF ile yapilan anlasmaya gore performans kriteri
olarak uygulanacak ¢ipa niteligindeki parasal taban genislemesinin sinirlandirilmasi ve
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi-diger adiyla értiik enflasyon
hedeflemesi- enflasyonun diigiiriilmesine yardim edecektir. Tiirk Lirasinin degerinin
iktisadi temellere gore serbestce belirlenecegini ve bir kur hedefi bulunmadigini belirten
Merkez Bankasi uygulanacak para politikasinin operasyonel ¢ercevesinde; kisa vadeli
faiz oranlarin1 belirlenmesini ve piyasalarin Tiirk Liras1 likiditesinin ayarlamasi
uygulamalarlm91 benimsemis olup Bankalararasi Para Piyasast (BPP) ve Ddviz ve

Efektif Piyasalar1 (DEP)’nda Merkez Bankasinin aracilik fonksiyonunu da sona

* Tiirkiye nin IMF’ye verdigi Niyet Mektuplari ile s6z konusu Stand-By anlagmasi kapsaminda
kullandig: krediler igin belirlenen s6z konusu performans kurallarina uyulacag: Tiirkiye Hiikiimeti ve
Merkez Bankasi tarafindan taahhiit edilmekteydi.

%! Temel olarak agik piyasa islemleri ve oynakliklar1 gidermek amaciyla yapilabilecek déviz
miidahaleleri.
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erdirmistir. Merkez Bankasmin bankalar asindaki borglanmada bu sekilde aradan
cekilmesi (aracilik faaliyetine son vermesi), piyasalarin kredi riskini daha iyi anlayarak
dogru fiyatin (faiz orani) olusmasi igindir. Bu dénemdeki politika faiz orani ise kisa
vadeli faiz orani olarak Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas: (simdiki adiyla Borsa Istanbul-BIST) Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanan

borglanma ve bor¢ verme faiz oranlaridir.

Aslma Merkez Bankasi 2002 yili basinda agik enflasyon hedeflemesine ge¢meyi
planlamis olsa da Tiirkiye’de, bu gecis i¢cin hemen hemen tim On sartlar
gerceklesmemis oldugundan bu tarihte Ortilk enflasyon hedeflemesini uygulamaya
baslamistir (Kara, 2006). Merkez Bankasi agik enflasyon hedeflemesine gegilmesindeki
engelleri ise, Oncelikle mali baskinligin fazla olmasina, ge¢mise dayali enflasyon
endekslemesine ve kurlardan fiyatlara olan geciskenligin (exchange rate pass-through)
yiiksek olmasina baglamaktadir (Para ve Kur Politikasi, 2002). Bunun yaninda yapisal
reformlarin gerceklesmemesinin de uygulanan para politikasinin enflasyonu diisiirme
hedefine ulasmasini zorlastiracagr da ifade edilmektedir. Ancak bu sakincalarin
giderilmesiyle de agik enflasyon hedeflemesine gegilecegi de belirtilmektedir. Ayrica
seffaflik ve iletisimin Onemine vurgu yapilmaktadir.  Tirkiye ekonomisindeki
varliklarin 2002 basinda %40’indan fazlasinin dolar iizerinde olmasiyla ifade edilen
yiiksek para ikamesi (dolarizasyon) ayrica acik enflasyon rejimi i¢in hi¢ de uygun bir
ortam olusturmuyordu (Kara, 2006). Bu kapsamda yapilan doviz miidahaleleri, Merkez

Bankas1 web sitesinde yayimlanmaya baglanmistir.

Bu donemde baglayan en Onemli uygulamalardan birisi Merkez Bankasi tarafindan
diizenlenen “Beklenti Anketi” olmustur. Bu anketin amaci, finans sektorii ve reel
sektordeki ekonomik ajanlarin  ¢esitli makroekonomik degiskenlere iligkin
beklentilerinin izlenmesidir. Bu degiskenler arasindaki tiiketici enflasyonu, cari islemler
dengesi, GSYIH biiyiime hiz1 ve faiz oranlari ile aylik olarak diizenlenen Beklenti
Anketi’nin sonuglarini, Merkez Bankas1 kadar piyasalar da takip etmektedir. Ozellikle
enflasyon hedefi ile Beklenti Anketi sonucunda yer alan enflasyon beklentileri
arasindaki fark “giiven a¢igr” olarak nitelendirilmektedir ki; uygulanan para

politikasinin basarisini ve kredibilitesini gostermektedir. Merkez Bankasinin uyguladigi
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enflasyon hedeflemesi i¢in kritik anlamda 6nemli olan, bu agi81 kapayarak beklentileri

istenildigi gibi yonetmek konusunda etkinlik saglamaktir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde ‘“Para Politikas1 Raporu” adiyla ilk olarak
Kasim 2001 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Raporu”, enflasyon hedeflemesinin temel
iletisim aract olmustur. Enflasyon Raporu temel olarak enflasyon, {iretim ve istihdam,
ciktt agig1 ve faiz ve kur gelismeleri gibi parasal politikast ve makroekonomik
gelismeler ve bunlara ait degerlendirmeleri igermektedir. Bunun yani sira uluslararasi
ekonomik gelismeler, arz ve talep gelismeleri, kamu maliyesi ve Merkez Bankasinin
orta vadeli goriiniime iliskin degerlendirmeleri, diger dnemli basliklar olurken ayrica
finansal piyasalar ve finansal aracilik faaliyetlerine iliskin bilgiler de Raporda yer

almaktadir.

Enflasyon Raporunun yaninda yine bu donemde 2005 Agustos ayinda ilk olarak
yayimina baslanan Finansal Istikrar Raporunun aslinda temel amaci, Merkez Bankasi
Bagkanin ilk sunum konugmasinda (Serdengecti’nin konusmasi, 2005) yer aldig1 gibi,
Merkez Bankasinin para politikas1 ve finansal sektore iliskin goriislerinin daha net
olarak anlasilmasinin saglanmasidir. Yilda iki defa (Mayis ve Kasim) olarak
yayimlanan Finansal Istikrar Raporu; finansal sistemi makro bazda analiz ederek
finansal kurumlarin saglam ve kirilgan noktalarin1 saptayarak bu kapsamda belirlenen
risk unsurlart hakkinda bilgi saglayarak olasi krizlere karsi dayanikliligini 6lgmektedir
(Serdengecti’nin konusmasi, 2005). Finansal Istikrar Raporunda, Tiirk finans sisteminin
%90’dan fazlasini olusturan bankalarin finansal durumlarimi karsi karsiya olduklari
temel olarak kredi, likidite, kur ve faiz riskleri yonlerinde analiz edilmekte ve yine bu
riskler i¢in bir gdsterge niteliginde olan Finansal Saglamlik Endeksi (Finansal Istikrar

Raporu, 2008) vasitasiyla 6l¢timleme yapilmaktadir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillar1 arasindaki 4 yillik
donem para politikasi agisindan oldukea basarili olup gerceklesen enflasyon, hedeflerin
altinda kalmistir. Sirastyla bu dort yilda hedefler; %35, %20, %12 ve %8 iken
gerceklesmeler ise; %29.7, %18.4, %9.3 ve %7.7 olmustur. Ayrica doviz kurlarindaki
ve finansal piyasalardaki oynakliklar azalarak risk primleri de diismiistiir (Kara, 2006).
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Aslinda bu dort yil boyunca Merkez Bankasi, enflasyonu diisiirmek icin politika
faizlerinde herhangi bir indirime gitmemis, tam tersine diisen enflasyon oranlarina
paralel olarak faiz indiriminde bulunmustur. Asagidaki tablodan (Tablo 3.1) goriilecegi
gibi 2002 y1l1 baginda %57 olan borglanma faiz oranlar1 2005 yili sonunda % 13.50’ye
gerilemis olup faizlerdeki ilk artig 8 Haziran 2006 tarihinde ger¢eklesmistir.

Tablo 3.1. Merkez Bankasi Gecelik (O/N) Faiz Oranlar1 (%), 2002:02-2006:06

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme
20.02.2002 57.00 62.00
14.03.2002 54.00 61.00
08.04.2002 51.00 58.00
30.04.2002 48.00 55.00
05.08.2002 46.00 53.00
11.11.2002 44.00 51.00
25.04.2003 41.00 48.00
04.06.2003 38.00 45.00
16.07.2003 35.00 41.00
06.08.2003 32.00 38.00
18.09.2003 29.00 35.00
15.10.2003 26.00 31.00
05.02.2004 24.00 29.00
17.03.2004 22.00 27.00
08.09.2004 20.00 24.00
20.12.2004 18.00 22.00
11.01.2005 17.00 21.00
09.02.2005 16.50 20.50
09.03.2005 15.50 19.50
11.04.2005 15.00 19.00
10.05.2005 14.50 18.50
09.06.2005 14.25 18.25
11.10.2005 14.00 18.00
09.11.2005 13.75 17.75
09.12.2005 13.50 17.50
02.01.2006 13.50 16.50
28.04.2006 13.25 16.25
08.06.2006 15.00 18.00

Kaynak: Merkez Bankas1 web sitesi (TCMB Gecelik Faiz Oranlari)
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Faiz indirimi yerine Merkez Bankasinin enflasyon hedeflerine ulagmak icin uyguladig:
bu donemdeki politika, mali disiplinin saglanmasi ve yeni istikrar programi altinda
ekonominin daha saglikli olacagma kamuoyunun ikna edilmesi olup aslinda bu
uygulama, mali baskinlik altinda en iyi yaklasimdir ve faiz oranlarini arttirilmasi (lean-

against the wind) tam tersi sonugclar verebilecektir (Kara, 2006)%.

Merkez Bankas1 2006 yil1 bagindan itibaren ise gerekli sartlarin olustugunu diisiinerek
acik enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir. Bu donemin baslangicinda yine
temel politika araci, 2010 y1l1 Mayis ayma kadar kisa vadeli faiz oranlar1 olup Merkez
Bankasmin kendi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz
oranlaridir. IMF ile olan Program 2008 yili Nisan ayinda sonra erdiginden Net
Uluslararas1 Rezervler, 2006 ve 2007 yillarinda performans kriterleri olarak kalmis
ancak Para Tabani performans kriterleri ve Net i¢ Varliklar gosterge hedeflerinin yerine,

“enflasyon gozden gecirme kriterleri” konulmustur.

2006 yilinin bagindaki finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonucunda Merkez Bankasi
Para Politikas1 Kurulu (PPK) ilk defa faiz artirimina giderek % 13.25 olan bor¢lanma
faiz oranmi ilk olarak Haziran baginda %15.00’e sonra yine Haziran ayinin sonunda
%17.25’¢ ve nihayet Temmuz ayinda %17.50’ye yiikseltmistir. ilk faiz artiginin
yapildig1r 7 Haziran 2006 tarihli toplantidan sonra yayimlanan 14 Haziran 2006 tarihli
PPK Toplant1 Ozetinde®, séz konusu artisin temel kaynag1 olarak uluslararasi etkiler™

gosterilmistir.

%2 Kara; Blanchard (2004)’m béyle bir durunda faiz arttirilmasi sonucu risk priminin yiikselecegini ve bu
nedenle sermaye ¢ikist yasanarak kur gegiskenligi nedeniyle enflasyonun daha da yiikselecegini
dngordiigii belirtmistir. Kara, ayrica Ozatay (2005)’ 1, Merkez Bankasinin 2001 Temmuz ayinda bir kez
faizleri yiikseltmeyi denedigini ancak tiim vadelerdeki faizlerin yiikselerek Tirk lirasinin deger
kaybettigini dip notlarda belirmistir.

% Merkez Bankasi, PPK Toplanti Ozeti, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/DUY 2006-41.php

% Uluslararas: likidite kosullarimn degisme egilimine girmesinin Tiirkiye’nin de iginde bulundugu
gelismekte olan iilke piyasalari olumsuz etkilenmesi nedeniyle finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmalar sonucu olusan doviz kuru hareketlerinin dogrudan maliyet kanaliyla fiyatlara yansimaya
baglamis oldugu, diinya genelindeki hizli biiyiimenin neden oldugu enflasyonist baskilar sonucu gelismis
iilkelerin para politikalarinin sikilagma egiliminin devam edebilecegi beklentilerinin olustugu ve tiim bu
gelismelerin cari acigin yiikselme egiliminde oldugu bir donemde yurt igindeki diger belirsizlik
algilamalarn ile birleserek ekonomimizin goreli olarak daha fazla etkilenmesine yol acarak enflasyon
gorlinlimiine yansidigi belirtilmektedir.
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Uygulanan bu siki para politikas1 bir yili askin bir siire devam etmistir. 2007 yili
ortalarindan sonra Ozellikle ABD ve bununla beraber diger gelismis {iilkeler finans
piyasalarinda sorunlar goriilmeye baslamistir. Bu gelismeler karsisinda 2007 yilinin son
ceyreginde temkinli yapilmaya baslanan faiz orani indirimleri 2008 yilindaki tilkemiz
biiyiime hizindaki diisiis ve bunun takip daralama nedeniyle 2009 yilinin Kasim ayimna
kadar ¢ok hizli bir tempoda devam etmis ve 2007 yilinin Eyliil ayma kadar %17.50
seviyesinde olan Merkez Bankasi kisa vadeli bor¢ verme faiz orani, bu ayda yapilan 25
baz puanlik indirimleri takip ederek yapilan hizli diislislerle Kasim 2009’da %6.50
olmustur. Aslinda Merkez Bankasi, kiiresel krizin etkileri sonucu GSYIH’da gériilen
daralama nedeniyle enflasyondan daha c¢ok biiylime hedefine daha fazla agirlik
vermistir. Nitekim, Merkez Bankas1 10 Aralik 2009 tarihli 2010 Yilinda Para ve Kur
Politikas1 (2010 yilinda Para ve Kur Politikasi, s.2-3) metninde, kiiresel kriz boyunca
“iktisadi faaliyet iizerindeki olusabilecek tahribati simirlamak™ ve kriz sonrasindaki
toparlanma siirecinde de “iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve istihdam kosullarindaki
iyilesmenin zaman alacagini ongorerek” faiz indirimleri yaparak Kasim 2008-Aralik
2009 tarihleri arasinda toplam 1.025 baz puan faiz indirimine gidildigini agiklamistir.
Ayrica yine Merkez Bankasi, Kanununda kendisine enflasyon hedefiyle ¢elismemek
kaydiyla kiiresel kriz doneminde oldugu gibi biliyime ve istihdam hedefine
yonelebilecegini ve enflasyon hedeflemesinin de sagladigi esneklikle amaglara
ulagilmasinda uygun bir rejim oldugunu yine bu dénemde kanitladigi da belirmistir

(2010 Y1linda Para ve Kur Politikasi, m.10).

Tablo 3.2. Merkez Bankasi Gecelik (O/N) Faiz Oranlar1 (%), 2006:06-2010:12

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme
26.06.2006 | 17.25 20.25
28.06.2006 | 17.25 22.25
21.07.2006 | 17.50 22.50
14.09.2007 | 17.25 22.25
17.10.2007 | 16.75 21.50
15.11.2007 | 16.25 20.75
14.12.2007 | 15.75 20.00
18.01.2008 | 15.50 19.50
15.02.2008 | 15.25 19.25
16.05.2008 | 15.75 19.75
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17.06.2008 | 16.25 20.25
18.07.2008 | 16.75 20.25
23.10.2008 | 16.75 19.75
20.11.2008 | 16.25 18.75
19.12.2008 | 15.00 17.50
16.01.2009 | 13.00 15.50
20.02.2009 | 11.50 14.00
20.03.2009 | 10.50 13.00
17.04.2009 | 9.75 12.25
15.05.2009 | 9.25 11.75
17.06.2009 | 8.75 11.25
17.07.2009 | 8.25 10.75
19.08.2009 | 7.75 10.25
18.09.2009 | 7.25 9.75
16.10.2009 | 6.75 9.25
20.11.2009 | 6.50 9.00
17.09.2010 | 6.25 8.75
15.10.2010 | 5.75 8.75
12.11.2010 | 1.75 8.75
17.12.2010 | 1.50 9.00

Kaynak: Merkez Bankas1 web sitesi (TCMB Gecelik Faiz Oranlart)

Krizin etkilerinin derin olarak hissedildigi dénemde (Ekim 2008-2009) Merkez
Bankasi, para piyasalarinda olabilecek endiselerin yatigtirilmasi ve faiz oynakliklarinin
giderilmesi igin ihtiyagtan daha fazla fonlama yapmis ve eger giin sonunda likidite
fazlas1 olugsmussa bunu sterilize etmistir. Ayrica likidite agiginin artarak kalic1 oldugu
diistincesiyle de 3 aylik repo islemleri yoluyla fonlama yapilmaya baslanilmistir (Cikis
Stratejisi, 2010). Merkez Bankas1 2010 yilinda itibaren fiyat ve finansal istikrar i¢in
aktif olarak kullandig1 faiz koridorunun benzeri bir uygulamaya bu donemde de
bagsvurmus ve Ekim ve Kasim 2008 aylarinda, gecelik faiz oranlarinda olabilecek
oynaklig1 azaltmak amaciyla, bor¢glanma ve bor¢ verme faiz oranlari araligini 1 puan

diistirerek 2.5 puan yapmustir.

Aslinda bu donemde Merkez Bankasi agik olarak finansal istikrar amacina yonelik
oldugunu ilan etmese bile faiz silahinin yaninda 6zellikle Tirk finansal sistemin en

temel kurumlarindan olan bankacilik sektdriine, goriilen finansal krizin etkilerini
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hafifletmek icin zorunluk karsilik oranlarini degistirmek suretiyle dogrudan miidahale
etmistir. Bunlardan birinci Aralik 2008 tarihinde yapilan 2 puanlik ddviz zorunlu
karsilik oranlarindaki indirimle 2.5 milyar TL ve 2009 Kasim ayinda yapilan TL
zorunlu karsilik oranlarinda yapilan 1 puanlik indirimle bankacilik sistemine yapilan 3.5

milyar TL’lik likidite destekleridir (2010 Y1l1 Para ve Kur Politikasi).

Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi olan 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon,
hedeflerin altinda kalirken agik enflasyon hedeflemesine gecisin ilk yillarini olusturan
2006-2008 doneminde tiim yillarinda hedeflerinin ve hatta belirsizlik araliginin da
tizerinde gerceklesmistir. Merkez Bankasi, 2006 ve 2007 yillarinda enflasyon
hedeflerine ulagilamamasinin ardindan 2008 yilinda da enflasyonun yiiksek seyretmesi
ve 2009 yil1 i¢in de bu egilimin devam edeceginin ongoriilmesi iizerine 3 Haziran 2008
tarihinde Hiikiimete gonderdigi yaziyla (Hiikkiimete Mektup, 2008) enflasyon hedeflerini
yenilemek istedigini bildirmis ve daha 6nceden %4 olan 2009 ve 2010 yillar1 enflasyon
hedefleri %7.5 ve %6,5 olarak degistirilmistir. 2011 yil1 i¢i ise enflasyon hedefi %5.5

olarak belirlenmistir.

Enflasyon hedeflemesinde, hedeflere ulagilmasinda ve fiyat istikrarinin saglanmasinda
politika karar alici ve uygulayicilara giivenirlik (credibility) kritik 6neme sahip
oldugundan ozellikle s6z konusu hedef degisikliginin neden yapildiginin ve neden
hedeflere ulasilamadiginin etkili bir iletisim politikasiyla kamuoyuna net bir sekilde
anlatilmas1 daha sonraki yillarda para politikasinin basariyla uygulanmasi icin biiyiik
onem arz etmektedir. Ayrica Merkez Bankasi Kanun’un 42. Maddesi geregince
hiikiimete ve kamuoyuna hesap verme yiikiimliiligii bulunmaktadir. Bu kapsamda,
Kanuna gore eger hedeflere ulasilamazsa ya da ulasilamamasi olasilig1 ortaya cikarsa,
bunun nedenleri ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete bildirilmesi ve kamuoyuna
aciklanmas1  gerekmektedir. Merkez Bankasi, s6z konu yillarda hedeflere
ulagilamamasinin en biiyiik nedeni olarak kiiresel kriz ile birlikte olusan arz yonlii

soklar®™ oldugunu agiklamistir (Hiikiimete Mektup, 2008).

% Genel olarak bu nedenle olusan, gida, enerji ve emtia fiyatindaki artiglar, gelismekte olan piyasalardan
sermeyenin ¢ikmasi sonucu olusan kur etkisinin fiyatlara gegmesi, para politikasinin kontrolii disindaki
yonetilen/kontrol edilen fiyatlardaki artiglar enflasyonu yiikseltmistir.
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3.1.1.2. 2010 Yilindan Sonraki Finansal Istikrar Hedefi Eklentili Para Politikasi

Merkez Bankasi, kiiresel krizden sonra finansal istikrara da odaklanacaginin isaretlerini
2010 yilina iligkin olarak agikladigi para programinda vermistir. Finansal istikrarinin
fiyat istikrar1 i¢in 6n kosul oldugunu agiklayan Merkez Bankasi (2010 Yilinda Para ve
Kur Politikasi, md.47), s6z konusu yayimin 6. maddesinde; kriz doneminde enflasyon
kaygilarinin azalmasinin iktisadi faaliyet ve finansal istikrara odaklanmak i¢in elverisli
bir ortam hazirladigin1 belirtilerek, temel amag fiyat istikrari olmakla birlikte kiiresel
finans krizinin Tirkiye ekonomisi ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkilerini
Oonlemek amaciyla, faiz indirimlerinin yani sira, Tiirk lirast ve doviz sikisikligini
giderecek, kredi piyasalarmin saglikli islemesini saglayacak ve reel sektorii
destekleyecek bir dizi ek onlem alindigi da belirtilmistir (2010 Yilinda Para ve Kur
Politikast, sf 3.).

Merkez Bankasinin faiz politika aracina ek olarak hangi araglar1 kullandig ise yine ayni1
metnin Il. boliimiinde sayilmistir. Bunlardan finansal istikrara yonelik olanlar baglik
olarak; Tiirk bankacilik sisteminin etkinligini artiracak ve doviz likiditesi diizenleyecek
doviz alim ve doviz satim ihalelerinin diizenlenmesi, bankalarin Merkez Bankasi
aracihiiyla gergeklestirebilecekleri doviz depo islemlerine® yeniden baslamilmasi ve
ayrica yabanci para zorunlu karsilik oraninm®’ kullanilmasidir. Bunlara ilaveten doviz
kurlarinin yakindan izledigine dikkat c¢ekilerek, piyasa derinliginin kaybolmasiyla
spekiilatif davraniglarin yaratacagi Kkurlardaki sagliksiz fiyat olusumlari goriiliirse
piyasaya alim ya da satim yoninde dogrudan miidahale edilebilecegi de
belirtilmektedir. Merkez Bankasi ayrica kendisinin diginda finansal sistemde
olusabilecek risklere karsi sistemde bir tiir oto kontrol bulunmasimi tesvik etmek
amaciyla uygulanan dalgali kur rejimi nedeniyle kur riskinin mevcut oldugunu ve bu
riski yonetecek mekanizmalari olusturmalart ve kullanmalari gerektigine de bankalarin

dikkatini ¢ekmektedir. Makro ihtiyati politikalar olarak bankalarin tasiyabilecegi kur

% Bu kapsamda, 2008 yili son geyregi icinde Merkez Bankasi nezdindeki Doviz ve Efektif Piyasalari -
Doviz Depo Piyasasi’nda aracilik faaliyetlerine yeniden baglanilmis, islem yapma limitleri ytikseltilmis,
bankalarin Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarmin vadesi uzatilarak bor¢ verme faiz
oranlar1 diigtiriilmiistiir. Diger bir degisle s6z konu islemlerin tiim operasyonel unsurlari birer arag olarak
kullanilabilmektedir.

% Yabanci para zorunlu karsilik orani 2 puan diisiiriilerek bankacilik sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD
dolar1 likidite saglanmustir.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.php
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.php
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.php
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.php
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riskine sermayeleriyle orantil1 bir sinir getirilmisken Merkez Bankasinin bu uyarisi, para
politikasinin siirlarini belirlemesi ve etkinligine katkida bulunacak unsurlari saptamasi

acgisindan onemlidir.

Merkez Bankast bu donemde, 2001 yilinda iilkemizde yasanan kriz sonrasinda
bankacilik sistemindeki reform caligsmalarii desteklemek amaciyla yaptigi tahvil
alimlartyla olusan parasal genisleme sonucunda piyasada net likit fazlasma®® bulunmasi
nedeniyle kendi biinyesindeki Bankalararas1 Para piyasas1 ve IMKB (BIST)’deki Repo-
Ters Repo Pazarinda ilan ettigi gecelik bor¢lanma faiz oraninin politika faizi olacagini
ilan etmistir. Ancak likidite kosullarinin tersine donmesi ve teknik faiz indirimine
gidilmesi durumunda politika faizinin bir haftalik repo faizi olacagini agiklayan Merkez
Bankasi, nitekim bu kosullarin gerceklesmesi iizerine Mayis 2010 tarihinde politika

faizinde agiklanan degisime gitmistir.

Piyasadaki faizlerin politika faizlerine yakinsamasi i¢in temel likidite operasyonu agik
piyasa islemleri olmustur. Likidite yonetiminin diger amaglar1 ise; kisa vadeli para
piyasasindaki faiz oranlarindaki asir1 oynaklarin dnlenmesi, para piyasalarinin etkin ve
istikrarli ¢aligmasinin saglanmasi, 6demeler sisteminin siirekli olarak calismasinin
temini, aktarim mekanizmasinin etkinligine katki saglanmasi ve olaganiistii durumlara

kars1 operasyonel yapinin esnek kilinmasidir (2010 Yilinda Para ve Kur Politikast ).

Merkez Bankasi, 14 Nisan 2010 tarihli Cikis Stratejisi (Cikis Stratejisi, 2010) ise hem
2010 Y1l Para ve Kur Politikasinda agiklanan esaslarin uygulamalarin1 netlestirmekte
hem de kriz siiresinde piyasalara yapilan likidite, kredi ve faiz indirimi gibi desteklerin

artik kesin olarak sonlandirilacagini ilan etmektedir.

Cikis Stratejisi yayiminda Merkez Bankasi, genel makroekonomik istikrar i¢in 2010
Y1l Para ve Kur Politikas1 metninde de belirttigi gibi kisa donemli faiz oranlar1 diginda
diger politika araclarmin da aktif olarak ve ne kosullarda kullanacagina tekrar vurgu
yapmaktadir. Buna gore Merkez Bankasi krizden sonra artik ekonominin yliiksek

bliylime donemlerinden sonra olusabilecek ne gibi riskler tasidiginin daha cok

%2008 Mayis ayima kadar devam etmis daha sonra likidite ag1g1 olusmaya baslamistir.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2009/Baskan_ParaPol10.php
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bilincindedir ve 6rnegin, bu siiregte goriilebilen asir1 kredi genislemesi gibi potansiyel
risk tastyan gelismelere zorunlu karsilik oranlarini bir politika aract olarak kullanmak

suretiyle miidahale edebilecektir.

Merkez Bankasi yine bu donemde gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari
arasindaki fark ile bu ikisinin arasinda kalmasi1 6ngdriilen repo faiz oraninin bu iki oran
arasindaki yerinin, para politikasinin operasyonel cercevesinin bir unsuru olarak
belirlenip degistirilebilecegini de ilan etmistir. Gecelik bor¢glanma ve bor¢ verme faiz
oranlar1 arasindaki fark, “faiz koridoru” olarak adlandirilmaktadir ve bunun arasinda bir
yerde gerceklesecek repo faiz oraninin politika faiz orani olarak ekonomik gelismelere
gore belirlenmesi aslinda yeni donem para politikasinin fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 birlestiren stratejisine isaret etmekteydi. Bu politika kapsaminda daha onceki
donemde faizlerin belirlendigi geleneksel repo ihale yontemi terkedilerek faizlerin

onceden belirlendigi miktar ihalesi yontemin uygulanmasi benimsenmistir.

Sekil 3.1. Faiz Koridoru
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Kaynak: Kara (2012).
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Tezin 2. Boliimiinde ve yukaridaki kisimlarda agiklandigr gibi gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalarinin sadece tek bir faiz araciyla hem finansal hem de fiyat istikrar
amacima ulasmasi, makroekonomik hedefler i¢in dogru olan faiz oraninin sermaye
akimlarini i¢in tam tersi etkide bulunabilmesi nedeniyle bir ikilem yaratmaktadir. Kara
(2012), Merkez Bankasinin, yukaridaki sekildeki gibi (Sekil 3.1) bir faiz koridoru, repo
faizleri ve likidite yonetiminin, zorunlu karsiliklarin da devreye girmesiyle birlikte her

iki amaca ulagilmasini saglayabilmek i¢in nasil kullanilabilecegini agiklamaktadir.

Merkez Bankasinin uygulamakta oldugu sisteme gore; bor¢lanma orani ve bor¢ verme
orani faiz koridorunu olusturmakta, bu iki oranin arasinda bor¢glanma oraninin hemen
tizerinde politika faiz oran1 olan haftalik repo ihale faiz oran1 ve bor¢ verme faiz oranini
hemen altinda piyasa yapici bankalar i¢in bor¢ verme faiz orani bulunmaktadir. Merkez
Bankasi, bu koridoru genislettigi zaman fonlar icin fiyatlama belirsizligini yiikselttigi
icin piyasada faiz riskini artirmakta ya da tam tersi islemle azaltmaktadir. Hedeflenen
faiz oraninin gerceklesmesi icin ise piyasadaki likidite Acik Piyasa Islemleri (API)
ve/veya bankalararasi islemler yapilarak saglanmaktadir. Yeni sistemin en Onemli
ozelligi, istenilen hedeflere ulasilmasi icin piyasa faizlerinin yapilacak likidite
diizenlemeleriyle (PPK’nin bilgisi dahilinde) giinliik olarak ayarlanabilmesidir. Aslinda
yeni sistemde bu operasyonun aktif olarak kullanilmasi, piyasa faizlerinin hedeflere
yakin olmasini saglanmasinda hayati oneme sahiptir. Bdylece eskiden ayni olan
Merkez Bankasi ortalama fonlama faizi ile piyasa faizi, bu yeni sistemden sartlara gore
eger istenirse ayrisabilmekte ve kredi ve doviz kuru kanallari farkli yonde

etkilenebilmektedir.

Cikis Stratejisi, 2010 yilimin basinda ilan edilen para ve kur politikas1 kapsaminda
zorunlu karsilik oranlarina iligkin kararlarin da aktif olarak bir politika arac1 olarak
kullanilacagint anlatiyordu. Daha oOnce yine bankacilik sistemine kriz doneminde
yapilan likidite destegi i¢cin TL ve ddviz zorunlu karsilik oranlari indirilmisti ancak bu
sefer kredi genislemelerine karsi, diger bir ifadeyle; finansal risklerin kontrol edilmesi
amaciyla kullanilacakti. Nitekim bu kapsamda, 26 Nisan 2010 tarihinde Merkez
Bankasi yabanci para zorunlu karsilik oranim1 50 baz puan artirilarak yiizde 9,5

seviyesine diizeyine yiikselttigini agiklamistir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan
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hesaplamaya gore yabanci para zorunlu karsilik oraninda yapilan bu artig sonucu,
bankacilik sisteminin doviz likiditesi yaklasik olarak 700 milyon ABD dolar1 tutarinda
azalmistir (Basin Duyurusu, 2010-20).

2010 yilin1 son ¢eyregine dogru gelindiginde ise 6zellikle ABD’nin kriz ile miicadele
edilmesi plan1 cercevesinde parasal genigslemenin etkileri, gelismekte olan iilke
piyasalarinda ve oOzellikle Tiirkiye’de goriilmeye baslamis ve yiiksek oranli sermaye
girisleri ve Tiirk lirasinin degerlenmesinin besledigi kredi ve talep artis1 sonucu cari agik
Oonemli oranda biiyiimeye baslamisti. 2008 yilinin sonundan beri finansal istikrar i¢in
faiz silah1 disinda zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi ve biinyesindeki doviz
efektif piyasalarmin aktif kullanilmasina gibi bankacilik sektoriinde likiditeyi
diizenleyici onlemler alan Merkez Bankasi artik bu dénemde 2010 yili son ¢eyreginde
itibaren agikg¢a nasil ve hangi araglarla yeni para politikasini yiriitecegini belirleyip ilan

etmistir®™.

Sekil 3.2. Cari A¢igin Temel Finansman Kaynaklari
(12 aylik birikimli, milyar ABD dolart)
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bankalardaki mevduat kaleminin toplanundan olusmaktadir.

Kaynak: Bas¢1 ve Kara (2011).

% Merkez Bankasinin yeni donem para politikasi uygulamasma iligkin resmi agiklamalari yillik para ve
kur politikalartyla yapilirken etkin iletisim ve seffaflik ilkeleri ¢ercevesinde fiyat ve finansal istikrar
hedeflerini iceren para politikasinin daha net olarak anlagilmast i¢in kamuoyunun aydinlatilmasinin,
Enflasyon Raporlar1 ve Finansal Istikrar Raporlari ile basta Baskan olmak iizere diger iist diizey Merkez
Bankasi yetkililerinin g¢esitli vesilelerle yaptiklar1 konusmalar ya da akademik c¢alismalar ile
gerceklestirildigi goriilmektedir.
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Bage¢1 ve Kara (2011), kiiresel krizin etkisiyle yurt i¢i ve yurt dis1 talep kosullarinda
ayrisma yasandigimi belirterek, kisa vadeli sermaye girislerinin, cari dengenin
bozulmasinin ve hizla biiyliyen kredi genislemesinin yarattigrt makro finansal risklerin
sinirlanmast i¢in Merkez Bankasinin birbirini tamamlayan farkli politika araclarim
iceren yeni bir politika stratejisinin tasarlanarak uygulamaya ge¢ildigini ifade etmistir.
Bu caligmada verilen yukaridaki sekilde (Sekil 3.2) goriildiigii gibi cari agik kiiresel
krizden sonra artisa gecmekte ve finansmani ise Oncekine gore degiserek uzun vadeli
fonlar yerine daha ¢ok kisa vadeli kredi ve portfoy hareketleriyle saglanmaya
baslamaktadir.

Buna gore, kiiresel krizin 6grettigi gibi finansal istikrarsizlik, orta ve uzun vadede
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir ve bu nedenle merkez
bankalarinin finansal sistemde biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki balonlar1 goz ardi
etmemesi gerekmektedir. Ancak kisa vadeli faiz oranlar1 gibi tek bir politika araciyla
fiyat ve finansal istikrar gibi iki amac1 kontrol etmek miimkiin degildir ve her ikisini de
bir arada dengede olmasim saglayacak tek bir faiz oran1 da yoktur. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde bu faiz orani arasindaki fark daha yiiksek olabilmektedir ¢ilinkii sermaye
giriglerini kontrol etmek icin faizlerin diigiik tutulmasi, talep artisi ile fiyat istikrarini
bozabilmektedir. Basgt ve Kara (2011), bu nedenlerle biriken makro finansal
dengesizlikleri smirlamak amaciyla temel olarak; kisa vadeli sermaye girislerini
azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmak seklinde tanmimlanan iki ara hedefin
belirlendigini ve fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin gozetilebilmesi
amaciyla Merkez Bankasinin politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz

koridorunu, aktif para politikasi araglari olarak kullanmaya basladigini belirtmistir.

Yeni donem para politikasina iliskin Erdem Bas¢1 (2010) nin sunumunda, fiyat istikrari
ve fiyat istikrarina ulagsmak i¢in gerekli olan faiz oranlarinin farklilasmasi ve kisa vadeli
faiz oranlarn disinda diger politika araglarinin bilesimi sonucu her iki amaca birlikte
ulasilmasi ve her iki faiz oraninin birbirine yakinsamasi, asagidaki ii¢c sekilde (Sekil

3.3, 3.4 ve 3.5) gosterilmistir:
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Sekil 3.3. Faiz Dusi Politika Ara¢larinin Kullaniimadigr Durum

Finansal Istikrarn

Politika Faizi Saiayan Faiz Egisi
fe>lp Fiyat istikranni
Finansal Risklerin Sajlayan Faiz Egrisi
Ortaya Cikmas! (Taylor Kurali)
Cikt1 ag181

Sekil 3.4. Faiz Dist Politika Araclarinin Kullanilmasi

: - Finansa! istkran
Poltka Faizi Saglayan Faiz Egnis

Fiya! Isti<ranini
Saglayan Faiz Egrisi
(Taylor Kuralh)
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Sekil 3.5. Faiz Dusi Politika Ara¢larinin Kullanildigi Durum

Politika Faizi W

Finansal istikrari
Saglayan Faiz Egrisi

Fiyat istikrarini
Saglayan Faiz Egrisi
(Taylor Kurali)

~

0 Cikti Acigi

Erdem Basc1 (2010).

Yukarida agiklanan politika c¢ercevesinde Merkez Bankasi, ozellikle 2010 yili
ortasindan itibaren kiiresel likiditenin artmasina ve sermaye giriglerinin hizlanmasina
kars1 bir taraftan sermaye akimimi caydirmak icin kisa vadeli faizleri diisiirmeye
baslamis diger taraftan kredilerin artis hizin1 azaltmak ic¢in zorunlu karsilik oranlarimni
yiikseltilmesi yoOniinde bir uygulama yapmustir. Bu kapsamda Merkez Bankasi, 17
Aralik 2010 tarihinde politika faizi olan bir haftalik repo faizini %6.5 oranina indirirken
2009 yil sonunda %6.5 olan bor¢lanma faizini ise %1.5 gibi oldukea diisiik bir diizeye
¢ekmis, fiaz st sinir1 da bu donemde (Aralik ayi itibariyle) 8.75’den 9.00’a yiikselterek
faiz koridoru belirsizlik araliginin arttirllarak getiri/risk oranlarinin  disiiriilmesi

amaclanmastir.

Diger taraftan Eyliil 2010 itibariyle Merkez Bankasin1 resmi aciklamasinda yer aldig:
gibi “...finansal istikrara iliskin riskleri stmirlamaya yonelik alternatif araglarin daha
etkili kullanmilabilmesini saglamak i¢in...” (2011 Yili Para ve Kur Politikas1) zorunlu
karsiliklara faiz verilmesi uygulamasi sonlandirilmis, zorunlu karsilik kapsamindaki
yiikiimliilikler genisletilmis olup zorunlu karsilik oranlarinda ozellikle kisa vadeli
grupta olanlar i¢in daha hizli bir artisa gidilmistir. Bankacilik sisteminin

yiikiimliiliiklerinin vadesini uzatilmasinin bdylece finansal istikrara daha fazla katkida
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bulunacag diisiiniilmiistiir (Basc1 ve Kara, 2011).

Zorunlu karsiliklarda 2010 Nisan ve Agustos aylarinda yapilan yarim (% 0.5) puanlik
artirimlar Eyliil Kasim ve Aralik aylarinda TL ve doviz yiikiimliiliikler tizerinde hizli bir
sekilde devam etmis, Aralik ayinda uzun vadeli yiikiimliilikleri tesvik etmek amaciyla
vade gruplarinda farklilagtirilmis ve en son Nisan aymda yapilan oran artirimi ile Tiirk
liras1 zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasi yiizde 13,5 olarak gerceklestigi ve
boylece 2011 Mayis ay1 itibariyle Ekim 2010 tarihinden itibaren sistemden g¢ekilen
paranin 40 milyar TL oldugu hesaplanmistir (Enflasyon Raporu, 2011).

Merkez Bankasi, 2011 y1l1 i¢cin uygulayacagi para ve kur politikasini (2011 Yili Para ve
Kur Politikasi) da 21 Aralik 2010 tarihinde ilan etmis ve bu donem igin de 2010 yilinda
oldugu gibi fiyat istikrar1 ve finansal istikrarini, tamamlayici iki dnemli hedef olarak
acikladiktan sonra temel politika araci olan kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi
ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin olarak kullanilacagi bir politika
bilesiminin uygulanacagini beyan etmistir. Merkez Bankasinin gilinlimiize kadar gelen
para politikas1 bu gercevede devam etmis olup politika araglarinin kullanimi da fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar1 tehdit eden risklerin dnlemesi i¢in devri hareketlere karsi

olacak bir bi¢imde devam etmistir'®.

Asagidaki sekilden (Sekil 3.6) de goriilecegi gibi Merkez Bankasi, kiiresel kriz
sonrasindaki gelismis iilkelerdeki parasal genislemenin yarattigi sermaye akimlarinin
kredi biiyiimesi lizerindeki etkisini siirlamak tlizere 2010 yili sonra c¢eyreginden
baslayarak hizli bir tempoda karsilik oranlarini yilikseltmis sonrasinda Avrupa
Bolgesindeki yasanan sorunlar nedeniyle de 2011 yili sonuna kadar bu yiikselisin bir

kismin geri almistir.

1% By dénemde politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, 2011 Ocak ayinda énce 25 baz
puan indirilerek %6.25’a daha sonra Agustos ayinda ise %5.75 seviyesine diigiiriilmiistiir. Repo faizindeki
bir sonraki degisim ise ancak Aralik 2012 de %5.50 olarak yapilacaktir. Daha sonra Nisan 2013’de %5.00
ve Mayis 2103°de %4.5 olmustur. Haftalik repo faiz orani, bu tarihten sonra uzun bir siire aynt kalmis
ozellikle serbest piyasa doviz kurlarindaki asir1 dalgalanma ve TL’nin deger kaybi sonucu 29.01.2014
tarihinde %10.00’a yiikseltilmig, May1is 2014’den sonra yapilan kademeli ii¢ kii¢iik indirim sonrasinda
18.07.2014 tarihinde ise %8.25 olmustur.
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Sekil 3.6. Zorunlu Karsiliklarin Kullanilmasi
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Kaynak: Merkez Bankasi

3.1.2. Merkez Bankasmin Zorunlu Karsihklarin Kullanomm Iceren Para

Politikasinin isleyisi

Zorunlu karsiliklarin, kullanildigit zaman iki kanaldan bankalarin bilangosunu
etkileyecegi diisiiniilmektedir. Bunlar; (i) dogrudan maliyet kanali ve (ii) faiz riski ve
likidite kanalidir (Bas¢1 ve Kara, 2011). Dogrudan maliyet kanali, temel fon kaynag:
mevduat olan bankalarin kabul ettikleri mevduatin belli bir oranin1 Merkez Bankasina
yatirmak zorunda kaldiklarinda eksilen bu kaynagin yerine fon temini i¢in odedikleri
faiz tutar1 olarak hesaplanabilecektir. Diger taraftan ikinci etkileme kanali olan faiz riski
ve likidite kanali ise; temel olarak bankalarin likit kaynaklarinin azalmasi ve bu nedenle
ek kaynak ihtiyaci i¢in fonlamanin yapilacagi piyasaya gore degisen faiz riskine maruz
kalmalarmi ifade edecektir. Merkez Bankasi faiz koridorunun genisletecegi i¢in faiz
riski daha biiytlik olacaktir. Sonug olarak her iki etkinin birlesimi ile belirsizligin arttig1

bir ortamda bankalar, kredilerini azaltmaya baglayabileceklerdir.

G20 iilkelerinde merkez bankalarinin finansal istikrara daha fazla 6nem vermesi
gerektigi goriisiiniin giderek arttigini belirten Kara (2012), finansal krizlerin dnlenmesi
icin makro politikalarla tepki verilmesinin 6nemini belirten akademik c¢alismalarin
bulundugunu ve gelismekte olan iilkelere olan sermeye akimlarinin oynakligi yiiksek

yapisinin finansal ve makroekonomik istikrari tehdit etmesi sonucu geleneksel para
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politikas1 uygulamalarmin diginda daha esnek bir politikayla tepki verilmesi ihtiyaci
nedeniyle Merkez Bankasinin yeni para politikasi uygulamasina gectigini ifade
etmektedir. Buna gore Merkez Bankasi, dis denge (cari agik), kredi genislemesi ve
sermaye akimlarini, finansal istikrar hedefine ulagsmak i¢in dikkate alarak bir politika

gercevesi olusturmustur.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amacina birlikte ulagsmak i¢in ise faiz koridoru,
haftalik repo faizi, likidite yonetimi ile zorunlu karsiliklar politika araglari olarak
kullanilacaktir. Bu araglarin ise, temel olarak aktarim mekanizmasinda, krediler ve
doviz kuru kanallartyla amaglar etkilemesi beklenmektedir. Asagidaki sekilde (Sekil
3.7) yeni donemde kullanilan para politikasi araglari ile nihai amag olan fiyat ve finansal
istikrarin1  etkiledigi aktarim kanallar1 goriilmektedir. Burada Merkez Bankasi
uygulamasinda alternatif politika araci olan zorunlu karsililarin O6zellikle finansal
istikrar amaci i¢in kullanildigr ancak fiyat istikrari amacina yonelik olarak

yararlanilmadig1 goriilmektedir.

Sekil 3.7. Para Politikast Uygulamasi

ARACLAR: AKTARIM MEKANIZMASI AMACLAR
Fiyat ve Finansal Istikrar —
I. Faiz Koridoru
Ii. Haftalik Repo Faizi
iii. Likidite Yonetimi Krediler Fiyat Istikrart
u Déviz Kuru B Finansal Istikrar
I. Zorunlu Karsiliklar

R

Kaynak: Kara (2012)’den yararlanilarak tarafimca hazirlanmustir.

Yeni sistemde krediler kanali etkisi, yine eskisi gibi fonlama maliyetlerinin likidite ve

faiz operasyonlariyla kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmesi yoluyla yapilmaktadir.
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Ancak bu defa 0rnegin; bir parasal siklagtirma yapilmasit durumunda ya koridorun {ist
siurt yiikseltilebilmektedir ya da koridorun genislemesinin yarattig1 belirsizlik sonucu
faizlerin artmasi saglanabilmektedir. D6viz kuru kanali tarafinda ise, faiz artislar1 yine
Tirk lirasinin yabanci paralar karsinda degerinin yiikselmesi seklinde etkide
bulunacaktir. Bu iliski, faiz oranlari ve doviz kuru degisimine ait teori olan
1lye yygun

olarak tarif edilmistir. Ancak burada, yeni sistemde finansal istikrar hedefi ¢ergevesinde

Kapsanmamis Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity-UIP)

faiz yiikselisinin sermaye hareketlerini tesvik etmesi istenmiyorsa faiz koridorunun alt
siirt asagiya dogru genisletilerek faiz oynakliginin artirilmasi ve sermaye akiminin
hizinin diistiriilmesi saglanabilecektir. Eger finansal istikrar amaci ¢ercevesinde
sermaye girislerine iliskin bir endise olmasaydi, klasik enflasyon hedeflemesine gore
ornegin; enflasyonun artig egilimine girmesi durumunda kisa vadeli faiz oranlarinda
artisa gidilecekti ve bu da hem krediler kanaliyla fon maliyetlerinin yiikselmesi
neticesinde ekonomideki 1sinmay1 azaltacak hem de doviz kuru kanaliyla Tiirk lirasinin
degerinin yiikselmesi sonucu dis talebi diisiirecekti ve her iki kanalin da aktarim
mekanizmasi i¢inde ayri1 ayri etkilenmesine gerek kalmamis olacakti. Yeni donem para
politikasinda ayrica doviz kurlari iizerinde faiz politikasinin direkt etkisinin bulunmasi
da istenmiyorsa sadece zorunlu karsiliklarin artirilmasi suretiyle bankalarin bor¢lanma
maliyetlerinin yiikseltilerek ekonomide bir soguma saglanmasi imkaninin da bulundugu

unutulmamalidir.

Ekonomide beklenen olas1 durumlarina gore (senaryolar) Merkez Bankasi’nin nasil bir
politika uygulayacagimi ve hangi araclarimi kullanacagint Bags¢1 (2010) tarafindan,
asagidaki sekilde (Sekil 3.8) goriildiigi gibi agiklamistir. Baz Senaryo’ya gore faiz
oranlar1 ve makro ihtiyati araglarla bir sikilagtirma yapilmasi 6ngoriiliirken, o zaman
yapilan degerlendirmeye gore, 1. Senaryo gegerlidir ve sermaye hareketlerinin
caydirilmasi i¢in kisa donemli faiz oranlar1 azaltilirken makro ihtiyati araglarla bir

sikilagtirma yapilmaktadir.

0L Urp: iy - if =E (e;— €° 1), burada Iy ve i yerli ve yabanci iilkedeki faiz farkini e; — € bu iki iilke
paralar1 arasindaki degisimi belirleyen doviz kurundaki beklenen degisimi gostermektedir. E beklenti
operatortdiir.
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Sekil 3.8. Merkez Bankasi1 Para Politikas: Cercevesi

Mevcut Konjonktlirde Ekonomi Politikasi

Politika Tepkisi | Senaryon|  Politika Tepkisi
Hizlanan Politika Faizi 4 ((-) Politika Faizi 1
Enflasyon Fakz Digt Arniar 4 = \ Faiz Dis1 Araclar 4

Baz Senaryo|

Fiyat —/
istikrari &HEDEF
Politika Tepkisi /| Dolitika Tephisi
Tuiglina Politika Fairi 4 | (O F'l.'f)lli;ika \l’ili“zli‘ B
Eafisson Faiz Dist Araclar } aiz Dist Araclar 4
¢ Senaryo lll

Yavaslayan Kredi Biyiimesi l;‘inunsal Hizlanan Kredi Biiyiimesi
Istikrar

Kaynak: Basg1 (2010).

Merkez Bankasi, oncelik sirasina goére fiyat istikrar1 icin kisa vadeli faiz oranlariyla
baslayan asagidaki sirayla politika araglarini kullanirken;

1.Kisa vadeli faiz oranlari,

2.Likidite yonetimi,

3.Zorunlu Karsiliklar,

Finansal istikrar i¢in ise bu sefer zorunlu karsiliklarla baslayan asagida verilen oncelik

sirasinda yine ayni politika araglarini kullanacaktir:

1.Zorunlu Karsiliklar,
2.Likidite yonetimi,

3.Kisa vadeli faiz oranlari.

Ayni sunuma gore, Merkez Bankasinin finansal istikrar i¢in amaglar1 ise asagidaki

siralanmustir:
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1. Bor¢luluk oranlari: Daha ¢ok 6z kaynak kullanimi, daha basiretli bor¢lanma.

2. Borg¢lanma vadeleri: Yurt i¢i ve yurt dist bor¢lanma ile mevduatin vadesinin
uzatilmasi.

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektoriin doviz pozisyonunun giiglendirilmesi.

4. Risk yonetim siiregleri ve yontemi: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi gibi araglarla kur

riski yonetiminin etkinlestirilmesi.

Merkez Bankasinin yeni donem para politikasi, Bas¢1 ve Kara (2011) ve Kara (2012)
tarafindan da agiklanmaya calisildigr gibi, aslinda temel olarak fiyat istikrarina
odaklanmak ancak krizden alinan derslerle ancak bu sefer kullanilacak politika
araglarmi ve nasil ve hangi sartlarla kullanilacagini da belirterek destekleyici olarak
finansal istikrar hedefine ulasilmasini aktif olarak saglamaya calismaktir. Ancak burada
temel olarak Merkez Bankasinin temel olarak yonetmesi gereken iki risk ortaya
cikmaktadir: Bunlardan birincisi; fiyat istikrariin yaninda finansal istikrar amacinin da
vurgulanmaya baslanilmasi1 sonucu hangi hedefin Merkez Bankasi i¢cin daha 6nemli
oldugunu konusunda anlayiglardaki bir karigikligin yasanmasi ve belki de finansal
istikrar icin fiyat istikrarindan feragat edilebileceginin diistiniilmesi ve bunun sonucu
olarak enflasyon hedeflerine ulasilamamasi riskidir. Ikincisi ise; daha énce uygulama
konusundaki piyasalarin yeterince bilgi sahibi olmadig1 yeni para politikasi araglar faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklariin kullanilmasi s6z konusu oldugundan etkin bir
iletisim saglanamamas1 sonucu bu araglara ve yeni politika ¢ercevesine iliskin istenilen

bilgilerin aktarilamamasi ve politika amaclarina ulasilamamasidir.

Bas¢1 ve Kara (2011), Merkez Bankasinin bu risklerin farkinda olduguna isaret
etmektedir. Aslinda politika ¢ercevesi tam olarak anlatilsa bile yeni politika
cercevesinin eskisinden daha karisik bir yapisinin olmasi bile yeterince anlasilmasini
engelleyebilecek ve basariyi etkileyebilecek bir faktordiir. Diger taraftan, yeni politika
cergevesini tam anlamiyla tanimlayan yeterli teorik ¢alisma ve belirli diinya ornekleri
olmadigr gibi buna bagli olarak uygulamalart inceleyen (pratik uygulamalar,
operasyonel sonuclar, aktarim mekanizmasinin isleyisi ve diger tiim analitik
incelemeler) yeterli ¢alisma ve arastirma olmadigindan Merkez Bankasimin elinde

yararlanabilecegi kaynak sayisi da ¢ok sinirli bulunmaktadir. Bas¢1 ve Kara (2011) ile
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Kara (2012), bu hususlarin da sorun olabilecegine dikkat ¢ekmektedir.  (Kara, 2012)
Ozellikle son yillarda akademik yazinda kredi biiyiimesinin finansal istikrara dair
icerdigi bilgiye giderek daha fazla vurgu yapildigimi ve bu kapsamda hizli kredi
bliylimesinin ve yerli paranin asir1 deger kazanmasmin kriz olasiligini artiran

gelismelerin baginda geldiginin de belirtildigini ifade etmistir'%%.

Merkez Bankasinin yeni para politikasinin ilk sonuglar1 Kara (2012) tarafindan
degerlendirilmistir. Buna gore (Sekil 3.9); iki ¢eyreklik beklenen bir gecikmeyle de olsa
2011 yilinin ortalarindan itibaren cari agikta biiyiik bir iyilesme olmus ve 2012 yilinin
ilk c¢eyregine gelindiginde enerji kalemi disinda cari a¢igin neredeyse tamami
kapanmistir. Diger taraftan cari acigin finansmaninin daha 6nce tamamen kisa vadeli
sermaye girigleriyle ve portfoy hareketleriyle yapildigi goriiliirken yine ayni dénemde
biiyiik dlglide uzun vadeli bor¢glanma ve dogrudan sermaye yatirimlartyla karsilanmaya

baslandigi tespit edilmistir.

Sekil 3.9. Cari Islemler Dengesi Ve Temel Finansman Kaynaklar:

Cari Islemler Dengesi Cari Acigin Temel Finansman Kaynaklari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Uc Aylik Ortalama, (12-aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
Milyon ABD Dolart)

J— Cari Denge  w=ms== Cari Denge (Enerji Haric)

70 -
1000 /\/\ 60 A
0

-’\// 501
-1000 - 40 |
-2000 -

30 4
-3000 -

-4000 -

= Portfoy ve Kisa Vadeli*
== DYY ve Uzun Vadeli**

-5000
0 4
-6000
-10
-7000
8000 20
) " 8§82 8288288288 ¢e8
1|2|3|4 1|2|3|4 1|2|3l4 1l2|3|4 1|2l3|41 EEE 888388066 &
2007 2008 2009 2010 2011 201 QS IRIILSILILILILIRKRKIRIELRES
*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektérin
kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin
toplamindan olusmaktadir.
** Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektorin
uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine'nin yurt disina
* Tahmin. ihrac ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Kaynak: Kara (2012)

92 Daha fazla bilgi i¢in yazarin verdigi referanslar; Tornell ve Westermann, 2005; Mendoza ve Terrones,
2008; Mendoza, 2009; Jorda ve digerleri 2011; Reinhart, 2012; Gourinchas ve Obstfeld, 2012; Schularick
ve Taylor, 2012°dir.
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Doéviz kurlarindaki gelismeye bakildiginda ise ayn1 donemde Tiirk lirasinda bir miktar
deger kaybi yasanmis ancak bu diger ylikselen piyasa ekonomilerindeki para
birimlerindeki deger kaybma gore siirli kalmis ve Tiirk lirasinin oynakliginin daha
diisiik diizeylerde kaldig1 gozlemlenmistir. Kredi gelismelerinde de asagidaki sekilden

(Sekil 3.10) de izlenecegi gibi benzer olumlu sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Sekil 3.10. Banka Tiiketici Kredilerindeki Gelisim

Tuketici Kredilerinin Bayume Egilimi

(Mevsimsellikten Arindiriimis Aylik Degisimler, Yilliklandiriimis)
60 -

Yeni BDDK Faiz

Politikay: Koridorunun
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Kaynak: Kara (2012).

2011 yilinin ortalarinda Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK)’nin
karsiliKlara iliskin diizenlemesinin etkisi ve Ekim 2011°de faiz koridorunun yukariya
dogru genisletilerek yapilan sikilastirmanin da katkisiyla daha 6nce 2010 yili sonunda
%350 civarina yiikselen kredi genislemesi, yine 2012 ilk ¢eyreginde %15-20 diizeylerine
inmistir. Alian tedbirlerle 2012 yilsonunda %16’ya diisen yillik kredi artig oran1 2013
yilinda ise Eyliil ay1 itibariyle %25,4 ylikselmis olup Tirkiye, belirlenmis bir grup
gelismekte olan iilkeler iginde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en ¢ok artan
iilke durumundadir (Finansal Istikrar Raporu, 2013). Merkez Bankasi, kredi biiyiimesi
hedefinin %15 oldugunu ve bunu asan bir biiylimeye ya da doviz ve kredilerdeki
oynaklig1 kayitsiz kalmayacagini ve makro ihtiyati tedbirlere devam edecegini gesitli

vesilelerle a¢iklamistir (Erdem Bas¢i’nin konusmasi, 2013).

Ancak bu donemde 2011 yilinda ve 2012 yillarinda enflasyonun resmi hedeflerin

olduk¢a iizerinde gergeklesmistir. Kara (2012), bunun biyilik Ol¢iide ithal mallari,
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islenmemis gida ve yonetilen dirilinlerin fiyatlarindaki artistan kaynaklandigini ve
enflasyondaki artisa karsin orta vadeli beklentilerinin biiyilkk oranda bozulmamasi
nedeniyle aslinda Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 hedefini ihmal etmedigini ve

enflasyon beklentilerini yonetmekte etkili oldugunu gosterdigini ifade etmektedir.

Diger taraftan Merkez Bankasinin bu siirede uyguladigi politikalara elestiriler de
bulunmaktadir. Ozatay (2012) bu donemde Merkez Bankasmin fiyat istikrar1 amacini
arka plana ittigini, finansal istikrar i¢in politika faizinin etkisinin azalmasina razi
oldugunu ve 2011 yili ortasina kadar zorunlu karsiliklar ile piyasadan g¢ekilen paranin
bankalarca Merkez Bankasindan saglanmasi nedeniyle her iki politikanin “birbirlerinin

ayagina dolastigini” One slirmiistiir.

3.1.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Merkez Bankasi, 2011 yili Eyliil ayindan itibaren ise yine finansal ve makroekonomik
istikrar amacina yonelik olarak sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin yaratacagi
riskleri sinirlamak, ya da diger bir degisle dis finansal soklara karst ekonominin
dayamkliligim artirmak amaciyla (Finansal Istikrar Raporu, 2013) kendi gelistirdigi
araglardan biri olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) hayata gegirmeye
baslamistir. Buna gore ROM kapsaminda, bankalar Tiirk lirast zorunlu karsilik
yiikiimliiliiklerinin rezerv opsiyon orani olarak tanimlanan belirli bir oranina kadar olan
kismin1 ABD dolari, Euro veya altin cinsinden tutabileceklerdir. ROM’da birim Tiirk
liras1 zorunlu karsilik basina tutulabilecek ABD Dolari, Euro veya altin tutarmnin
hesaplanmasi ise rezerv opsiyon katsayist (ROK) olarak isimlendirilen katsayilar ile

yapilmaktadir.

Merkez Bankasi, ROM’dan beklenen yararin saglanabilmesi i¢in bu kanalla elde
edilecek imkanin belli bir bilytlikliige ulagmas1 gerektigini belirlemistir ancak bankacilik
sisteminde kisa vadede herhangi bir olumsuz etkisi olmamas: i¢inde kademeli olarak
artan bir yapilandirma donemi Ongérmiistiir. Asagidaki sekilden (Sekil 3.11) de
goriilecegi gibi, ilk olarak %10 olarak baslayan rezerv opsiyon orani, Ekim 2011 den

baslayarak dilim dilim artirnllmis ve en son Agustos 2012’ de %60 oranina
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yiikseltilmistir. ROK katsayilar1 ise, dilimler degismek tizere ilk dilim i¢in 1’den
baslamis daha sonra zaman igerisinde her bir dilim i¢in degisik olarak belirlenerek

Haziran 2013 itibariyle 1.5-2.8 arasinda degerler almistir.

Sekil 3.11. Rezerv Opsiyon Katsayr Ve Oranlarinin Gelisimi

Doviz Rezerv Opsiyonu Katsayilan (ROK)

60 60
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10.05.13
07.06.13

Kaynak: Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2013.

Merkez Bankasi tarafindan gelistirilen ROM, heniiz teoride ve pratikte ¢ok yeni bir
uygulama olmasi nedeniyle sonuglarinin saglikli olarak degerlendirilmesi icin yeterli
veri saglamamis bulunmaktadir. Ancak yine agirlikli olarak Merkez Bankasi calisanlari

tarafindan yapilan arastirmalarda 6nemli analizler bulunmaktadir.

Alper, Kara ve Yoriikoglu (2012), bankalarin ROM’un sagladigi olanagi ne kadar tercih
edeceklerinin esas olarak YP ve TL fon kaynaklarin maliyetine gore degisecegini,
yapilan hesaplamaya bagli olarak da bunun belli kosullar altinda mekanizmanin
otomatik dengeleyici olarak ¢alismasint saglayabilecegini ifade etmislerdir. Buna gore
sermaye giriglerinin arttigt donemlerde; YP kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin
maliyetine gore diismesi beklendiginden, esik ROK artacak (TL tutmanin maliyeti
artacak) ve bankalar TL zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranini YP cinsinden
tutma egiliminde olacaktir. Eger bu yapilirsa, iilkeye giren dovizin bir kismi,
bankalarca zorunlu karsilik tesisi i¢in Merkez Bankasina aktarilarak piyasadan ¢ekilmis
olacaktir. Boylece Tiirk lirasinin iizerindeki degerlenme yoniindeki etkiler sinirlanmis

olacag1 gibi sisteme giren dovizin krediye donlisme orani da azalacaktir. Sermaye
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girislerinin yavagladigi donemlerde ise bankalar ihtiyag duyduklar1 doviz likiditesinin
en azindan bir kismmi rezerv opsiyonu kullanimlarini azaltmak suretiyle elde etme
yoluna gidebilecek ve boyle davrandiklarinda TL {izerindeki deger kaybi baskisi

azalacaktir'®

. ROM’u Merkez Bankasi tarafindan uygulanan sterilize edilmis dogrudan
doviz alimi veya doviz miidahalesi gibi ihtiyari araglara kiyaslayan Alper, Kara ve
Yortikoglu (2012), ROM’un 6nemli avantalar1 oldugunu ileri siirmiiglerdir. Buna gore;
ROM kendiliginden isleyen dengeleyici bir mekanizma olup doviz likiditesinin
¢ekilmesi, Merkez Bankasinin kararma gore degil bankalarin karlarini en yiiksege
cikarma (optimizasyon) davraniglarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikacak, doviz
miidahalelerine ve kur seviyelerine iligkin istenmeyen algilamalarin olusmasini
onleyebilecek ve spekiilatif davranislarin 6niine gegebilecektir. Diger taraftan, ROM ile
faiz koridoru bir nevi birbirini tamamlayic1 sistemler gibi calisabilecek ayrica
bankalarin portfoy davranigini ile kur takasi (fx swaps) gibi islemlerinin etkileyerek ve
Merkez Bankasinin briit rezervlerini artiracaktir. ROM ile son iki yilda (Ekim 2013
itibariyle)  bankacilik sistemi kanaliyla Merkez Bankasinda saglanan briit rezerv

artisinin  yaklastk 50 milyar ABD dolar1 oldugu hesaplanmistir (Finansal Istikrar
Raporu, 2013).

Kiiciiksarag ve Ozel (2012) ise, Tiirk lirast zorunlu karsilik tesis etmek amaciyla
kullanilabilecek temel fon kaynaklarinin maliyetleri hesaplayarak bankalarin TL
zorunlu karsiliklarin1 doviz veya altin cinsinden tesis etme imkanmi kullanmasinin
optimal bir davranis oldugu ileri stirmiislerdir. Ayrica Tiirk liras1 zorunlu karsiliklar igin
doviz veya altin tesis edilmesi imkanin1 diger fonlama maliyetleriyle kayitsiz (basabas
noktasi) birakan ROK degerleri hesaplanmis olup kritik ROK degerlerinin, esas olarak
yabanci para/altin ve Tirk liras1 kaynak bulma maliyetlerine, Libor faiz oranina, Tiirk
liras1 swap faiz oramina ve yabanci para zorunlu karsilik oranina bagl oldugu

saptanmistir.

Merkez Bankasi tarafindan ROM kullanimi etkileyen unsurlarin saptanmasina iliskin
diger bir calismaya gore ise; basa bag ROK, diger bir ifadeyle, yine doviz ve TL maliyet

unsurlarmin ROM’un kullaniminda belirleyici oldugu tespit edilmistir (Finansal Istikrar

108 Sermaye giris ve ¢ikislarinda ROM’un otomatik dengeleyici olarak igleyebilmesi i¢in bankalarin daha
once imkanin tamamini kullanmamig olmasi: gerekmektedir.
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Raporu, 2013). Basabas ROK’un belirleyicisi temel unsurlar ise, ROK’larin sabit
oldugu varsayimi altinda, Tiirk liras1 ve yabanci para cinsi faiz oranlaridir. Calismada
ayrica bankalarin ROM kullanirminda Merkez Bankasi TL fonlama maliyetini ve piyasa
fonlama faizini dikkate aldiklar1 buna gore; genis faiz koridorunun aktif olarak
kullanildigr bir politika ¢ergevesinde faizlerdeki oynaklik da yiiksek olacagindan, kisa
vadeli Tiirk liras1 faizlerin hareketi daha belirleyici olabilecektir. Calismada, Merkez
Bankasinin rezervlerini diistik sterilizasyon maliyetiyle yiikseltmesi imkanini saglamasi
ve bankalarin bor¢ c¢evirme riskini azaltmasi bakimindan ROM’un yararli bir
mekanizma oldugu belirtilmekte ve Merkez Bankasinin daha &ngoriilebilir bir faiz ve
likidite politikast uygulamast halinde bahsedilen yararlarin daha belirgin olabilecegine
vurgu yapilmaktadir. Oduncu, Akgelik ve Ermisoglu (2013) ise, 15 Ekim 2010-15 Ekim
2012 donemi verilerini kullanarak yaptiklart analizde; ROM’un Tiirk lirasinin
degerindeki oynakliginin azaltilmasinda etkili bir politika aracit oldugunu sonucuna

ulagsmiglardir.

3.2. MERKEZ BANKASININ PARA POLITIiKASININ AMPIiRIK ANALIZI

Yapilan ampirik analizin amaci; Merkez Bankasinin uyguladig1 para politikasinin, ortiik
enflasyon hedeflemesinin basladigi 2002 yilindan giiniimiize kadar olan donemde
Taylor Kurali yardimiyla analiz edilerek tepki fonksiyonunun tahmin edilmesidir. Bu
kapsamda Taylor (1993, 1999, 2000, 2012) caligmalarinda yer alan ve literatiirde Taylor
Kurali olarak bilinen para kurali referans alinarak olusturulan model ¢ergevesinde
Merkez Bankasinin para politikas1 tepki fonksiyonu tahmin edilmeye calisilmistir.
Yapilan analizde; ortiilk enflasyon hedeflemesiyle baglayip sonrasinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimiyle devam eden fiyat istikrar1 amacmna odaklanildigi donem ile
kiiresel krizden sonra goriillen yapisal degisimi igeren para politikasinda oldugu
varsayllan Merkez Bankasinin farkli uygulamalar1 ve dolayisiyla asimetrik tercihlerini

iceren dogrusal olmayan tepki fonksiyonu arastirilmistir.

Taylor (1993)’1n belirttigi ve caligmalarinda uyguladigi gibi Taylor Kurali, modelin
parametrelerindeki degisimin belirlenmesi yoluyla 06zellikle donemler arasindaki

politikalarin degisimini (uygulanan kuralda ya da rejimde degisim) izlemek i¢in de
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kullanilabilmektedir. Yukarida literatiire iliskin 1.5 bdliimiinde detayli olarak
incelendigi gibi Siklos ve Wohar (2005), tahmin edilen enflasyon ve c¢ikti agigi
katsayilarinin, uygulanan para politikas1 rejimine karsi hassas oldugunu ve zaman
igerisinde denge reel faiz oraninin da degisebilecegini belirtmislerdir. Martin ve Milas
(2012), Ingiltere’de uygulanan para politikasinda 2007°deki kiiresel finansal krizde
izlendigi gibi yapisal kirilma ve parametre degisikligi oldugunu ve bu tarihe kadar olan
donemde tipik bir Taylor Kurali takip edildigini ancak daha sonra kriz baslangici ile bu
Kuralin ¢oktiigiinii belirterek bu gelismelerin en uygun tahminin, dogrusal olmayan bir

model ile yapilabilecegini ifade etmistir.

Bu ¢alismalar1 daha ileri tastyan diger arastirmalarda ise literatiir kapsaminda yukarida
verilen ampirik aragtirma sonuglarinda izlenebilecegi gibi artik klasik dogrusal Taylor
Kurali varsayimi sorgulanarak merkez bankalarinin politikalarinin asimetrik oldugu ve
tepki fonksiyonun dogrusal olmadig ileri siiriilmiistiir (Cukierman, 2000, Cukierman ve
Gerlach (2003), Cukierman ve Muscatelli (2008). Merkez bankalarinin, negatif bityiime
oranlarina, pozitif bliylime oranlarindan daha fazla 6nem verdigi (Gerlach, 2000),
politika tepkilerinin dogrusal olmadig tespitleri yapilmistir (Ruge-Murcia, 2001, 2004
ve Bec ve dig. 2002). Mishkin (2011), kiiresel kriz gibi ekonominin olaganiistii
donemlerinde 6zellikle finansal nedenlerden kaynaklanan bozulmalar oldugunda para
politikasinda normal zamanlar igin varsayilan dogrusal yapmin (linear-quadratic

framework), yaniltict olacagini ileri siirmiistiir.

Bu kapsamda Merkez Bankasinin para politikast uygulamasindaki faiz tepkisinin,
kiiresel sonrasinda kriz Oncesine gore degistigi ve buna gore dogrusal olmayan bir
ozellik gosterdigi, tezin analitik incelemesinin temel hipotezini olusturmaktadir. Taylor
Kurali kullanilarak olusturulan modeller yardimiyla yapilan ampirik analizde; once
dogrusal tahminler yapilmis, sonra bahse konu politikadaki yapisal degisimin ve
dogrusal olmayan modelin tespitine iliskin sinamalar gerceklestirilmis, esik degiskeni
ve degeri saptanmis, ayni zamanda ¢ikti aciginin hesaplanmasi i¢in en uygun filtre
yontemi arastirilmis ve olusturulan model, ileri/geri bakish politika tercihlerini ve faiz
diizlestirmesini yansitan degiskenlerle genisletilerek sonuglarin tutarliligini sinamak i¢in
de farkli yontemlerle tahmin edillmistir. Son olarak model belirlenmesine iligkin test

sonuglar1 da verilmistir.
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3.2.1. Modelin Olusturulmasi, Analiz ve Tahmin

Tahmin edilecek modele esas olarak alinan, Taylor (1993)’deki tanimlamaya uygun ve
(1.28)’deki ifadeye benzer olarak olusturulmus parasal tepki fonksiyonu, asagidaki gibi

gosterilmigtir:

k= 1+ X+ B (w1 - ™) + e (3.1)

Burada i; kisa vadeli nominal politika faiz oran1 (Taylor’daki Fed faiz oran1), i* denge
nominal faiz orani, £ ve y enflasyon ve ¢ikt1 agig1 katsayilari, 71 6nceki dort ¢eyreklik
donemdeki enflasyon, m* enflasyon hedefi, x; ¢ikti agigidir. & ise hata terimini

gostermektedir.

Bu ifadede nominal faiz oraninin kullanilmasinin nedeni; Merkez Bankasimnin gergek
tepkisinin daha iyi izlenebildigi bir gosterge niteliginde olmasidir. Ayrica reel faizler
dogrudan merkez bankalarinin kontroliinde degildir (Comert, Yeldan ve Olgum, 2010).
Modelin esasini olusturan bu tepki fonksiyonu, degiskenlerin gecikmeli degerlerini
icerdigi i¢in Taylor (1993)’deki gibi geriye doniiktiir (backward-looking). Clarida ve
digerleri (2008) tarafindan da belirtildigi gibi; eger degiskenlerin gecikmeli degerleri,
gelecekteki enflasyon tahmini i¢in yeterli bilgi igeriyorsa ileriye doniik (forward-
looking) model ile orijinal Taylor Kurali birbirleriyle ortiisecektir. Bu boliimde yapilan
tahminlerde ileri/geri bakisli politikalar1 temsilen enflasyon farkinin, bir doénem

gecikmeli ve li¢ donem sonraki degerlerini iceren degiskenlere de yer verilmistir.

Diger taraftan model, doviz kuru gibi diger degiskenleri igermemektedir. Bunun temel
nedeni; tezin temel amact oldugu gibi analizde orijinal Taylor Kurali ¢ergevesine sadik
kalarak Merkez Bankasinin sadece makroekonomik degisimlere tepkisini kendi bagina
incelemektir. Diger taraftan Merkez Bankasi kur hedefi olmadigini ve gegici
oynakliklara ise kisa vadeli faiz oranlar1 disinda likidite yonetimi ile tepki verecegini

acikca ilan etmistirlOA. Buna gore para politikast acisindan doéviz  kurlar

1042002 yilindan beri ilan edilen tiim “Para ve Kur Politikas1” metinlerinde kur hedefinin olmadig:
vurgulanmaktadir.
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hedeflenmemektedir. Bu nedenle doviz kurunun etkisini yansitan bir degisken, Taylor
Kurali kapsaminda olusturulan modelde yer almamaktadir. Diger taraftan olusturulan
modelde finansal etkileri gdsteren bir degisken de bulunmamaktadir. Merkez Bankasi
tarafindan acikca belirtildigi gibi finansal istikrar i¢in zorunlu karsiliklar, faiz koridoru
gibi politika araglarimin oncelikli olarak kullanilacagi ve faiz aracinin en son tercih
olacag1 aciklandigi icin finansal istikrar gostergesi herhangi bir degisken modelde

Ongoriilmemistir.

3.2.1.1. Modelin Degiskenleri ve Veriler

Uygulama, Merkez Bankasinin para politikasi reaksiyon fonksiyonunun incelenmesi
icin 2003:01-2013:10 dénemini kapsayarak faiz, enflasyon ve ¢ikt1 acig1 degiskenleri ile
yaptlmistir. Merkez Bankasi oOrtiik enflasyon hedeflemesine 2002 yili basinda
gecmesine ragmen bu yil, politikanin ilk olarak uygulamaya geg¢ildigi donem olmasi
nedeniyle asagida yer alan Sekil: 3.12’den de goriilecegi gibi, degiskenlerde ¢ok yiiksek
oynakliklarin ve degisimlerin bulundugu ve analizin geri kalan dénemlerine gére ¢ok
daha degisik bir karaktere sahip olmasi nedeniyle normal olarak nitelenemeyecek bir

zaman siirecini igerdigi i¢in uygulama 2003 yilindan baslatilmistir.

Sekil 3.12. Kullanilan Serilere Iliskin Sekil
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Modeldeki degiskenler, Taylor (1993)’de belirtildigi gibi kullanilmistir. Enflasyonun
hedeften farki olan enfgap (mi1 - 7¢*), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Tiiketici Fiyat
Endeksine (TUFE) gore hesaplanan son bir yillik (veri olan ay itibariyle ge¢mis 4
ceyreklik fiyat artis orani) enflasyon oranindan, Merkez Bankasi tarafindan o yil i¢in
ilan edilen hedef enflasyon oranlarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir (enfgap =
enflasyon (zi.1) — hedef enflasyon (m*)). Cikt1 acig1 degiskenini ifade eden outgap (X: )
ise, Organization for Economic Coorperation and Development (OECD) veri
tabanindan elde edilen mevsimsel etkilerden arindirilmis sanayi iiretim endeksinin
(SUE), filtre kullanilarak bulunan trend degerinden ¢ikarilmasi sonucu elde edilen fark
degerinin yine trend degerine boliinerek 100 ile carpilmast sonucu bulunmustur (outgap
(%) =100(SUE — trend)/trend). Bagimli degisken olan faiz degiskeni faiz, = (r;) igin ise,
BIST Bankalararasi Para Piyasasindaki Gecelik Repo Faiz Oranlari verisi kullanilmustir.

Burada aylik faiz serisinin basit ortalamasi, o ayin faiz verisi olarak alinmistir.

Faiz verisi igin kullanilan BIST Bankalararas1 Para Piyasasindaki Gecelik Repo Faiz
Oranlarimin'®®, Merkez Bankasimin hedefledigi faiz oranlar1 olan kendi bilinyesindeki
Bankalararas1 Para Piyasasindaki gecelik faiz oranlari, BIST Repo-Ters Repo Pazarinda
uygulanmakta politika faizi olan haftalik repo faiz oranlar1 ile piyasada olusan kisa
vadeli faiz oranlari i¢in iyi bir gosterge niteligi tasidigi diistiniilmektedir. Modelde faiz
oraninin, ilk ve ikinci gecikmesi kullanilmistir. Her iki degiskenin etkisini
degerlendirirken birinci boliimde faiz diizlestirmesiyle ilgili 1.4.4 vel.4.5’de yer alan
tartismalarda oldugu gibi; merkez bankalarinin ¢esitli nedenlerle faiz degisimlerini
kademeli olarak yaptigina iliskin bir gosterge niteliginde olabilecegi diisiiniiliirken
(Clarida ve digerleri, 1998 ve 2000; Srour, 2001; Sack, 1998; Castro, 2008), diger
taraftan merkez bankalarinin devam eden ve otokorelasyon bulunan soklarla karsilasmis
olduguna da isaret edebilecegi (Rudebush, 2002) ve kendi basinda faiz oranindaki
degisimin tahmin edilebilirligini gostermeyebilecegi (Soderlind, Soderstrom ve Vredin

(2003)) de g6z 6ntinde bulundurulmalidir.

Enflasyon verisi icin toptan esya fiyatlarindaki degisim, GSYIH deflatérii, beklenen

enflasyon gibi veri setleri kullanilmas1 miimkiindiir. Ancak Merkez Bankasi tarafindan

1% Veriler aylik bazda alindigindan, her aym faiz verisi i¢in giinlik faizlerin basit ortalamas
hesaplanmustir.
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uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergcevesinde enflasyon hedefi icin TEFE’deki
yillik degisim esas alindigindan enflasyon verisi olarak, TUIK tarafindan yayimlanan
TEFE’deki ilgili ayda hesaplanan bir yillik degisim (yillik enflasyon) serisi
kullanilmistir. Bu se¢im, Taylor (1993)’deki 4 ¢eyreklik donemdeki enflasyon verisiyle
uyumludur. Diger taraftan ileri bakisli modelde kurulumunda, 3 aylik enflasyon
beklentisi icin enflasyon verisi, t+3 olarak kullanilmistir. Incelenen literatiirde ve tezin
literatiir kisminda verilen ¢aligmalarda ayni analiz yonteminin izlendigi goriildiigli gibi
(Clarida ve dig., 2000; Orphanides, 2001; Hasanov ve Omay, 2008 ile Omay ve
Hasanov, 2006), hazir oldugu durumlarda anket verilerinin de kullandig1 goriilmektedir
(Fendel, Frankel ve Riilke, 2010 ile De Carvalho, 2012). Merkez Bankasi tarafindan
yayimlanan Iktisadi Yonelim Anketi ve Beklenti Anketi kapsamindaki bilgiler, bu
kapsamda tez ¢alismasi ihtiyacina uyumlu bilgiler tasimadigi i¢in ve ayrica yapilan bazi
arastirma sonuglarina gore s6z konusu anketlerin giivenirligi sinirli oldugu i¢in (Kara ve

Kiigiik Tuger, 2005 ile Oral, 2013) kullanilmamastir.

Cikt1 agig1 igin ise gercekte hazir olarak veri bulunmadigindan, diger bir degisle
gozlemlenen bir degisken olmadigr icin uygun ve dogru verinin kullanilmasi tahmin
basarisini etkileyecektir. Kozicki (1999), ABD’de Fed’in politikalarim1 Taylor Kurali
kapsaminda degisik ¢ikt1 a¢ig1 ve enflasyon verileri kullanarak tahmin etmis ve her bir
tahmin i¢in sonuglarin Onemli oranda degistigini gostermistir. Merkez Bankasi,
Enflasyon Raporlarinda ¢iktt acigmi kendisine ait bir formiille hesaplayip
kullanmaktadir. Bu nedenle yukarida agiklanan yontemle hesaplanan ¢ikti agiginin,
Merkez Bankasinin bu kapsamdaki bilgi setine ne kadar yakin oldugu tam olarak
bilinmemekle birlikte sanayi iiretiminin, bir 6ncii gosterge olarak milli gelirdeki genel
gidisat: (egilim ve degisim) yakalayabilecek yapida oldugu diisiiniilmektedir. TUIK
tarafindan yayimlanan GSYIH’deki degisimler, ¢eyrek donemler itibariyle ve belli bir
gecikmeyle yayimlandigindan aylik PPK toplantilarindaki kisa dénemli faiz kararlarlar
icin yeterli bir bilgi olusturabilecegi disiiniilmediginden kullanilmamistir. Diger
taraftan bu verilerden aylik doniistiirme yapilmasi da hatali sonuglar tiretebileceginden
tercih edilmemistir. Ayn1 sekilde TUIK tarafindan yayimlanan SUE verileri, 5 yilda bir
yapilan baz yil degisimleri ve bu degisimlerin tiim donemi kapsayacak kadar geriye

gitmemesi nedeniyle, diger bir degisle uzun donemli olmamasi nedeniyle



210

kullamImamistir'®.

Yukariya alinan tartismalar ger¢evesine tahmin yapilan dénemi kapsayacak uzun bir
siire i¢in kesintisiz, standart ve dogru verilerinden yararlanilmasinin en anlamli
sonuglar1 saglayacagi diislintildiglinden s6z konusu nitelikteki verilere sahip oldugu
kabul edilen giivenilir kaynaklardan elde edilen veri seti veya calisilmig verilere bu

nitelikleri saglayacak araglar kullanilmistir.

3.2.1.2. Uygun Filtrenin Belirlenmesi, Duraganlik, Kirilma ve Dogrusallik Testleri

Uygulamada kullanilan aylik SUE verileri, hem karar alicilar tarafindan ekonomideki
gelismelerin incelenmesinde yakindan takip edildigi gibi arastirmacilar tarafindan da
yapilan ampirik c¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir. Bu kapsamda biiylime ve
talepteki degisim gibi ekonomideki gelismelerin izlenmesi ve yapilacak tahminler igin
SUE serilerinden yararlanildigi goriilmektedir. Taylor kurali tipindeki bir tepki
fonksiyonunda iiretim aciginin hesaplanmasinda, ekonominin uzun dénemli potansiyel
biliylimesinin hesaplanarak cari biiyiimenin bu oranin altinda veya lizerinde oldugunun
dogru olarak belirlenmesi, kritik 6neme sahip bulunmaktadir. S6z konusu siirecte
ekonominin uzun donemli potansiyel biiylimesinin hesaplanmasi, bir anlamda kisa
donemli dalgalanmalardan ziyade uzun donemli bilgi elde edilmesini gerekli
kilmaktadir. Uygulamalarda genellikle bu hesaplamalar igin paket programlardaki
filtrelerin kullanildig1 goriilmektedir. Buna gore siklikla kullanilan ve genel kabul goren
filtrelerin, HP ve Kalman oldugu goriilmektedir. Kullanilan filtrenin, trendden
arindirma  6zelliginin ekonominin ve verinin yapisina uygun olmasinin, yapilan
uygulama sonuglar iizerinde etkili olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢ikt1 acigi
serisinde filtreye bagli olarak bir problemle karsilasmamak igin ilk olarak incelemeye

cesitli filtrelerde elde edilecek sonucglarin karsilastirilmasiyla baslanilmastir.

Bu amagla literatiirde genel olarak kullanilan HP, Kalman, Extended Kalman ve son
olarak gelistirilen Fractional filtrelerden elde edilen sonuglar karsilagtirilmistir. S6z

konusu filtrelerin 6zelliklerini, asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

106 SUE’deki degisimlere ait veriler de baz yil degisimiyle birlikte degistiginden SUE degisimleri de
kullanilamamustir.
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3.2.1.2.1. Kullanilan Filtreler

HP Filtre: Hodrick-Prescott (HP) (Hodrick ve Prescott,1997), filtrelemesi kayip
fonksiyonunun minimize edilmesini esas almaktadir. Burada, herhangi bir zaman serisi
olusturan ham verilerden, kisa donemli dalgalanmalarin etkilerinin arindirilmasi séz
konusudur. Eger y; serisinin, z gibi bir trend ve c; gibi bir dalgalanmay1 gésteren

terimlerden olustugunu sdylersek bunu asagidaki gibi ifade edebiliriz.
Yi=1t+ Ct + Vi (3.2)

Buradan da minimize edilen kayip fonksiyonu asagidaki gibi yazilmaktadir:

Cmin (3 (= A Y (s — ) — (7 — )P )
Lo )

=1 (3.3)

Yukaridaki ifadeden de goriilecegi gibi, HP filtre iki kisimdan olugmaktadir. Birinci
kisimda; ekonomideki dalgalanmalardan kaynaklanan kisim minimize edilirken ikinci
kisimda ise, trend degerinin A gibi bir katsayiyla diizlestirilmesi s6z konusudur. A degeri
biiylidiikce trendin ayni1 oranda dogrusal bir trende yaklasacagi goriilmektedir. Buna
gore A’nin alacagi degerin belirlenmesi gerekmektedir. Hodrick ve Prescott (1997), A
icin yillik verilerde 100, ¢eyrek donemler i¢in 1600 ve aylik serilerde 14400

degerlerinin alinmasini tavsiye etmislerdir.

Kalman Filtresi: Baslica R. E. Kalman tarafindan gelistirilen (Kalman,1960) Kalman
filtresi (linear quadratic estimator-LQE olarak da bilinmektedir), bilinmeyen degerlerin
tahmin edilmesi i¢in zaman igerisinde degisen ve giiriiltii olarak adlandirilan ¢esitli
unsurlar1 da bulunduran ve yinelemeli (recursive) bir hesaplama siirecini igeren bir

algoritma olarak tanimlanabilir.

Cayrrlioglu (2012), Kalman filtresinin algoritmasinin; giiriiltiilii (noise) veriler iizerinde
yinelemeli (recursive) gercek zamanli c¢alisarak hatalari, en kiiciik kareler egriye
sigdirma yontemi ile filtre ettigini ve sistemin fiziksel karakteristiklerinin modellenmesi

ile dretilen gelecek durumun matematiksel tahminine goére optimize ettigini
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belirtmektedir. Buna gére model, tahmini gézlem ile karsilastirilir ve elde edilen fark,
Kalman kazanci (Kalman gain) olarak bilinen bir ¢arpan ile 6lgeklendirilir. Daha sonra
siradaki tahminleri iyilestirmek i¢in modele bir girdi olarak geri besleme uygulanir
(feedback). Kazang, performansi iyilestirmek i¢in ayarlanabilir bir sekilde yapilir. Eger
durum matrisleri (state matrices) ¢ikarilirsa Kalman filtresinin temel prensibi asagidaki

denklem ile gosterilebilir:

X = Ki.Zx + (1- K)Buy + Xi1 (3.4)

Denklemin de ifade ettigi gibi X’in degerinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Alt
indislerde gosterilen Kk harfi, durum (state) gostermektedir. Burada kesikli zaman
araliklar1 (discrete time) oldugu varsayilmaktadir Boylece her bir k zamani i¢in x’in
degeri hesaplanmaktadir. Xi1, 6nceki durumlarda olan x i¢in yapilan tahmindir. Zy ise,
Olgiilen degeri (measured value) ifade etmektedir ve dogrulugu kesin olarak
bilinmemektedir. Bu denklemde en oOnemli parametre olan Ky, Kalman Kazanci
(Kalman Gain)’m1 ifade etmektedir. Denklemdeki bilinmeyen tek parametre Kalman
Kazancidir ve her durum igin hesaplanmalidir. Kalman filtresi, bunun i¢in en optimum
ortalama faktorii, her bir adim i¢in bulur ve bir dereceye kadar gegmis durumlart da

hatirlar.

Kalman filtresinin esitlikleri asagidaki gibi gosterebiliriz.

Xk = AXi.1 + BUy + Wiq (3.5)

Zx = Hxy + v (3-6)

Ik olarak bir X degeri birinci esitlik yardimiyla hesaplanir. Bu esitlik dogrusal-rassal
bir denklem (linear stochastik equation) ifade etmektedir. Buna gore, Xy degeri, 6nceki
degerinin (Xy.1) tizerine eklenen durum degiskeni (Ux) ve Onceki islem giiriiltiisiiniin
(process noise- Wy.1) dogrusal bir bilesimi olarak hesaplanir. Ikinci esitlikte ise (Zy)
herhangi bir 6l¢iim degeri, hesaplanan (xi) ile hesaplamanin giiriiltiistiniin (vi) yine bir

dogrusal bilesimi olarak bulunmaktadir. Burada islem/siire¢ giirtiltiisii (Wk_l)107 ve

197 Coklu normal dagilim wi ~ N(O, Qy)
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108

hesaplama giiriiltiisii (measurement noise) (vk)~, Gaussyan olarak varsayilir ve

istatistiksel olarak birbirinden bagimsizdir.

Extended Kalman Filtresi: Ozbek ve Ozlale (2005), HP gibi siklikla kullanilan
filtrelerin  performansinin, sanayilesmis ilkeler igin  potansiyel iiretimin
hesaplanmasinda iyi olmasima karsilik gelismekte olan iilkelerdeki dalgalanmalar1 ve
yapisal degisiklikleri yakalayamadiklarini belirtmektedirler. Bu nedenle gelistirilen
Extended Kalman (EKF) filtresinin, bahse konu 6zelligi olan daha uygun bir tahmin
teknigi olma 6zelligi tasidigi belirtilmektedir. Kalman filtresi, Gaussyan beyaz giiriiltii
(white noise) iceren dogrusal dinamik sistem tahminine bir ¢6ziim gelistirilmis
durumdadir. Ancak durum, degiskenlerinin ve zaman gore degisen parametrelerin ayni
anda tahmin edilmesini yani dogrusal olmayan modellerin tahmin edilmesi s6z konusu
oldugunda Kalman filtresi devre disi kalmakta ve bu durumda EKF filtresinin

kullanilmasi gerekmektedir.

Buna gore; Denis ve digerlerine (2002) uygun olarak gercek ¢iktinin (Yy); trend (Ty) ve
dalgalanma (Cy) olarak iki kisimdan olustugunu disiiniilirse asagidaki gibi

gosterilebilir:

Y = T+ Cy (3-7)

Burada Cyx ~N(0, o)’dir ve ikinci derece otoregresif bir siire¢ takip ettigi
varsayllmaktadir. Dalgalanmay1 gosteren Cy, gercek c¢iktinin trendden sapmasi
oldugundan ¢ikt1 agigimi ifade etmektedir. Ayrica bu siiregte Ck’nin parametresinin

zaman igerisinde degistigi ve hatta bagimsiz rastgele bir yiiriiylis sergiledigi de

varsayllmaktadir. Bu durum formiile edilirse asagidaki gibi gosterilebilir:

Ck="71k Cra* y2k Cra + e (3.8)
Y1k = Yokt + Gk (3.9
Y2k = Vo1 * Gpak. (3.10)

198 Gaussian white noise with covariance v, ~ N(0, Ry.)


http://en.wikipedia.org/wiki/White_noise
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Rassal yiiriiyiis (random walk with drift) 6zelligine sahip trend kismi ise agsagidaki gibi

tanimlanabilir;

Te=puk + Tya + 2z, (3.12)
Mk = i+ Cak (3.12)

Burada e, Gk, Gyak i.i.d.2%° olarak dagilmistir ve sifir ortalama ve sabit varyansa
sahiptir. Ayrica rassal yiiriiylis (random walk with drift) varsayimi, trend ¢ikt1 degerine
olan soklarin, kalict oldugunu ima etmektedir. Diger bir deyisle gelisen ekonomilerdeki
ekonomik diizen, genellikle meydana gelen sik ve biiyiik soklarla karakterize

edilmektedir (The Cycle is The Trend, Aguiar ve Gpinath, 2004).

Fractional Filtre: Nigmatullin, Omay ve Baleanu (2010), HP filtresinin, yukarida
aciklanan Kalman filtresinde oldugu gibi ekonomide olan asir1 dalgalanmalari ve
kirilmalar1  yakalayamamasi1 nedeniyle ekonomileri bu d6zelliklerle tanimlanan
gelismekte olan piyasalardaki ¢iktinin ve dolayistyla ¢ikti aciginin belirlenmesi igin

Fractional (FR) filtreyi gelistirdiklerini belirtmektedir.

FR filtresi, esas olarak takip eden gosterimdeki gibi matematiksel olarak ifade edilebilir:
Burada rassal siirecin, biiyiik 6lgekteki trend dalgalanmalarindan ve giiriiltii (noise)
olarak adlandirilan yiiksek sikliktaki dalgalanmalardan olustugu diisiiniilmektedir. Bu
ikisini birbirinden ayirmak igin, asagidaki gibi Gaussyan yaklasimin (Gaussian kernel)

oldugu dogrusal diizlestirme siireci kullanilmaktadir:

N i

N ijl K( xaw _J'} yj
y=Gsm(x,y,w) = -

K(

j=1 w

pe K(t) = exp (-£°/ 2) (3.13)

) ’

Burada K(t), Gaussyan yaklasimi ve w degeri ise, diizlestirme penceresinin Sabit
genisligini ifade etmektedir. yj, baslangic verilerini belirlemektedir (j = 1,2,..., N). Pek

cok matematik programi, degisik diizlestirme fonksiyonuna sahip olmasina ragmen

109§ i.d: independent and identically distrubuted: bagimsiz ve 6zdes dagilmus.
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yukarida ifade edilen fonksiyon Onemli oOzelliklere sahiptir: 1. Yukaridaki
dontistiiriilmiis diizlestirilmis fonksiyon, dogrusal bir doniistirme (transformation)
sonucu eclde edilmistir ve kontrol disi bir hata icermemektedir. 2. Diizlestirme
penceresinin degeri W, degistirilebilir bir parametredir ve herhangi bir degeri alabilir. Bu
fonksiyon, direkt olarak istenen bir siireci agiklayan 6zel bir modelle iligkilendirilmeyen
degisen bir fonksiyon gibi (pseudo-fitting function) disiiniilebilir. Diizlestirme

penceresinin optimal Wy degeri ise asagidaki kosul ile belirlenir:

Anj =y - Gsm (x,¥,w) (3.14)

¥ =Gsm(x,7,w), w<w (3.15)
. _ (standev (An)

Min (RelErr) = (W).lOO% (3.16)

Bu siire¢, otomatik olarak baslangictaki dalgalanmay1 azaltacaktir ve goreceli hata
degerini en aza indiren w parametresinin optimal degerinin bulunmasina yardim
edecektir. Pek ¢ok model hesaplamasi, biiyiik 6lcekteki dalgalanmalar1 ifade eden
optimal diizeltilmis egrinin (trend) degerinin bulunmasina yardim eden Wqp degerinin
gercekten de var oldugunu gostermistir. Goreceli hata degerini en aza indiren istenen

trend degeri, asagidaki gibi gosterilebilir:

j}l =Gsm (xl ¥, ﬁr), ‘X/ = Wopt (317)

Optimal trendin hesaplanmasindan sonra baglangi¢ rassal stireci, iki ayr1 kisma ayirmak
miimkiin olacaktir: 1. Ilk formiildeki (3.13) optimal trend ve 2. Asagidaki gibi

gosterilebilen goreceli dalgalanmalarin degerini ifade eden trendden arindirilmis siirec:

srf =nin - ¥. (3.18)

Burada srf trendden armndirilmis goreceli fonksiyonu tanimlamaktadir. Yukaridaki
matematiksel ifadeler (3.13-3.18) birlikte Fractional filtrenin temel algoritmasini

tanimlamaktadir.
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Yapilan uygulamada uygun filtrenin saptanmasina yonelik ¢alisma, daha 6nceki ampirik
calismalarda Taylor kurali tipindeki modellerde kullanilan zaman serisine ait verilerde
saptanan duragan olmama (unit root-non stationary), yapisal kirilma (structural break)
ve modeldeki iliskinin dogrusal olmamasi (non-linearity) problemleriyle birlikte ele
alimmustir. Bu amagla oncelikle serilerin, niteliklerinin gdzlenmesi i¢in degisik filtrelerle

elde edilen asagidaki sekilleri incelenmistir.

Sekil 3.13. Degisik Filtrelere Ait Sekiller-1

HP Filtre (GSYIH ve Trend)
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Sekil 3.14. Degisik Filtrelere Ait Sekiller-2

Kalman Filtre (GSYIH ve Trend)
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Sekil 3.15. Degisik Filtrelere Ait Sekiller-3

Extendent Kalman Filtre ( GSYIH ve Trend)
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Sekil 3.16. Degisik Filtrelere Ait Sekiller-4

Fractional Filtre (GSYIH ve Trend)
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Yukaridaki grafiklerde ortak olarak, belli bir donemdeki kirilmayla birlikte iki ayri
serinin olustugu genel bir trend gostermektedir. Uygulama i¢in en 6nemli degisken,
bagimli degisken olan faiz orami oldugu i¢in bu degiskeni dikkatlice incelememiz
gerekiyor. Bu kapsamda yapilan calisma, faiz oraninin modellemesidir. Buna gore
modelin dogrusal olup olmadiginin saptanmas ise, kritik neme sahiptir. Eger dogrusal
bir model tahmini yapacak olursak, faiz degiskenin birinci gecikmesinin katsayisi ¢ok

anlamli, pozitif ve 1’e yakin ¢ikmasi beklenir.

3.2.1.3. Duraganlik ve Dogrusallik Sinamalari

Uygun filtrenin belirlenerek, duraganlik, kirllma ve dogrusallik 6zelliklerinin
incelenmesi i¢in bu amaclara uygun olarak biinyesinde kirilmalar1 dikkate alan ve
almayan degisik duraganlik testleri yapilarak elde edilen sonuclar karsilastirilacaktir.
Sonuglarin degerlendirilmesi i¢in uygulanacak testlerin Gzellikleri, asagidaki gibi

aciklanmustir:
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3.2.1.3.1. Birim Kok Testleri

Dickey Fuller Birim Kok Testi: Dickey ve Fuller (1979) testi (DF), dogrusal zaman
serilerinde birim kokiin varligin1 (duraganlik sinamasi) bulmak i¢in gelistirilmistir. 1.

dereceden otoregresif siire¢ asagidaki gibi tanimlanabilir:

Ye=PYat & (3.19)

Burada #=1 olmasi durumunda Yy serisinin, birim kok igerdigi anlasilmaktadir.
Dickey ve Fuller (1979), serilerin birim kok igermesi durumunda karar kriteri olan t

istatistiginin, sapmali sonu¢ verecegini soOyleyerek bunun yerine 7 tablosunu

tiretmislerdir. Burada A =Y =Y iken kritik degerler, asagida gosterilen ii¢ denklem

icin olusturulmustur. Saf hata terimi siirecine sahip oldugu varsayilan denklemler,

AY, = pYi g U, (3.20)
AY, = 0+ pY g U, (3.21)
AY, =y + pYy + L+, (3.22)

seklinde olusturulmustur. Birinci denklemde sadece stokastik trend, ikincisinde
stokastik trend ile birlikte sabit terim, sonuncu denklemde ise stokastik ve deterministik

trendi igeren modelin oldugu bir siire¢ tanimlanmustir (Dickey ve Fuller (1979:430).

Yukariya alinan modellerde artik terimde otokorelasyon olmasi halinde ise
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmaktadir. ADF testinde, DF
denklemlerine otokorelasyonu yok etmek i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
ilave edilerek asagidaki gibi yeniden olusturulmustur.

AY, =pY 1+ z OAY, i Y,
i=2 (3.23)

Ay, = oy + pY, +AY, = pYy, , + ZaiAyt—H-l U,
i—2 (3.24)
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AY, =g+ Yy +AY, = Py + zé‘iAyt*”l +Hpt+u,
i (3.25)

Denklemlerde bulunan gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz
Kriteri (SC), Bayes Bilgi Kriteri (BIC) yardimiyla tespit edilmektedir. Test hipotezleri

de asagida gosterildigi gibi olusturulmustur:

Hy:p=0
H,:p<0 (3.26)

Test istatistiginin hesaplanmasinda ise agsagidaki formiil kullanilmaktadir.

(p) (3.27)

Sonug olarak; bulanan test istatistigi 7 tablo degerleri ile karsilastirilmakta, hesaplanan
degerin tablo degerinden daha negatif olmasi durumunda Hp hipotezi reddedilerek

serinin duragan oldugu sonucuna karar verilmektedir.

KSS testi: KSS (Kapetanios, Shin ve Snell, 2003), dogrusal olmayan iistel yumusak
gecisli otoregresif siire¢ (ESTAR) karsisinda duragan olmama durumunu varligini

belirlemeye yonelik bir testtir ve asagidaki ifade ile gosterilebilir:

Ay = pyall - exp (- Y3) 1 + & (3.28)

Burada y; ortalamasindan arindirilmis (de-meaned) seriyi gostermekte olup, i.i.d olan &,
~N(0, 02)’dir. Gegis stirecinin hizini belirleyen ESTAR gecis parametresi 6’dir ve 6 > 0
olarak alinmaktadir. Bos hipotez, Hy. & = 0 ve alternatif H,. @ > 0°dir. Ancak y katsayisi
tanimlanamayacagi i¢in sadece bos hipotezi direkt olarak test etmek anlamli
olmayacaktir. Bu nedenle yukaridaki KSS ifadesi, Taylor serisi yaklagimmna gore

asagidaki gibi yeniden parametrelendirilmistir:

Ayt = Sygt_l + &t (329)
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Ya da olas1 otokorelasyon sorununu gidermek i¢in asagidaki diizenlenebilir:
Ay = Efz - (oY) + 8y 1 + & (3.30)

Her iki durumda da bos hipotez, Ho. 6 = 0 ve alternatif Hy. 6 > 0°dir. KSS testi, &’ya ait t
istatistiginin asimptotik normal dagilima sahip olmadigimi gosterir ve bdylece

asimptotik kritik degerler i¢in simiilasyonlar yapilmasi kaginilmaz olur.

LNV Test: Leybourne, Newbold ve Vougas, D. (1998) tarafindan tanimlanan dogrusal
olmayan lojistik birim kok testi (LNV)’ne gore asagidaki ii¢ lojistik yumusak gecis

regresyon (STR) modeli tanimlanmstir:

Model A: yi= a1 + St (v, 7) + Wt (3.31)
Model B: yi = oy + it + aoSi (v, 7) + Wi (3.32)
Model C: yi= a3 + fit + a2Si (v, 7) + Sot St (v, 7) + Wit (3.33)

Burada v;, 0 ortalamaya sahip 1(0) tanimli bir siiregtir ve S; (yi, 7) ise T Ornek

biiyiikliigiinde lojistik yumusak gecis fonksiyonudur ve asagidaki gibi gosterilir:

Sy, ) = [L+exp {-o(t-<1)}™*, y>0. (3.34)

S fonksiyonu rejimler arasindaki yumusak gegisi kontrol etmektedir ve  parametresi,
her bir gegcisin orta noktasinin zamanlamasini belirlemektedir. Bunun anlami1 ise y > 0
icin, S (v, 7) = 0, S+s (v, 7) =1 ve S (v, ) = 0.5 demektir. Gegis siirecinin hizi, y
katsayisi ile belirlenir. Eger y katsayisi kiiglik ise, gecis siireci yavastir ki bu da S; (y,
7)’nin (0,1) araligini kat etmesi i¢in gereken zamanin uzun olmasi anlamina gelir. Smirlt
bir durumda y = 0 iken tiim t’ler igin S; (y, z) = 0.5 olur. Tersi durumda y katsayisinin
degerlerinin biiyiik oldugu durumlarda S; (y, 7), (0,1) araligini hizlica geger. y —+w’a

icin ise fonksiyon, 0’dan 1’e degerini t = T zamaninda anlik bir zamanda degistirir.

Eger vi’yi, 0 ortalamaya sahip 1(0) tanimli bir siire¢ olarak varsayarsak Model A,

Y¢nin ortalama etrafinda duragan oldugunu ve a1’den o1 + a2’ye degistigini ima
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etmektedir. Model B de, kesim noktasinin a;’den a3 + a,’ye degistigini iade etmektedir
ama ayn1 zamanda bir egim gosteren terime de sahiptir. Model C’de ise en esnek model
olup sadece kesim noktasinin ai’den aj+ay’ye degistigini belirtmekle kalmaz ayni
zamanda egim katsayisinin, gegis hizina es bir siiratle fi’den S+ ye degistigini de
ifade eder. Eger y < 0 ise, baslangi¢ ve son modelin durumlar1 degisir fakat katsayi

yorumlar1 ayn1 kalir.
LNV testi, asagidaki hipotez testlerine dayanmaktadir:

Ho: Yi= U, Uy =K+ U+, U= o,
Ha: Model A, Model B ya da Model C. (3.35)

Burada & ve vi, duragan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) siirecidir ve 0

ortalamaya sahiptir.

Test istatistiklerinin hesaplanmasi i¢in ise iki adimdan olugmaktadir: Birinci adimda,
dogrusal olmayan en kiiciik kareler (non-linear least squares-NLS) algoritmasi
kullanilarak modelin deterministik kismini tahmin edilir ve Model A, B ve C igin artik
V¢ degerleri bulunur. Ikinci asamada ise ADF istatistigi ve p"igin t-orani hesaplanr.

Boylece asagidaki ifade elde edilmis olur:

A\;t = pAVAt_]_ + Ef: 1 GEA\;H + }’]A (336)

Artik terimlerin elde edilmesinde Model A, B ve C igin sirasiyla S, Sy Ve S
simgeleri, ADF istatistiklerine isaret etmektedir ve bunlar i¢in kritik degerler Monte

Carlo benzesimi (simulation) ile bulunmaktadir.

OY Testi: Omay ve Yildirim (2014) tarafindan gelistirilen OY birim kok testinde
alternatif hipotez, deterministik dogrusal trendler arasinda yumusak gecislerde iistel
yumusak otoregresif gecis (ESTAR) nedeniyle olusabilen duragan asimetrik uyarlamay1
icermektedir. Bu amacla KSS ve LNV testleri bir araya getirildigi bir birim kok testi

modeli olusturulmustur:
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Y= o1 + aSi(y, 7) + &, (3.37)
Ye= a1+ it + axSi(y, 1) + &, (3.38)
Vi = o1t St +0Si (y, 7) + Sot Se(y, 7) + e (3.39)

Burada e, sifir ortalamaya sahip 1(0) siirecidir. S; (y, 7) ise lojistik yumusak gecis

fonksiyonu olup T ve N 6rnek biiyiikliigiinde asagidaki gibi ifade edilmektedir:

St(y, 1) = [L+exp {-y(t-<7)3]", y>0. (3.40)

Buradaki modelleme stratejisinde Leybourtne ve diger. (1996)’deki anlik yapisal
kirllma yerine farkli rejimler arasindaki yapisal kirilma yumusak gecisli olarak
modellenmistir. Gegis fonksiyonu S; (y, 7), (0,1) araliginda siirekli bir fonksiyondur.
Boylece aldigi ug degerleri, S; (y, ) = 0 ve S; (v, 7) =1 olan ge¢is fonksiyonu STR, bir
rejimden digerine kademeli gegis olan bir rejim degisim modeli olarak ifade edilebilir.
y parametresi, bir rejimden digerine gecisin ne kadar yumusak oldugunu belirler. Iki
rejim, ¢ = z esik degerine gore gecis degiskeni S; = t’nin kiigiik ve biiyiik degerlerini alir.
y parametresi biiyiik degerleri i¢in Si(y,7),(0,1) araligin1 hizlica gegerken y’nin, +o0’a
yaklagmasi durumunda bu fonksiyonun degeri, t=77 zamaninda 0’dan 1’e anlik olarak
degisir. Bu nedenle &, sifir ortalamaya sahip 1(0) siireci olarak alinacak olunursa
yukaridaki ilk model y;, ortalama etrafinda a4 baslangi¢c degerinden nihai degeri olan a;
+ ap arasinda degisen duragan bir siire¢ olacaktir. Leybourtne ve diger. (1996), diger iki
model i¢in de benzer kosullar vermistir ki; burada da yine daha genel bir anlatim

mevcut olup kademeli gecis Ongoriilmektedir.

Yukaridaki ti¢ esitlik temel alinarak asagidaki hipotezler belirlenmistir:

Ho : Birim K6k (Duragan Olamayan Dogrusal),

Ha: Dogrusal Olamayan Duragan (yumusak olarak degisen trend ve kesim noktasinin

oldugu Dogrusal Olmayan ve Duragan)

Leybourtne ve diger. (1996) ile benzer sekilde tespit edilen test istatistikleri de

asagidaki gibi iki agamali1 olarak hesaplanmaktadir:
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1. Asama: Dogrusal olmayan en kiiciik kareler (nonlinear least squares-NLS)
algoritmasin1 kullanarak modelin sadece deterministik kisminin tahmin ederek

NLS kalintilarinin hesaplanmasi:

Model 1 &= Yt - o1 + oSt (’Y, ‘[) (341)
Model 2 &= Vi - o+ ﬂit"‘ 0S¢ (Y, ‘L') (342)
Model 3 & = Vi - ot ﬂit + 055t (’Y, ‘L') + ﬂét St (’Y, ‘L') (343)

2. Asama KSS istatistiginin ve EKK regresyonundaki p"icin bulunan oraninin

hesaplanmast:
A& = pét( ij: 1- OiAé) + i (3.44)
1, 2 ve 3. modellerde #y1,for2 V€ for3 iken p'igin t istatistigi bulunur.

Ho: pj =0, tiim 1’ler i¢in (Duragan Olamayan Dogrusal),
Ha: pj < 0, bazi 1’ler icin (degisen trend ve kesim noktasi etrafinda Dogrusal Olamayan

Duragan).

EG Testi: Enders ve Granger (1998) tarafindan esik otoregresif (treshold
autoregressive-TAR) bir model yapisinda gelistirilen birim kok testinin alternatif
hipotezinde, sabit ortalamaya dogru duragan asimetrik uyarlama bulunmaktadir. Sollis
(2004) tarafindan tasarlanan birim kok testinde ise adi gecen EG testi, dogrusal
olmayan bir ¢ekiciyi (attractor) igerecek sekilde genisletilmis ve etrafinda duragan
asimetrik uyarlama olusabilen deterministik dogrusal trendler arasinda yumusak gecis
iceren bir alternatif hipotezi icerecek sekilde LNV testi ile birlestirilmistir. EG ve LNV
testlerindeki benzerlikler nedeniyle direkt olarak testlerin bir araya getirilmesi
gerceklestirilmistir. LNV testi yukarida detayli olarak agiklanmis olup her iki testi
birlestirdigi i¢in tekrardan kacinmak amaciyla EG testinin yapisi, agsagidaki Sollis 04

testine iliskin ac¢iklamalarda verilmistir.

Sollis 04 Testi: Sollis (2004), EG ve LNV birim kok testlerini asagidaki gibi
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birlestirmis ve model, igerdigi EG testinin anlatilmasiyla baslamistir: Buna gore; ele

alinan y; zaman serisine iliskin TAR modeli asagidaki gibi diistinlilmiistiir:

Ayt = lipr (Ve - a0) +(1- 1) p2 (Ye1- @0 ) + &, (3.45)

Burada i.i.d. hata terimi &, sifir ortalamaya sahiptir ve l; ise Heaviside gosterge faktorii

olarak asagidaki 6zelliklere sahiptir:

l=1, eger yi.1 > ao,

l;=0, eger Y1 < ap. (3.46)

Petrucelli ve Woolford (1984), y:’nin duragan olmasi i¢in ag’nin herhangi bir degeri
icin p1 <0, p2 <0 ve (1+p1) ve (1+ p2) < 1 olmasinin gerekli ve yeterli sart oldugunu
gostermistir. Eger bu kosullar gecerli ise Y; = ag, Y¢'nin uzun dénemli denge degeridir ve
eger p1 # p2ise bu denge degerine uyarlama asimetriktir. Eger p1 = p, = 0 ise y; serisi, bir
birim kok siirecidir. Monte Carlo benzesimi (simulation) kullanarak EG, F-istatistiginin
(D) kritik degerlerini, birim kok hipotezini test etmek igin tiiretmistir. EG ayrica t-
istatistiklerinden en anlamlisinin p; = 0 veya p, = 0 olarak birim kok testi (T-max,)
olarak kullanilmasimi ve burada uygun kritik degerlerin, benzesim kullanarak elde
edilmesini Onermistir. Alternatif hipotez olarak daha yiiksek dereceden duragan
asimetrik siireclerin ve deterministik dogrusal trendlerin icerilmesi i¢in EG tarafindan

ayrica bagka testler de gelistirilmistir.

Test istatistiklerinin hesaplanmasi i¢cin EG tarafindan {i¢ asamali bir siire¢
olusturulmustur. Birinci adim, zaman serisinin deterministik bir trende sahip olup
olmadigmi belirlemek amaciyla gorsel olarak incelenmesidir. ikinci adimda, zaman
serisi yiy'nin ilgili deterministik kisim iizerine EKK yontemiyle regresyonu analizi
yapilir ve bu regresyondan elde edilen artik v; kaydedilir. Alternatif hipotez olarak
asimetrik uyarlamanin olusturuldugu zaman serisi Yyy’deki birim kokiin varliginin test
edilmesi i¢in, ayni anlama gelmek iizere vi’deki birim kokiin varligi tespit edilir. Bu
amagla, p1 = p2 = 0 oldugunun test etmek icin F-istatistigi ve/veya p1 = 0 veya p, = 0

oldugunu test etmek i¢in en anlaml t-istatistigi, asagidaki TAR modelinde kullanilir:
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A\;t = |t,01‘:'t-1 + (1- It) P2 VAt.l + 1t (347)

Burada eger vi.; > 0ise l;=1 ve eger vi.1 < 0 ise I; = 0 olur ve parametreler EKK ile
tahmin edilir. Son asamada ise EG, artiklar #; icin teshis testinin uygulanmasini
onemektedir ve eger korelasyon bulunsaydi bahse konu test istatistikleri bu defa

asagidaki genisletilmis TAR modeli kullanilarak tekrar hesaplanacaktir:
AV = lipver + (1- 1) p2 Ve + ijz 1- PilAVei + 1y, (3.48)
Burada k degeri, #; beyaz giiriiltii (white noise) olacak sekilde segilir.

Sollis 04 testinde LNV testine iligkin agiklamalar ise yukarida verilen Leybourne ve
diger.(1998)’de oldugu gibidir. Sollis (2004), EG ve LNV testlerindeki benzerlikten
otiirti, diger bir degisle her ikisinde de deterministik kisimlarin birim kok testinden dnce
ayristirtlmasi iglemi nedeniyle bir arada kullanilabilecegini belirtmektedir. Buna gore;
LNV testindeki Model A, B ve C’deki y; zaman serisinden asagidaki gibi TAR

modeliyle v; artiklar tiiretilebilir:
AVi = lipiVer + (1- 1) pa Vi + Ej": 1- OiAVei + 1y, (3.49)

Burada eger Vi1 > 0 ise Iy = 1,eger vi.g < 0 ise Iy = 0 olur ve #; sifir ortalamaya sahip
duragan bir siirectir. Boylece y;, yumusak gegisli bir TAR siirecidir (ST-TAR). y¢'nin
deterministik kisminin belirlenmesi i¢in yukaridaki hangi modelin kullanildigindan
bagimsiz olarak p1 = p2 = 0 oldugunda v; ve dolayisiyla y; birim kdke sahiptir ancak eger
p1=p2 <0 ise Y, simetrik uyarlamali duragan bir ST-TAR siireci ve eger p1 <0, p, <0
Ve p1 # poise ise Y, asimetrik uyarlamali duragan 6zellik gosteren bir ST-TAR siiregtir.
yi’nin duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in p; = p2 = 0 testi i¢in yukaridaki modelle
F-istatistigi ve/veya p; = 0 ve p, = 0 testinden elde edilen t-istatistiklerinin en anlamlis1
kullanilir. Model A gegerliyse, F- ve t-istatistikleri F,, ts,, Model B gecerliyse

Fa(p)tS«p ve C modeli gegerliyse Fp, ts,s olarak isimlendirilmektedir.

Yukarida ad1 gegen Fy, tS,, Fus),tSq(p,Fap Ve tS,4 istatistiklerini hesaplamak icin LNV de
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aciklanan iki agsamal1 yol takip edilmesi uygun goriilmektedir ancak bu durumda TAR
modeli gecerlidir. Yazarlar, F,, tS,, Fu),tS4p.Fas V€ 1S, testlerinin kritik degerlerint,
EG testindeki bos hipotezi ve iki adimli tahmin siirecini esas alarak Monte Carlo

benzesimi kullanarak bulmuslardir.

Sollis 09 Testi: Sollis (2009) tarafindan gelistirilen birim kok testinde, var olan birim
kok testlerdeki iistel yumusak gecisli (ESTAR) dogrusal olmayan alternatif hipotezin,
simetri ima etmesine kars1 simetrik ya da simetrik olmayan bir alternatif hipotezin yer
aldig1 bir genisletilmis dogrusal olmayan ESTAR bulunmaktadir. Genisletilmis ESTAR
modelinin yer aldig1 test, eger bos hipotez olan birim kok reddedilirse ayni1 zamanda,
alternatif olarak bulunan simetrik ya da asimetrik ESTAR modelleri arasinda ayirim

yapma imkani vermektedir.

Hem iistel hem de lojistik fonksiyon igeren onerilen genisletilmis ESTAR modeli
(asimetrik ESTAR-AESTAR), asagidaki gibi ifade edilmektedir (Kaetanios ve diger.
(2003)’de oldugu gibi gecis degiskeni Yi.1’dir):

Ayt= Gt (v1, Ye){St (v2, Ye1) p1 + (1- St (v2, Ye1)) p23} Ve + &, (3.50)
Gt (v, Y1) = 1-exp (- 1 (Y1), 710 (3.51)
St(v2, Yer) = [1+exp (- p2ye)] ™, v2> O. (3.52)

Burada & ~iid(0, o°)’dir. Burada gosterim igin y; > 0 ve 1y, —+owo oldugunu
varsayarsak, Yi1 sifirdan -oc0’a dogru gittiginde, S; (y2, Y1) —0 olacagindan merkezi
rejim modeli olan

Ayt = & Ve (3.53)

Dis-rejimi modeli olan;

Ayt= payia + & (3.54)

Arasinda bir ESTAR gecisi meydana gelir. Burada y1, gecisin hizini belirler. ;.1 sifirdan

+o0’a dogru gittiginde, St (y2, Yr-1) —1 olacagindan merkezi rejim modeli,
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Ayt=erve (3.55)
Dis-rejimi modeli olan
Ayi=p1yr1 t & (3.56)

Arasinda bir ESTAR gecisi meydana gelir. Burada vy;, gecisin hizini belirler. Eger p1 #
p2 ise otoregresif uyarlama, g¢ekicinin (attractor) her iki ucunda da asimetriktir (bu

durumda ¢ekici sifirdir). Global duraganlik, p1< 0, p2< 0 ve y1> 0 olmasin1 gerektirir.

Yukaridaki Ornekteki asimetri ele alinacak olunursa, gosterim amaciyla y, —+oo
oldugu varsayildiginda S; (y2, Y1) basit bir adim fonksiyonuna doniisecegi i¢in, bu

durumda asagidaki bilesik fonksiyon;

Gt (y1, Ye){St (v2, Ye1) p1 + (1- St (2, Yi1)) 3 p2 (3.57)

Birinci dereceden AR parametresi (eksi 1) olarak diistiniilebilir ki burada; her t i¢in bu
parametrenin simetrik ve asimetrik olmasi, p1 Ve p2’nin alacagi degere baghdir. Fakat
eger p1 # p2 oldugunu varsayarsak asimetri, v, nin kiiciik ve orta degerleri i¢in de
gerceklesebilir ve boylece S; (y2, Yi1)’nin limit degerleri arasinda kademeli gegisini
olusturacaktir. y,—0 oldugundan her t i¢in S; (y2, Yi-1) —0.5 olur ve bu bilesik
fonksiyon, p; ve p2’nin aldigi degerlerden bagimsiz olarak simetrik hale gelir. Boylece
0zel deger olan (p, - p1) igin sonug olarak sadece vy, asimetrinin derecesini kontrol eder.
Bu durum ise sonug olarak modelin, simetrik veya asimetrik dogrusal olmayan ESTAR

olup olmadigini bulmak i¢in bir test tiiretmek imkanini vermektedir.

Orijinal simetrik ESTAR modelinde oldugu gibi, AESTAR modeli de daha yiiksek

dereceden bir dinamik saglamak {izere agsagidaki gibi genisletilebilir:
Ayt = G (v, Ye){St (v2, Ye1) p1t+(1- St (y2, Yi1)) pz})/t-1+(2f=1- KjAYr.1) +ey, (3.58)

Burada sifir ortalama ve deterministik trend igin y; yerine y* = y; - ¢ veya y* =y - o1 +
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oot yazilir. E(Yy) = u ve u, a1 ve a2, ESTAR modeli tahmin edilmeden onceki ilgili
popiilasyon parametrelerinin LS ile yapilan tahminleridir. Yazarlar, burada daha yiiksek

dereceden bir dinamik gecis terimi kullanmayacaklarini belirtmislerdir.

Boylece sifir ortalama oldugu durumda, yukaridaki esitlikte Ho : y1 = O testi yapilarak
alternatif hipotez olan global duragan simetrik veya birim kdk merkezi rejimli asimetrik
dogrusal olmayan ESTAR karsisinda birim kok test edilebilir. Ancak bos hipotez
altinda tanimlanmayan parametreler bulunmaktadir (y,, p1 ve p, tanimli degildir).
Bundan dolay1 klasik yontemler kullanilamamaktadir. Yazarlar burada Kapatenois ve
diger (2003)’iin klasik ESTAR birim kok testinde de ayni sorun ile karsilasildigini
ancak bunun, iistel fonksiyonunun y = 0 etrafinda Taylor genislemesinden elde edilen ek
fonksiyonun test edilmesiyle ¢oziildiigiinii ve kendilerinin de ayni yolu takip ettiklerini
belirtmektedirler. Buna gore yukaridaki iistel fonksiyonunda k = 0 varsayimi altinda

yapilan Taylor genislemeleri sonucunda asagidaki ifade elde edilmistir:
Ayi= ¢1Y1 + g2 Ya+ m, (3.56)

Burada ¢1 = po2*y1, ¢d2 = a(p*2 — p*1)y1y2 olur ve p*; ve p*;, p1 ve p2’nin dogrusal

fonksiyonudur ve a =1/4 alinmistir.
Genisletilmis model ise asagidaki gibidir:

Aye= 1Y’ + go Vi +E0_ 1 Kidyeit 1 (3.60)

Sonu¢ olarak yukaridaki ilk tistel fonksiyonun Hp: yi= 0 olarak ifade edilen bos
hipotezi, yukaridaki en son genisletilmis model (3.60) igin asagidaki gibi

olusturulmustur:
Ho:¢1 =¢2=0. (3.61)

Burada sifir ortalama ve deterministik trend durumunda genisletilmis model ve bos

hipotez yine yukaridaki gibidir ancak bu defa y; yerine y* =y, - ¢ veya y* =y - a1 +
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oot ifadesi konulur.

AESTAR modelinin 6zelligi soyle agiklanabilir: Eger birim kok hipotezi, alternatif
hipotez olan duragan simetrik ya da asimetrik dogrusal olmayan ESTAR karsisinda
reddedilirse, simetrik dogrusal olmayan ESTAR bos hipotezi asimetrik dogrusal
olmayan ESTAR alternatif hipotezi karsisinda, yine son genisletilmis model kullanarak
standart F- testi yardimiyla (ya da t veya LM testi ile), Ho:¢1 = 0 ve Hi:¢, # 0 igin test
edilebilir. Bu teste uygulanabilen standart F kritik degerleri i¢in, ¢1< 0 olur ve buna gore
test edilen bos hipotez altinda seri duragandir. Eger uygun olan LS testine gore ¢;
negatif ise, bu nedenle uygulamada standart F kritik degerlerini kullanan bir test, sadece
asimptotik olarak gecerlidir. Yazarlar, simetrik dogrusal olmayan ESTAR karsisinda
asimetrik dogrusal olmayan ESTAR testinde sifir ortalama, sifir olmayan ortalama ve

deterministik trend durumlart i¢in Fas, Fasy V€ Fastifadelerini kullanmaktadir.

Birim kok bulmak i¢in olusturulan Hy:é1 = ¢»= 0 bos hipotezinin test igin standart kritik
degerler kullanilamaz. Bunun i¢in F-testinin asimptotik bir dagilimi olusturulmus olup
bu durum, standart olmayan bir Brownian hareketi oldugunu gdstermektedir. Test

istatistigi, aligilageldigi gibi asagidaki gibi yazilabilir:

F=(RBr) [ ¢?R{Z: Xt F'RT* (RBr)/m (3.62)
Yukaridaki genigsletilmis AESTAR denkleminde k = 0 ve sifir ortalama varsayimi
altinda, ;= [y’.1, ¢2 y]", m = 2, R 2x2 birim matris, = [¢1, ¢3]"( #1 Ve ¢3, ¢1 Ve ¢o’nin
LS tahminleridir), r =[0,0]’ ve &2 ise ¢’nin LS tahmini olur.

3.2.1.4. Duraganlik Test Sonuglari

Yukarida ozellikleri agiklanan duraganlik testlerininin uygulanmasi neticesinde ulasilan

sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 3.3. Duraganlik Sinamasi

ADF |EGF |EGt LNV | KSS | Sollis | Sollis | Sollis09 | OY
04t 04 F
OutgapHP -
-5,752 | 28,547 | -5,991 | -3,993 | 1,701 | -4,085 | 8,369 | 12,250 | 2,091
OutgapKL -
-7,312 | 54,769 | -8,624 | -3,455 | 0,975 | -3,446 | 6,378 | 2,353 4,354
OutgapEK -
-6,000 | 41,847 | -7,458 | -3,404 | -0,147 | -3,511 | 6,409 | 1,366 4,740
OutgapFR -
-5,112 | 26,093 | -5,985 | -3,287 | 0,444 | -3,282 | 5,394 | 2,779 3,026
Enfgap ;
-3,605 | 4,557 | -1,987 | -2,953 | -2,711 | -2,036 | 4,327 | 4,416 3,046
Faiz -
-1.405 | 2.336 | -0.591 | -3.613 | -2.082 | -2.976 | 6.606 | 3.834 4.099

Kritik degerler: ADF: %5 i¢in -2.89 ve %10 i¢in -2.56; EGF: %5 i¢in 3.79 ve %10 i¢in 4.64; EGt: %5
i¢in 6.30 ve %10 i¢in 5.27, LNV: %S5 igin -4.232 ve %10 i¢in -3.909; KSS: %5 i¢in -2.93 ve %10 igin -
2.66; Solis 04t: %5 igin -3.417 ve %10 i¢in -3.169; Sollis 04F:%5 i¢in 9.191 ve %10 i¢in 7.844; Sollis 09:
%S5 i¢in 4.954 ve %10 i¢in 4.157; OY: %5 i¢in -3.87 ve %10 i¢in -3.521.

Yukaridaki tabloda yer alan ve genel olarak birim kok tespit edilmesinde uygulanan test
olan ADF testinin sonucuna gore faiz disinda diger degiskenlerin duragan oldugu
gorilmektedir. Ancak seride kirilma olmasi durumunda ADF testinin sonuglarinin
giivenirliginin azaldigi bilinmektedir. Bu nedenle serilerdeki kirilmay: dikkate alan
LNV testi, bos hipotezinde birim kok olmasi karsisinda bu hipotezin reddedilmesi
durumunda alternatif hipotezinde dogrusal olmayan duragan bir seriyi isaret eden EG,
KSS ile hem kirilma ve hem de duragan olmama durumunu birlikte iceren Sollis 04,
Sollis 09 ve OY testleri de kullamilmistir. EGt ve EGF test sonuglarina gore enflasyon
ve faiz serilerinde duragan olunmamas: durumuyla karsilagilirken LNV testinde
enflasyon serisi haricinde tiim degiskenlerin duragan oldugu, Sollis 04F ve OY
testlerine gore ise tim serilerin duragan olduklar1 goriilmektedir. Elde edilen bu
sonuclardan anlasildig1 gibi; ne dogrusal model ne de kirilmayi iceren model, tek basina
degiskenler arasindaki iligskiyi agiklamak icin yeterli degildir. Buna gore; hem yapisal

kirtlmay1 iceren hem de hem de dogrusal olmayan bir model esas alinirsa ancak bu
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durumda faiz orani, Taylor Kurali i¢erisinde incelenebilir hale gelmektedir.

3.2.1.5. Dogrusal Modelin Tahmin Edilmesiyle Uygun Filtrenin Belirlenmesi

Serilerin yapilarinin daha iyi analiz edilmesinde elde edilen grafiklerin incelenmesi

yardimci olacagindan, bunlar da asagida verilmistir.

Sekil 3.17. Trendden Arindirilmus Seriler'™®
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Cikt1 A¢1g1, Kalman Filtre (Model A)
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19 fslem i¢in kullamlan modeleler (LNV Birim kok testi (Bkz): Model A: yi= a; + S, (y, 7) + V; Ve
Model B: y; = ay + Sit + a5 (y, 7) + vy,
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Cikt1 Agig1, Extended Kalman Filtre (Model A)
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Cikt1 A¢1g1, Fractional Filtre (Model A)
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Enflasyon A¢ig1 (Model B)
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Log Faiz, Enflasyon ve Cikt1 Agigi (Model A)

4.0

35

3.0 4
25 4
20
15

1.0

N o MM
=V

AW,

0.5

I —— L e e e s s s s B S A s s s
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

----Faiz, ----Enflasyon, ---- Cikt1 Yillar

Boylece biitiin degiskenlere ait serilerde olan kirilma, grafiksel olarak da goriilmektedir.
Grafiklerden anlasildig1 tizere; 2008 yilindan baslayip 2009 ile devam eden donemde
biiyiik bir kirilmanin bulundugu gézlemlenmektedir. Ozellikle faiz degiskeninde, bu

trend kirilmasinin etrafinda dogrusal olmayan yapinin izleri belirlenmektedir.

Boylece yapilan ve sonuclar1 yukaridaki tabloda verilen birim kok testlerinin bilesik
hipotez test sinamalar1 15181 altinda, olusturulacak modelin kirilma igeren ve dogrusal
olmayan bir model tipinde kurulmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle tezde

dogrusallik testlerinin de ayrica yapilmasinin geregi olmadigi goriilmektedir.

Bu sonuglara dayanarak ilk olarak dogru filtrenin belirlenmesi igin yukarida verilmis
olan biitiin filtreleri tek tek kullanarak belirlenen model tahmin edilecektir''!. Bu sayede
eger faiz ile ¢ikt1 arasinda bir iliski varsa bunu gézden kagirmadan tahmin sonuglarinin
daha etkin olmasi1 saglanacaktir. Ayrica model kapsamindaki iligkinin kapsaminin tam
olarak ortaya c¢ikarilmasi ve uygulanan politikanin ileri ya da geri bakigli olup

olmadiginin incelenmesi amaciyla faiz degiskenin birinci ve ikinci gecikmesiyle112

" Tablo 3.4’de verilen tahmin sonuglar1 sadece filtrenin saptanmasina iligkin olup bu nedenle istatistiki

verilerin yorumlaranarak degerlendirilmesi s6z konusu degildir.
12 Bagimli degiskendeki gecikmeler Akaike kriterine gore saptanmuistir.
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birlikte enflasyon agigimin bir dénem gecikmesi ve ii¢ dénem ilerisine’*® ait degiskenler

de modelde kullanilmistir.

Tablo 3.4. Degisik Fltreler Kullanilarak Yapilan Dogrusal Reaksiyon Fonksiyonu
Tahminleri

Model: r, (Faiz) = C(Sabit) + pir.; + porio + youtgap,; + Bienfgap., + Senfgapus+t & (3.63)

Katsayilar Model 1* Model 2* Moldel 3* Model 4*
C 0.019 0.020 0.021 0.019
(0.030) (0.030) (0.030) (0.030)
r(-1) 1.199 1.202 1.203 1.199
(0.089) (0.089) (0.088) (0.090)
r(-2) -0.217 -0.219 -0.221 -0.217
(0.088) (0.088) (0.087) (0.089)
Outgap (-1) -0.086 -0.149 -0.190 -0.0007
(0.198) (0.214) (0.209) (0.002)
Enfgap (-1) 0.032 -0.032 -0.033 -0.032
(0.021) (0.021) (0.021) (0.021)
Enfgap (+3) 0.068 0.067 0.067 0.068
(0.022) (0.021) (0.021) (0.022)
D.wW 1.984 1.987 1.993 1.983
d 0.071 0.071 0.071 0.071
F (5,119) 1493.069 1496.827 1501.227 1492.485
T-Stat (outgap) -0.036 -0.696 -0.911 -0.379

Katsay1 tahminlerinin altinda parantez i¢inde verilen degerler, Newey-West (1987) teknigi kullanilarak,
otokorelasyon ve degisen varyansla tutarli hale getirilmis standart hatalardir.

*Model 1: HP filtre, Model 2: Kalman Filtre, Model 3: Extended Kalman, Model 4:Fractional Filtre.

Elde edilen sonuglar iizerinde yapilan inceleme sonucunda kullanilan filtrelerden
modele en uyumlu olanmin, F istatistigi dogrultusunda EKF oldugu goriilmektedir
(Tablo. 3.4’de yer aldigi gibi F(5,119) i¢in 1501.2277). t istatistikleri yoniinden
bakildiginda da yine EKF’den elde edilen ¢ikti agiginin en anlamli sonucu verdigi

anlagilmaktadir. Modelin yapisinin degerlendirilmesi i¢in anlamli olarak bulunan

13 yukaridaki boliimlerde verilen literatiirde ileri ve geri bakisli modellerde genel olarak enflasyon farkinin bir

donem gecikmesi ve {i¢ donem ilerisi degiskenleri kullanildig1 i¢in liiteratiir ile uyumlu olmasi1 ve karsilastirma
yapilmasina imkan saglanmasi1 amaciyla bu yontem benimsenmistir.

" Burada diger filtrelere ait F istatistigi sonuglar1 da diisiik degildir (farklar %1’den azdir) ve analizde bu filtreler de
kullanilabilir. Ancak EKF filtresine iliskin olarak verilen literatiir agiklamalarindan goriilecegi gibi bu tip bir filtre,
yiikselen piyasalardaki gozlemlenen oynakligi yakalamaya daha uygundur. Bu nedenle ve EKF’ye iliskin yukaridaki
tahmine ait istatistikler de digerlerine gore goreceli olarak iyi oldugundan, literatiire de paralel olarak EKF filtresi
kullanilmigtir. Dogrusal olmayan modelle yapilan tahminler de benzer sonuglar1 verdiginden bu tahminlere ayrica yer
verilmemistir.
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istatistiklere ve diger bulgulara bakildiginda ise kullanilan tiim filtrelerde sonuglar ayni
oldugundan modelin yapisinin da uygun oldugu degerlendirilmektedir. Ozbek ve Ozlale
(2005) galismasinda da EKF’nin, ¢ikti acigi i¢in daha anlamli sonug¢ verdigini
belirtilmektedir. Bu tutarliliktan yola ¢ikarak EKF kullanilarak geri kalan tahminler

yapilacaktir.

3.2.1.6. Dogrusal Model Yardimiyla 2003:01-2013:10 Donemi i¢in Yapilan Analiz

Tezin daha Onceki boliimlerinde incelendigi ve ampirik literatiir kapsaminda verilen
arastirma sonuglarinda goriildiigii gibi Taylor Kurali, hem dogrusal ve hem de dogrusal
olmayan modeller kapsaminda merkez bankalarinin para politikalar1 kapsamindaki tepki
fonksiyonlarmi incelemek i¢in kullanildigindan, yapilan uygulama kapsaminda soz
konusu degisik modeller tahmin edilerek, elde edilen sonuglarin analiz edilmesiyle
aciklama giicli daha iyi olan nihai modele ulasilacaktir. Merkez Bankasinin reaksiyon
fonksiyonu olarak tahmin edilecek bahse konu nihai modele goére Merkez Bankasinin

para politikasi uygulamalari, degerlendirilecek ve yorumlanacaktir.

Bu ¢ergevede, ilk olarak klasik Taylor Kuralina gore olusturulan dogrusal modele 2008-
2009 tarih araliginda belirlenen kirilma i¢in kukla degisken tanimlayarak 2003:01-
2013:10 donemi igin tahmin yapilmistir. Bu tahmin sonuglarinin degerlendirilmesiyle
sicrama kukla degiskenleri anlamsiz olarak tahmin edildiginden hem egim ve hem
kesim kukla degiskenleri belirlenerek dogrusal olmayan trendin anlamli oldugu
gorilmistiir. Bu siirecte faiz degiskeni icin esik degeri saptanarak, bu verinin isaret
ettigi yapisal kirilmanin olugtugu 2009:02 tarihi 6ncesi ve sonrasi i¢in kukla degiskenler
belirlenmistir. Hem dogrusallik testlerinin hem de bahse konu tahmin sonuglarinin
kirilmali bir dogrusal olamayan yapiya isaret etmesi lizerine bu yapi gelistirerek
dogrusal olmayan model tahmin edilmistir. Dogrusal olmayan model se¢iminde ise
TAR (Threshold Autoregressive-Esik Otoregresif Model)*™ ve STR (Smooth Transition

116

Regressive-Yumusak Gegisli Regresif)™ modellerinin tahmini yapilarak sonuclar elde

115 Tong (1978) tarafindan tamitilan, Tsay (1989) ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen Esik Otoregresif
Model (Threshold Autoregressive Model) veya kisaca TAR modelidir ve bir sonraki kisimda
acgiklanmaktadir.

18 Temel olarak Terasvirta (1994) gelistirilen, dogrusal olmamanin sinanmasina ve uygun model
secilmesine olanak taniyan bir model sec¢im siirecidir.
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edilmis ve F istatistiginin yiiksekligi nedeniyle TAR modeli kapsaminda bulgular

yorumlanmustir.

Buna gore tahmin edilen (3.63)’deki model, degiskenlerin tezde kullanilan ifadeleriyle
asagidaki gibi gosterilmistir.

I = C+piria +polip Hyoutgap.1t/ienfgape.: +henfgapes +e (3.64)

3.2.1.6.1. Dogrusal Modelin Kukla Degiskenler Kullanilarak Yapilan Tahmini

Asagidaki tabloda serilerde sicrama (pulse) goriilen tarihler i¢in atanan kukla

degiskenlerle (DUM)** olusturulan modele iliskin tahmin sonuglari verilmistir:

Tablo 3.5. Kukla Degiskenlerle Dogrusal Modelin Tahmini

Model: r; = C+ pirg + pori, tyoutgapy; + gienfgape; + fenfgapus + 6;.duml + 5,dum2 + 5;dum3 +

d,dumd+g, (3.65)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhihik
C 0.022 0.030 0.728 0.466
r(-1) 1.194 0.090 1.324 0.000
r(-2) -0.212 0.089 -2.379 0.018
Outgap (-1) -0.298 0.222 -0.341 0.182
Enfgap (-1) -0.041 0.025 -1.607 0.110
Enfgap (+3) 0.072 0.026 2.768 0.006
DUM1 -0.010 0.043 -0.243 0.807
DUM2 -0.044 0.046 -0.963 0.337
DUMS3 0.007 0.044 0.159 0.873
DUM4 0.052 0.049 1.050 0.295
TahminYont.: EKK  D6nem:2003:03-2013:07  Gozlem Serbest. Der.: 115

D.W: 1.996 ¢:0.071 Say1:125 F (9,115): 823.348

Yukaridaki tahmin sonuglarindan da goriilecegi lizere; ¢ikt1 agiginin anlamsiz ve ileri
bakisli enflasyonun ise anlamli olarak tahmin edilmesinin yaninda klasik yontemle

degisim goriilen tarihlerde sigrama kukla degisken tanimlanmasi anlamli

17 yapilan analizde olast tiim sigramalar i¢in kukla degisken kullanilarak degisik tahminler gerceklestirilmistir ancak
sonuglar degismemistir. Ornek olarak verilen Tablo 3.5’deki tahminde kullanilanin kukla degiskenler ise soyledir.
DUM1: 2008M1-M3, DUM2: 2009M1-M3, DUM3: 2009M4-M6, DUM4: 2008:M10-M12.
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cikmamaktadir. Bunun nedeni ise, serilerde sadece ani kalict olmayan bir degisimden
ziyade (kisa sureli bir sigrama) kalict bir yapisal degisimin olmasidir. Serilere iliskin
olarak c¢izilen grafikler ve yapisal kirilma i¢eren ve yukaridaki tabloda verilen birim kok
testlerinin sonuglar1 da bu duruma vurgu yapmaktadir. Boylelikle kriz ya da si¢grama
kukla degiskenlerin uygun olmadig1 anlasilmig olmaktadir. Bu nedenle sigrama (pulse)
kukla degiskenleri yerine si¢crama olduktan sonra yapisal degismenin oldugunu

vurgulayan kukla degiskenlerin tercih edilmesi dogru bir yontem olacaktir.

Dolayisiyla kukla degiskenlerin, serilerdeki yapisal degisimi gosterecek bir sekilde
modele eklenmesi gerekmektedir. Bu amagla grafiklerden de izlenebilecegi gibi 2008 ve
2009 yillarinda gbézlemlenen yapisal degisme siirecinin tam ortasinda yer alacak sekilde
diger bir degisle 2008:06 tarihini esas alarak iki kukla degisken kullanilmasi anlamli
olacagi diisiiniilmektedir. Kullanilacak kukla degiskenlerin kullanilacagi tarihlerin
belirlenmesi i¢in asagidaki tabloda da goriilecegi gibi dogrusal olmayan trend tahmin

edilmistir:

Tablo 3.6. Dogrusal Olmayan Trendin Tahmini

Model: £ = a; + ap (1/ 1+e "9 + ¢, (3.66)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhihk
oy 2.990 0.011 251.931 0.000

o -1.119 0.024 -47.710 0.000

Y 0.211 0.063 3.347 0.001

¢’ 0.073 0.003 20.387 0.000

T 0.572 0.132 43.186 0.000
TahminY - BFGS  Fonk. Degeri: 209.735 Gozlem Sayisi:130

Veri:181:01-311:01

Yukaridaki tabloda yer alan bu tahminden goriilecegi iizere tou (r) esik degeri
(threshold) parametresi 0.572 ve anlamli ¢ikmaktadir. S6z konusu parametrenin isaret
ettigi ise; Serinin ortasinda yer alan verilerde (130x0.57 = 74), diger bir deyisle yapisal
degismenin zaman serisinin ortasindaki siirede gerceklestigini gostermektedir. Buna
gore; kullanilan 130 verili seride s6z konusu esik, veri setindeki 74 iincii veriye tekabiil
etmektedir. Bu verinin isaret ettigi tarih ise 2009 yil1 Subat ayina tekabiil etmektedir. Bu
tarihi esas aldigimizda ilk kukla degiskenin 2003:01-2009:02 ve bu tarihten sonra ikinci
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kukla degiskenin ise 2009:03- 2013:10 tarihi olarak kullanacagi ortaya c¢ikmaktadir.
Zaman serindeki veriyi bu sekilde ayirdiktan sonra bir yapisal kirilma séz konusu
oldugundan hem kesim noktas1 (intercept) hem de egim (slope) olarak kukla degiskenler
kullanilacaktir. Bu esik degeri kullanilan verilerde faiz orami olarak logaritmik
degerlerle 2.6354-2.5297 ve antilog alinirsa %13.55-12.95 araligina tekabiil etmektedir.

Esik degerin gosterimine iliskin grafik asagida verilmistir.

Sekil 3.18. Esik (Treshold) Degeri Grafigi
Faiz
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Tablo 3.7. Kesim (Intercept) Kuklasi1 Eklenmis Model Tahmini

Model: r; = pireq + porio Tyoutgape + Sienfgape; + Senfgapustoidumi+o,dum2+ & (3.67)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhhk
r(-1) 1.173 0.089 13.172 0.000
r(-2) -0.231 0.087 -2.654 0.009
Outgap (-1) -0.163 0.207 -0.789 0.431
Enfgap (-1) -0.034 0.021 -1.621 0.107
Enfgap (+3) 0.055 0.022 2.509 0.014
DUM1 0.148 0.072 2.053 0.042
DUM2 0.095 0.048 1.966 0.051
TahminYént.: EKK ~ Do6nem:2003:03-2013-07  Gozlem Sayr:125  Serbestlik Der.: 118

G 0.070 D.W: 1.995 F (6,118): 1280.141

Oncelikle iki ayr1 dénemi olan kesim noktas: kukla (intercept dummy) degiskenleri

tanimlanmis olup yukaridaki tablodaki tahmin sonuglarindan goriildiigii tizere her iki
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kukla degisken de anlamli olarak belirlenmistir. Buna gore tanimlanan kukla
degiskenler, model sonuclarini anlamli bir sekilde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle
tahmin edilen modelin, iki farkli doneme, 2009:02 Oncesi ve sonrasi iki farkli kesim
noktasina sahip oldugu agik olarak goriilmektedir. Ayrica bir dnceki tahminde oldugu

gibi ileri bakish enflasyon degiskeni de anlamli olarak tahmin edilmistir.

Kukla degiskeni, tek bir degisken olarak modele dahil ederek analize devam etmek igin
s6z konusu dogrusal olmayan yapiyr modele dogrusal olmayan bir trend olarak (Nltr)

ekleyerek yapilan tahminden elde edilen sonuglar asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3.8. Trend Degiskeni Eklenmis Model Tahmini

Model: r; = ¢ + pifes + poreo tyoutgape; + pienfgap.s + fenfgapus + onlti+ & (3.68)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhihk
C 0.0003 0.321 0.012 0.990
r(-1) 1.178 0.089 13.244 0.000
r(-2) -0.237 0.087 -2.712 0.007
Outgap (-1) -0.175 0.207 -0.843 0.400
Enfgap (-1) -0.020 0.021 -1.141 0.255
Enfgap (+3) 0.053 0.0230 2.303 0.023
Nirt 0.050 0.028 1.787 0.076
TahminYo6nt.: EKK Do6nem:2003:03-2013-07  Gozlem Say1:125 Serbestlik Der.: 118

¢ 0.070 D.W: 2.001 F (6,118): 1274.622

Tablodan goriilecegi gibi yine beklenildigi gibi ¢ok anlamli bir sonug elde edilmistir.
Modele dogrusal olmayan trend (non-linear trend-Nlitr) eklendiginde de yapinin
dogrusal olmayan kisminin yakalandigi, bagimli degiskenin Kkatsayisinin 1.0 den
uzaklagmasina neden oldugu ve bagimli degiskendeki gecikme 1 ile gecikme 2’nin
toplammnin  0.933’¢ geriledigi saptanmistir. Bu durum; serinin birim kok siireci
olmadigin1 sadece dogrusal olmayan bir formda duragan bir seri oldugunu
gostermektedir. Zaten yapilan birim kok testlerinden ayni sonuglar gozlemlenmisti.
Simdi tahmin asamasinda, elde edilen bu sonuglar teyit edilmis olmaktadir. Ileri bakish

enflasyon degiskenin anlamli olarak tahmin edilmesi bu analizde de goriilmektedir.

Bu asamalardan sonra arttk modele egim kukla degiskenlerinin de eklenmesiyle
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dogrusal modelde gordiigiimiiz diizenliligin, diger bir ifadeyle; merkez bankasinin ileri
bakisli (forward looking) enflasyon hedeflemesi yaptigi olgusunun bu iki dénem
arasinda nasil aynistiginin analiz edilmesi asamasina gecilecektir. Dogrusal model
cergevesinde Merkez Bankasmin geriye doniik (backward looking) enflasyon
hedeflemesinin ve ciktt agiginin bir politika durusu olmadigr gorilmektedir. Simdi
kesim ve egim kuklalart da eklendiginde elde edilen modelin tahmin edilmesiyle

ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 3.9. Yapisal Degisimi Géz Oniinde Bulunduran Kukla Degiskenli Model Tahmini

Model: r, = didumi+d,dum2+pdum;r +p,dum;reo+psdusrys+pdumsr+y;dumsoutgap.; +

y2dum,outgap,; + Sidumsenfgap, 1+ S.dum,enfgap, 1 +Szdumenfgap.s Ssdumaenfgapuste; (3.69)

Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhihk
DUl 0.151 0.765 1.983 0.049
DU2 0.133 0.066 2.022 0.045
DULr (-1) 1.148 0.094 12.154 0.000
DU1r (-2) -0.206 0.090 -2.283 0.024
DU2 r(-1) 0.141 0.092 12.392 0.000
DU2r (-2) -0.224 0.089 -2.489 0.014
DU1Outgap (-1) -0.136 0.259 -0.525 0.600
DU20utgap (-1) -0.200 0.352 -0.567 0.571
DU1Enfgap (-1) -0.008 0.027 -0.299 0.765
DU1Enfgap (+3) 0.024 0.028 0.827 0.409
DU2EnNfgap (-1) -0.065 0.035 -1.850 0.066
DU2EnNfgap (+3) 0.114 0.036 3.095 0.002
TahminYont.: EKK Do6nem:2003:03-2013-07  Gozlem Say1:125 Serbestlik Der.: 113

¢:0.071 D.W: 1.981 F (11,113): 695.743

Egim ve kesim kukla degiskenlerini de modele dahil edildiginde artik iliskinin daha net
bir Oriintlistinii elde edilmis olmaktadir. Cikt1 agig1 degiskeni, daha once dogrusal
modelde oldugu gibi 2009:02 o6ncesi ve sonrasinda anlamli olarak tahmin
edilmemektedir. Ancak enflasyon farkina baktigimizda, 2009:02 doéneminden sonra
hem ileri hem geri bakisli enflasyon hedeflemesinin yapildig1 ve dolayisiyla geriye
doniik politikanin, dogrusal yapida kaybolmusken bu dénem ele alindiginda net bir
sekilde ortaya c¢iktigi ama ileri bakigh politikanin Merkez Bankasi tarafindan daha

anlamli olarak izlendigi ortaya ¢ikmaktadir.
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3.2.1.7. Dogrusal Olmayan Modelin Olusturulmasi

Elde edilen bu sonuglardan sonra dogrusal olmayan yapi ele alinarak model
belirlenmesine devam edilmistir. Birim kok testlerinin bilesik (composite) bos ve
alternatif hipotezleri incelenen yapinin, yapisal kirilma ozelliginin yani sira ayni
zamanda dogrusal olmayan niteliginin de modellenmesi gerektigini gostermektedir. Bu
amag i¢in Tsay (1989) ve Tong (1978) en uygun (super consistent) esik bulma yontemi
kullanilacak ve dogrusal olmayan TAR-ARDL modelinin tahmini yapilacaktir. TAR

modeline iliskin kisa agiklama, Tsay (1989) esas alinarak asagida verilmistir.
3.2.1.7.1. TAR Modeli

Zaman serisi verilerinde rejim degisimlerini (6nemli kirilmalar/doniisler) temsil
edebilecek dogrusal olmayan modeller ve dogrusal olmayan tahmin yontemleri arasinda
en taninmisg olani, Tong (1978) tarafindan tanitilan, Tsay (1989) ve Hansen (1996)
tarafindan gelistirilen Esik Otoregresif Model (Threshold Autoregressive Model) veya
kisaca TAR modelidir. TAR modeli, esik degeri (threshold value) veya degerlerinin
belirlenmesi sonucu farkli rejimler icin farkli dogrusal regresyonlarin tahmin
edilmesidir. Bu kapsamda TAR yaklasimi, dogrusal olmayan veri yaratma siirecinin
modellenmesidir ve go6zlenen seride birden fazla dogrusal rejimin oldugunu
varsayllmaktadir. Rejim degisikligini gosteren deger, esik (threshold) olarak adlandirilir.
Esik prensibi ise, karmasik olasilikli (stocastic) sistemin daha kiiclik alt sistemlere
ayristirilarak analizine olanak saglamaktadir. TAR modelinde verilerin farkli grup ya da
rejimlere  ayrilmasina neden olan degisken ise, esik degiskeni olarak
isimlendirilmektedir. S6z konusu degisken i¢sel veya dissal olabilmektedir. Esik
degiskenin digsal olmast durumunda olusturulan model TAR; i¢sel (bagimli degiskenin
herhangi bir gecikmeli degeri) olmasi durumunda ise Kendinden Uyarimli TAR (Self-
Exciting TAR) SETAR olarak adlandirilmaktadir. (Tong, 1978; Hansen, 1996). TAR
modelinin genel gosterimi asagida verildigi gibidir (Tsay 1989):

Vo= (g + D0 Y I (S SO +(By+ 2.0 BY I (sq >C)+5 (3.70)
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Burada Y, , bagimli degisken; s,_,, rejim degisimine neden olan esik degiskeni; C, esik
degeri’®; «, ve f,, sabit parametreler; d, geciktirme (delay) parametresi;
l,(c) gosterge fonksiyonu ve ¢&,, bagimsiz ve 6zdes dagilan (i.i.d.) rassal hata terimidir.
Gosterge fonksiyonu 1,(c)={s,_q <c}, S_q <C durumunda |=1, diger hallerde ise

| =0 olmaktadir.

Seri, s,_, esik degiskeninin C esik degerinden kiigiik veya esit olmasi durumunda o, ve
a; ile bir AR siireci izlerken, S, ; ’nin C’den bilyiik olmas: durumunda £, ve f ile

daha farkli bir AR siireci izlemesi so6z konusu oldugundan TAR modelinin agik

gosterimi asagidaki gibi yazilabilir:

p - -
G+ zizlai Vit éx Si_g <c ICIN

= ; N (3.71)
B+ Zi:]_ﬁi Yiii + €2 Si—qg > C1CIN

Yi

Ayrica X,, bagimli degiskeni etkileyecegi diistiniilen kontrol degiskeni vektorii

oldugunda model asagidaki gibi olusturulur'®®.
Yo = (o + Zipzlai Yei)l(Sg <)+ (S + Zipzlﬂi Yol (S g >C)+0X +&  (3.72)
TAR modelinin olusturulmasinda izlenen asamalar ise sdyle dzetlenebilir: i. Ilk olarak

dogrusal AR modeli i¢in gecikme uzunlugu p, Akaike veya Schwarz gibi bir bilgi

olgiitii yardimiyla belirlenir. ii. Ikinci asamada geciktirme parametresi d , dogrusallik

18 Ecik degeri belirlemede izlenen yaklasim soyle dzetlenebilir; i) Seri kiigiikten biiyiige dogru siralanir.
Gozlem degerlerinin alttan veya iistten baglanarak %15' inceleme dis1 birakilir. iif) Uygun gecikme
uzunluklar: ve esik degiskeninin gecikmesi belirlenir. iii) Gozlem degerlerinin herbiri esik degeri olarak
alinir ve her biri igin ayr1 TAR modeli tahmin edilir. iv) Minimum toplam kalint1 karesine sahip olan
TAR modelinin esik degeri uygun esik degeri olarak belirlenir (Chan, 1993).

119 Egik degiskeninin, bagiml degiskene ait gecikmeli bir deger olmasi durumunda ise (3) nolu model,

p p ..
yt:(a0+zi:1aiyt_i)l(yt_dSc)+(ﬂo+Zi:1,8jyi_i)l(yt_d>c)+0Xt+gt seklini alr ve SETAR

olarak adlandirilir.
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smamasinin her bir gecikme icin ayr1 ayr1 yapilmast ve dogrusal olmama hipotezinin
reddedilememesi sonucu segilir. Son asamada esik sayisi ile esik degeri belirlenir ve
farkl1 rejimler i¢in farkli dogrusal modeller olusturularak model tahmin edilir.

Dogrusallik sinamasi asagidaki istatistigi kullanilarak yapilmaktadir:

(Sez->22)i(p+1) 673)

)= S —b—p—n)

F dagilimina sahip olan sinama istatistiginde €7, diizenlenmis otoregresyondan'?
yinelemeli en kiiciik kareler (recursive least squares) yontemi ile elde edilen kalinti
kareleri toplamini (KKT); &7 ise dogrusal regresyondan en kiigiik kareler yontemi
(EKK) ile elde edilen KKT’yi simgelemektedir. Formiilde yer alan n, gdzlem sayisi; p,
uygun gecikme sayisi; d, gegis degiskenine ait geciktirme parametresidir. b ve h),
b=(n/10)+p ve h=(p+1-d) olarak hesaplanmaktadir (Tsay, 1989:233). Esigin
varliginin sinanmasi agsamasinda ise, C degerinin dnceden bilinmemesi ve bos hipotez
H,, altinda tanimlanamamas1 nedeniyle olabilirlik oran1 (OO) sinamasi ve 6z ¢ikarim

(bootstrap) teknigi kullanilmaktadir (Hansen, 2000:582). OO sinamasinda farkli

rejimlerde katsayilarin esitligi, model (1) i¢in;

Hyie=p i=01...,p (3.74)

seklinde olusturulan ve esik etkisinin olmadigimi1 ifade eden H, hipotezi altinda

sitnanmaktadir.
-0, (€
00, = "0—021() (3.75)
o2

olarak hesaplanan smama istatistiginde o,ve o, swras1 ile H; ve H, hipotezleri

altinda hesaplanan KKT’yi gostermektedir. &2 ise, kalntilara ait degisirligi

120 1y gézlem sayist igin AR(p) modeli; y, =@ Yei-oYepB+a, (t=p+L...,n)seklinde olusturulmaktadir.

Modelde yer alan B, (p+1) boyutlu katsayilar vektoriinii, a, hata terimlerini géstermektedir. Diizenlenmis

otoregresyon, yukarida yer alan diizenlenmemis otoregresyonun ¢esitli degerlere bagli olarak boliimlere
ayrilmig halidir. TAR modeli, esik degerlerine goére diizenlenmesi halinde amacina uygun hale
gelmektedir.



247
simgelemekte ve;
& ==a,(¢) (3.76)

olarak hesaplanmaktadir. (3.66) nolu gosterimde KKT’yi gosteren €, Y, (¢) =y, ,1,(c)
esitligi altinda (3.63) nolu denklemin vy, =By, +py,,(c)+e €& ~iid, B =p ve
p'=a,—p, scklinde yeniden olusturulmas: ile € =g, —¢&, olacak sekilde elde

edilmektedir. H, in reddedilmesi durumunda esik degeri i¢in hipotez;
H,:c=c, (3.77)

olarak olusturulmakta ve (3.67) no.lu istatistik, asagidaki sekli almaktadir.

00, (C):% (3.78)

A

o,(c) ve o,(€¢), H, hipotezi altinda o, (c)=6,(c) & (c) olarak hesaplanmaktadir.
Esik deger C ise, (3.63) no.lu denklemde EKK yontemi ile tahmin edilmekte, en uygun
esik degeri ¢ =argmin al(c) olacak sekilde secilmektedir (Hansen, 2000:578). Esik

degerinin hesaplanmasindan sonra, uygun TAR modelinin olusturulmas: agamasi ile

siire¢ tamamlanmaktadir.

3.2.1.7.2. TAR-ARDL Modeli Kullanilarak Yapilan Tahmin

Ik asamada bagimli degiskenin birinci gecikmesi olan ryj, durum degiskeni (state
degiskeni) olarak kullanilacaktir. Bu se¢im SETAR mantig1 igerinde tutarli bir se¢im
olarak durmaktadir. Bu baglamda ri; degiskeninin esik degerinden kiiciik olan faiz
oran1 donemleri, alt rejim yani para politikasinin genisleyici oldugu donemler ve esik
degerin istli ise daraltict donemler olarak nitelendirilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda

yapilan analizler asagida verilmistir:
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Sekil 3.19. Hata Terimleri /le Elde Edilen Esik Degeri

SSR

0592 -

0.576 -

0.560 -

0.544 -

0.528 -

0.512 -

Subat
2008 2009 2010

Elde edilen minimum deger: 0.51570361272
Yer: 2009:02, Giris Sayist: 5, Esik degeri: 2.418.

Elde edilen yukaridaki esik degeriyle TAR-ARDL modeli kullanilarak yapilan tahmin

sonuclar1 da asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 3.10. TAR-ARDL Tahmini

Model: r, = Calt+Ciist+paltr . +poaltr o +psiistrty  +pgiistr oy altoutgapy  +yqtistoutgapy, + fraltenfgapy.,

+ paltenfgap..s+fsiistenfgap +Patistenfgaprs + & (3.79)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhihk
C (Al 0.196 0.062 3.156 0.002
C (Ust) 0.058 0.073 0.804 0.422
Altr(-1) 1.236 0.088 13.791 0.000
Altr(-2) -0.347 0.089 -0.900 0.0001
Ustr(-1) 1.301 0.094 13.825 0.000
Ustr(-2) -0.330 0.091 -3.599 0.0004
AltOutgap(-1) -0.119 0.338 -3.351 0.725
UstOutgap(-1) -0.137 0.256 -0.536 0.592
AltEnfgap(-1) -0.053 0.034 -1.554 0.122
AltEnfgap(+3) 0.075 0.034 2.193 0.030
UstEnfgap(t-1) -0.022 0.026 -0.884 0.378
UstEnfgap(+3) 0.052 0.026 1974 0.050
TahminYont.: EKK D6nem:2003:01-2013:07  Gozlem Say1:124 Serbestlik Der.: 112

¢ 0.067 D.W: 2.069 F (11,112): 725.392

Alt: Esik Alt1 Faiz Oran1 Dénemi: 2009:02-2013:10, Ust: Esik Ustii Faiz Oran1 Dénemi: 2003:01-2009:02.
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Yukaridaki tabloda yer alan tahmin sonuglarindan da goriildiigii lizere yapida ciddi bir
degisme goriilmemektedir. Yapisal degisimi goz oniinde bulunduran kukla degiskenli
tahmine bakildiginda elde edilen esik degiskeni ve yapisal kirilmanin olustugu tarihte
olusan faiz orami birbirlerine ¢ok yakin bulunmustur. Zaman uzayinda elde edilen
2009:02 tarihindeki yapisal kirilma degeri 2,635-2,529 ve durum uzayinda bulunan esik
degeri 2.418 birbirlerine ¢ok yakin ¢ikmistir. S6z konusu gozlemler asagidaki sekilde

gosterilmistir:

Sekil 3.20. Zaman Ve Durum Uzay: Esik Degerleri

Faiz
3.85

— \
245 \

AN A
175 N W
1.40

B o e s B B S B e s s S s R
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zaman
St: t (Zaman uzayi esik degeri: 2,635-2,529)

St: re.1 (Durum uzayi esik degeri: 2.418)

Ustteki mavi diiz ¢izgi zaman uzayindan elde edilen esigi gosterirken alttaki
kirmizigizgi durum uzayindan elde edilen esik degerini vermektedir. Yukaridaki tahmin
sonuglariyla birlikte degerlendirildiginde bu yapida ise sadece ileri bakisli enflasyon
hedeflemesinin hem alt hem iist donemde dikkate alindig1 agikga ortaya ¢ikmaktadir.
Alt donem yani 2009:02 donemi sonrasi geriye doniik enflasyon hedeflemesi
(Altenfgap;:-0.053, (prob:0.122)), anlamli olmaya ¢ok yakin ¢ikmustir. Gorildigi
tizere iki dogrusal olmayan yapi, Taylor denkleminde neredeyse iist iiste cakismistir.
Dogrusal olmayan birim kok testlerinde bu durum yakalanamamasina ragmen yapisal

kirilmay1 goz oniinde bulunduran LNV ve yapisal kirilmayla birlikte dogrusal olmayan
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yapilar1 da iceren Sollis (2004) ve OY (2014) testlerinde bu o6zellik yakalanmis
bulunmaktadir. Bunun temel sebebi dogrusal olmayan testlerin (KSS ve EG), esik
degerlerini iistii kapali sifir almakta olmalaridir. Bu oOnsel varsayim ise séz konusu
testlerin giictinii azaltmaktadir. Ama LNV tipi yapisal kirilmalari test eden testler, bu

esik degerini acik bir sekilde tahmin etmektedirler.

Zaman ve durum uzayimin ¢akismasindan yararlanarak basit bir sekilde yumusak gecis
yaklasimi kullanarak da Taylor denklemini esas alan model tahmin edilebilir. Boylece
tahmin edilen TAR modelinin sonuglarinin, bir baska modelden elde edilen tahminlerle
karsilagtirmasi yapilabilecektir. Bu yaklagimin kullaniimasindaki temel sebep; GMM ile
yapilacak bir tahminde igsellik problemini ¢ozerken kullanilan arag degiskenler ile
birlikte dogrusal olmayan bir modelin tahmin edilmesinin, iki farkli zorluk diizeyi
yaratacak olmasidir. Bu zorluk diizeylerinde yakinsama ve dogru ara¢ degiskenleri
se¢mek zorlagsmaktadir. Bu nedenle asagidaki model, LNV testinden elde edilen gegis
fonksiyonu kullanilarak tahmin edilecektir. Gegis fonksiyonunun grafigi ve tahmin

edilen modelden elde edilen sonuglar, sirastyla asagidaki grafik ve tabloda verilmistir:

Sekil 3.21. Gegis Fonksiyonu: (S (t,t) = 1/ 1+e 7t~ 7 = 1/1+e 0211 (057 (3 g0

1.00

0.75 4

0.50
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B B o e e s By s s s s s e L s s s s s B
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

STR modeli tahmininde bazi oOnsel testler yapilmaktadir. Bu onsel testlerin amaci,
modeli dogru tanimlamaktir. Bu agidan tanimlama, dogrusal modelin en uygun sekilde

ele alinmasidir. Bu amag i¢in degisik filtre yontemleri de ele alinarak uygun dogrusal

model seciminin yapilmasi asamasi tamamlanmis bulunmaktadir. Bunun yaninda
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dogrusallik testleri yapilmasi asamasi, ayni zamanda uygun STR modelinin
tanimlanmasina iliskin asamayr da igermektedir. Bu asamada en genis anlamiyla
kapsamli birim kok testleri g¢ergevesinde yapi incelenmistir. Birim kok testlerinin
alternatif hipotezlerinde verilen agiklamalardan da goriildiigi gibi dogrusal olmayan
duraganlik bulunmaktadir. Bu anlamda kullanilan testlerden duruma bagli (state
dependent) STR modelinin lojistik fonksiyon halinin, para politikast reaksiyon
fonksiyonunu tahmin edilmesinde kullanilabilecegi gozlemlenmistir. Bu tahmin
asamasinda yapilan kukla degiskenli dogrusal model ve TAR tahminleri, tanimlama
sathasinda ¢ok onemli yok gostericiler olmustur. Izlenen bu asamalarin sonucu tahmin

edilecek TV-STAR-ARDL modeli asagidaki gibidir:

=oao+ X y. ailei + yroutgap + poenfgap + S (s¢ 7,1 ) . (a0 +(Ei,. airei +

poutgap + frenfgap) + e, (3.81)
Burada S (s¢: y,t) = 1/ 1+e "9, . = dir.
Tablo 3.11. TV-STAR-ARDL Model Tahmini

Model: r; = C+diry +daro+yi0utgapy, +Aenfgape; +4.enfgapus + d3Srig+daSr, + p,Soutgapy, +

psSenfgapes + Senfgapes + & (3.82)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhlik
C (Ust) 0.039 0.066 0.590 0.556
Ustr(-1) 1.292 0.123 10.482 0.000
Ustr(-2) -0.314 0.121 -2.583 0.011
UstOutgap(-1) 0.237 0.192 1.233 0.221
UstEnfgap(-1) -0.168 0.019 -0.859 0.392
UstEnfgap(+3) 0.040 0.020 2.012 0.047
C (Alt) 0.167 0.065 2.567 0.012
Altr(-1) 1.221 0.115 10.534 0.000
Altr(-2) -0.336 0.117 -0.858 0.005
AltOutgap(-1) 0.711 0.472 1.508 0.135
AltEnfgap(-1) -0.103 0.063 -1.631 0.107
AltEnfgap(+3) 0.168 0.069 2.436 0.017
TahminYont.: EKK D6nem:2003:01-2013-07 Gozlem Say1:125 Serbestlik Der.: 114

c:0.069 D.w:2.103
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Yukaridaki tablodan goriildiigii tizere TVSTAR-ARDL/STAR-ARDL modelinden elde
edilen sonuglar ile TAR modeli ile yapilan tahminden saglanan sonuglar birbirlerini
teyit eder niteliktedir. Burada yapilan analizde takip edilen yolun iki énemli avantaji
ortaya ¢ikmaktadir: Oncelikli olarak yukarida da bahsedilen GMM tahmininde dogrusal
olmayan modelin kullanilmas1 gerekmemektedir. Ikinci olarak; STR modellerinin teshis
testlerini kullanarak modelin ne kadar gii¢lii (robust) bir model oldugunu test edebilme

imkani ortaya ¢ikmaktadir.
Ik olarak sonuglarin karsilastirilmasi icin son elde eedilen dogrusal olmayan bir gesit
karisim (hibrit) model, GMM kullanilarak yapilan tahmin edilecek daha sonra ise ilgili

s0z konunu teshis testleri verilecektir:

Tablo 3.12 Modelin GMM Kullanilarak Yapilan Tahmini

Model: r; = C+ d1rp 1 +darptyoutgapast pienfgapes + fenfgaps + 03Sr, +0Sar.o+y,Soutgapy.; +

psSenfgapes + BiSenfgapes + e (3.83)
Degiskenler Katsayilar Std Hata t-istatistigi Anlamhhk
(C)Ust -0.114 0.212 -0.540 0.588
Ustr(-1) 0.849 0.299 2.839 0.004
Ustr(-2) 0.175 0.333 0.527 0.597
UstOutgap(-1) -0.138 0.729 -0.190 0.849
UstEnfgap(-1) -0.024 0.019 -1.262 0.206
UstEnfgap(+3) 0.078 0.040 1.934 0.053
C(Alt) -0.201 0.253 -0.792 0.428
Altr(-1) 0.859 0.242 3.549 0.000
Altr(-2) 0.160 0.327 0.490 0.623
AltOutgap(-1) 1.772 31.564 0.056 0.955
AltEnfgap(-1) -0.059 0.094 -0.626 0.531
AltEnfgap(+3) 0.287 0.105 2.723 0.006
TahminYont.: Arag Deg.  Donem: 2003:01-2013-07  Gozlem Say1:127  Serbestlik Der.: 100

¢:0.050 D.W: 1.265

Arag degsk.: r(-1), r(-2),
Outgap(-1), Enfgap(-1)

Yukaridaki tablodan da gortildigii iizere olusturulan modeli, GMM tahmin sonuglar1 da

genel olarak teyit eder niteliktedir. Buna gore enflasyon katsayilari, daha biiyiik ve



anlamli olarak tahmin edilmistir.

3.2.1.7.3. Model Olusturulmasina iliskin Sinama
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Analiz i¢in olusturulan model, yukarida verilen degisik yontemlerden elde edilen

tahmin sonuglarina gore teyit edildikten sonra en son olarak, modellemenin yeterliligini

arastiran testler kullanilarak incelenmistir. ilgili testler (Eitrheim ve Terasvirta, 1996

yaklasimi) asagida verilmistir.

Tablo 3.13. Otokorelasyon Testi

Serbestlik Derecesi Hesaplanan Deger Anlamhilik Diizeyi
F(1,114) 1.04404 0.30904765
F(2,112) 1.02049 0.36374453
F(3,110) 0.88259 0.45256176
F(4,108) 0.94987 0.43824547
F(5,106) 1.66121 0.15035463
F(6,104) 1.78244 0.10980794
F(7,102) 157977 0.14979502
F(8,100) 1.64325 0.12205269
F(9,98) 1.54528 0.14286190
F(10,96) 1.49010 0.15483584
F(11,94) 1.59687 0.11222809
F(12,92) 1.48637 0.14349474

H,: Otokorelasyon yok, H;. Otokorelasyon var. Prob. degeri 0.05 den kiigiik olmadig1 i¢in Ho

reddedilemez.
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Tablo 3.14 Dogrusal Olmayan Model Testi

Serbestlik Derecesi Hesaplanan Deger Anlamhlik Diizeyi
F(34,100) 0.79906 0.76865818
F(34,99) 0.69102 0.88923703
F(34,98) 0.79330 0.77572357
F(34,97) 1.38618 0.10978178
F(34,96) 0.75419 0.82311013
F(34,95) 0.94652 0.55886767
F(34,94) 0.87685 0.66025288
F(34,93) 0.94612 0.55949793
F(34,92) 1.26194 0.19112993
F(34,91) 1.37221 0.11963734
F(34,90) 1.27433 0.18258810
F(34,89) 0.99974 0.48337112

H,: Ilave Dogrusal Olmayan Yapi1 Yok, H;. Ilave Dogrusal Olmayan Yap: Var. Prob. degeri 0.05 den
kii¢tik olmadig1 icin Ho reddedilemez.

Yukarida verilen tablolardan da goriilecegi gibi belirlenen modelde otokorelasyon
bulunmamaktadir ve modelin yapisinin 6ngordiigiiniin disinda ek degiskenler igeren arta

kalan dogrusal olmayan bir yapiya gerek bulunmamaktadir.

3.2.2.Tahmin Bulgularinin Degerlendirilmesi

Yapilan ampirik incelemenin sonuglari, tezde One siiriilen Merkez Bankasinin para
politikasinda kiiresel krizden sonra yapisal bir degisimin olustugu temel hipotezini
desteklemektedir. Buna gore; Merkez Bankasinin para politikasinda asimetrik tercihlere
sahip oldugu, diger bir degisle kriz/daralma donemlerinde normal/genisleme
donemlerine gore farki uygulamalarda bulundugu ve bu nedenle dogrusal olmayan bir

tepki fonksiyonunun olustugu belirlenmistir. S6z konusu sonuglar, ampirik analizin
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icerdigi dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle ve EKK ve GMM gibi degisik tahmin
yontemleriyle birbirlerini karsilikli olarak destekler nitelikte olarak elde edilmistir.
Analizde kullanilan dogrusal olmayan modellerden agiklayici giici daha yiiksek olan

TAR modeli esas alinarak asagidaki degerlendirmeler yapilmistir.

Tahmin sonuglarma gore; kiiresel krizin yasandigi ve etkilerinin biiylik o6lgiide
hissedildigi 2008-2009 zaman araliginda Merkez Bankasinin para politikas1 tepki
fonksiyonunda politika faizinde yapilan hizli diisten kaynaklanan yapisal bir
kirilma/degisim olusmustur. Bu yapisal degisimin en biiylik 6zelligi, kriz sonrasinda
daralmanin olustugu donemde genel olarak, biiylime yanlisi politikalarin tesvik edilmesi
amactyla Merkez Bankasinin politika faizini diisiik tutmasi ve bdylece faizlerin esik
degerin altinda bulunmasidir. Yapilan ampirik analiz sonuglarmma goére yapisal
kirilmanin tespit edildigi 2009:03 tarihi itibariyle %13.55-12.95 aralifinda bir esik faiz
orani tahmin edilmis olup kriz sonrasina isabet eden bu déonemden sonra faiz oranlari,
kriz 6ncesine gore daha diisiik olmaya devam etmistir. Bu ¢ercevede dogrusal olmayan
TAR-ARDL modeliyle yapilan tahmine gore; kriz dncesi ve sonrasi donemde ileri
bakigl enflasyon hedeflemesi anlamli bulunurken katsayi degerinin, esik altinda ve
iistlinde ¢ok kiiciik degerler aldig1 ancak kriz sonrasindaki dénemde biraz yiikseldigi

izlenmektedir (UstEnfgap(+3) = 0.052 ve AltEnfgap (+3) = 0.075).

Ote yandan, geri bakishi enflasyon hedeflemesi kriz dncesi dénemde anlami olarak
tahmin edilmezken krizden sonraki donemi karakterize ettigi tespit edilen esik faiz
oranindan daha diisiik bir faiz oraninin gegerli oldugu stirede (2009:03 tarihinden sonra)
Merkez Bankasinin ileri bakish enflasyon hedeflemesinin yani sira geri bakish politika
tercihlerinin de ortaya ¢iktigi goriilmektedir (AltEnfgap(-1) = -0.053). Geri bakish
enflasyon parametresi katsayr degeri, negatif ve sifira yakin olarak tahmin edilmistir.
Buna gore Merkez Bankasi, krizden sonra genel olarak biiyiimenin tesvik edilmesi
anlaminda faiz oranlarin1 esik degerin altinda tutmaya devam etmekle birlikte
enflasyondaki degisimlere karsi nispeten daha hassas bir tavir sergilemektedir. Geri
bakisli enflasyonun kriz sonrasinda ortaya ¢ikmasi, Merkez Bankasinin sahip oldugu
coklu amacg setinde gerceklesen enflasyona dogal olarak daha 6nem verdiginin bir

gostergesidir. Uygulanan politikadaki s6z konusu degisiklik, para politikasindaki genel
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yaklagimlara uygun olup faiz oranlarinin biiylimenin tesvik edilmesi i¢in diisiik

tutuldugu donemlerin, enflasyonda bir artis yaratmasindan endise edilmektedir.

Diger taraftan kriz 6ncesi ve sonrasinda ¢iktir agigina (Outgap(-1)) iliskin anlamli bir
tepki verilmedigi de saptanmistir. Bu tespit, kukla degiskenle yapilan ve yapisal
kirilmay1 igeren (dogrusal) model tahminlerinde de gecerlidir. Buradaki tek fark kriz
oncesi donemde, ileri bakisli enflasyon hedeflemesinin de anlamsiz bulunmasidir. Buna
gore dogrusal model tahminlerinin, dogrusal olmayan model tahminleriyle de Ortiistiigii
sOylenebilir. Ancak tiim analizlerde enflasyon agiginin katsayi, birin altinda ve oldukga
kiiclik olarak tahmin edildiginden Merkez Bankasinin faiz tepkisiyle karakterize edilen
para politikasinin, Taylor Kuralinda 6ngdriilen istikrar saglayici 6zelliginin bulunmadigi
ve daha ziyade eslik edici (accommodative) nitelikte oldugu goriilmektedir. Her iki
donem i¢in de ¢ikt1 agiginin anlamsiz olarak tahmin edilmesi de yine bu kanaldan bir

enflasyon artig1 beklenmedigine isaret etmektedir.

Diger taraftan yapilan tahminde bagimli degisken olan faiz oraninin gecikmeli degerleri,
(Altr(-1) = 1.236, Altr(-2) = -0.347, Ustr(-1) = 1.301, Ustr(-2) = -0.330) anlaml
bulunmustur. Bu durumun ise, faiz diizlestirmesine iliskin olarak Birinci bdliimde
verilen agiklamalar ¢ercevesinde Merkez Bankasinin, piyasalardaki istikrar1 gozeterek,
yapilan degisikliklerin geri alinmasim1 gerektirmeyecek tarzda ve daha sonraki
gelismeleri de dikkate alan temkinli bir davranisla kademeli faiz artigina gittigi

izlenimini vermektedir.

Olusturulan dogrusal olmayan modelin, yapilan test sonuclarma gore tez konusu
kapsaminda yapilan arastirma i¢in uygun oldugu goriilmiistiir. Buna gore modelde,
otokorelasyon saptanmadigi gibi modelin igerdiginden daha fazla bir dogrusal olmayan

yapiya gerek olmadigi belirlenmistir.

S6z konusu bulgular, Merkez Bankasmin para politikast uygulamalarina iliskin
aciklamalari da teyit etmektedir. Merkez Bankasi, orta ve uzun vadeli (ileri bakisli) bir
fiyat istikrarin1 hedeflemektedir ve bu kapsamda kisa donemde fiyatlarda goriilen gecici

dalgalanmalara orta vadeli goériiniimii degistirmedigi silirece tepki vermemeyi tercih
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etmektedir. Ancak bu yondeki agiklamalar, ekonominin normal/ potansiyeli
cevresindeki genisleme donemlerinde gegerli olup Merkez Bankasi, yine
aciklamalarinda oldugu gibi kriz gibi olaganiistii donemlerde biiyiime politikalarinin

desteklenmesi ve finansal istikrar gibi amaglarina da odaklanabilmektedir.

Yukarida bahsedilen politika degisimleri ise dogrusal olmayan bir tepki fonksiyonunun
olusmasina neden olmaktadir. Tez kapsaminda analiz edildigi gibi dogrusal olmayan
modeller ile yapilan tahminler, hem politika degisimlerindeki kirilmalari, esik degerleri
tarihleriyle birlikte belirleyerek gostermekte hem de parametrelere ait katsayilarda
donemler arasindaki farklilagmaya isaret etmektedir. Hatta anlamli olmayan
degiskenlerin, yapilan analizde goriildiigii gibi esikle birlikte de anlamli hale geldigi de
ortaya  konulmaktadir. Merkez  Bankasi, ekonominin  goriimiine iliskin
degerlendirmelere gore politika degisimine gittigini vurgulamaktadir. Kriz sonrasinda
cari acik ve sermaye hareketlerini de dikkate alan finansal istikrar ve fiyat istikrarinin
birlikte hedeflendigi donemde kredi artislarinin dengelenmesi icin politika faizi disi
araglarin (zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi ve faiz koridoru) kullanildigi bir
senaryoda politika faizinde indirim yapilmasinin bir politika geregi oldugu belirtilmis
olup, uygulamanin da bu agiklama dogrultusunda gerceklestirildigi saptanmistir. Buna
gore bahse konu uygulama ile yapilan ampirik arastirmanin sonuglart birebir

ortiismektedir.

Ortiik enflasyon hedeflemesinin oldugu dénemde (2002-2005) goriilen enflasyon ve faiz
oranlarindaki birlikte diisiis ve sonrasinda kiiresel krize kadar olan siirede faizlerdeki
artisa ragmen enflasyon oraninin hedeflerin iizerinde kalmis olmasi (faiz ve
enflasyondaki birlikte yiikselis), Merkez Bankasi para politikasinin istikrar saglayict
olmas1 yerine eslik edici bir goriinimde oldugunun gostergesidir. Kiiresel kriz ile
birlikte tezin temel hipotezinde belirtildigi gibi Merkez Bankasi para politikasinda
yapisal bir degisim olmus, ekonomideki daralma ve takip eden diisiik biiylime hizlarinin
yiikseltilmesi i¢in faizlerde kriz ile birlikte keskin bir diisiis (kirilma) yasanmis ve uzun
siire bu politika slirdiiriilmiistiir. Bu donemde yine enflasyon oranlar1 hedeflerin
tizerinde gerceklesmistir. Bu siire zarfinda, sermaye hareketleri, cari acik ve kredi

biiylimesi gibi degiskenlerin Merkez Bankasi tarafindan ana amag olan fiyat istikrarinin
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yaninda finansal istikrar i¢in izlenmesi ve zorunlu karsiliklarin diger bir para politikasi
aract olarak kullanilmasi, politika degisimini yansitan temel unsurlar olmustur. Ayni
sekilde faiz oranlari, sicak sermaye girisinin kontrol edilmesi amaciyla da diisiik
tutulmaya devam etmistir. Faiz oranin bu amagcla da diisiik tutulmasi, ¢ikt1 acigindaki
dalgalanmalara karst politika faizinin yeterli oranda degistirilmedigini de

gostermektedir.

3.3. DEGERLENDIRME

Ucgiincii  boliimde Merkez Bankasinin para politikasi, hem yapilan aciklamalar
cercevesinde hem de wuygulamalar kapsaminda yapilan ampirik analiz ile
degerlendirilmistir. Merkez Bankasi, 2001 yilinda Kanununda yapilan degisiklikten
sonraki donemde fiyat istikrarinin temel amaci oldugunu ilan etmis, bu dogrultuda ve
enflasyon hedeflemesi rejimi gercevesinde para politikasini uygulamistir. Ancak kiiresel
krizin etkileriyle birlikte para politikasi stratejisinde degisiklige gitmis, biiyiime
endiselerini dikkate almis, finansal istikrar1 da hedeflemis ve bu son donemde faiz
koridoru, ROM mekanizmasi ve zorunluk karsiliklar gibi politika araglarini aktif olarak
kullanmistir. Diger gelismekte olan piyasalarda da bu yonde uygulamalarin bulundugu

ve teorik ¢ercevenin ¢izildigi akademik ¢alismalarin oldugu goriillmektedir.

Merkez Bankasinin incelenen donemde uyguladigi para politikasinin Taylor Kurali
tipinde olusturulan bir model yardimiyla ampirik olarak incelenmesi, 6zellikle tezin
ortaya koymay1 amacladig1 gibi kiiresel kriz ile birlikte politika degisimini gostermesi
yoniiyle anlamli sonuglar iiretmistir. Buna goére Merkez Bankasi, ekonomik kosullara
gore uygulamalarini degistirmektedir. Diger bir degisle asimetrik bir politika tercihi
bulunmaktadir. Bu nedenle literatiirde de 6rnekleri goriildiigii gibi dogrusal olmayan bir
model yardimiyla yapilan analizler sonucu, Merkez Bankasi i¢in incelenen dénemde

dogrusal olmayan bir tepki fonksiyonu tahmin edilmistir.

Dogrusal olmayan tahmin sonuglarina goére Merkez Bankasinin, kriz Oncesinde ve
sonrasinda ¢iktt agigina Taylor Kuralinda belirlenen bir yapida faiz tepkisi vermedigi

goriilmiistiir. Diger taraftan kriz dncesi ve sonrasinda sadece ileriye doniik enflasyon
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hedeflemesinin anlamli oldugu saptanirken kriz sonrasinda geriye doniik enflasyon
hedeflemesinin de ortaya ¢iktigi gozlemlenmektedir. Ancak enflasyon parametresinin
katsayisi oldukga kiiciik olup fiyat istikrarini saglayacak biiyiikliikte degildir. S6z
konusu sonuglar yapisal kirilmay1 iceren kukla degiskenlerle yapilan (dogrusal) model
tahmin sonuglariyla da oOrtlismekte olup, kriz oncesinde c¢ikti acigi ve enflasyon
hedeflemesi anlamli bulunmazken kriz sonrasinda Merkez Bankasinin sadece geri ve
ileri bakish enflasyon hedeflemesi yaptigi tespit edilmistir. Ayrica faiz diizlestirmesinin
uygulandig1, diger bir degisle Merkez Bankasinin banka bilangolarindaki etkileri
ve/veya finansal istikrar1 disiinerek faizdeki degisiklikleri kademeli olarak yapmay1
tercih ettigi de belirtilebilir. Faiz diizlestirmesini tiim dénemlerde anlamli olarak tahmin
edilmesi, Merkez Bankasinin kademeli faiz artisini benimsedigine vurgu yapan bir

bulgu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Analiz sonuglarina gére Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesinin tanimlamasina
uygun olarak enflasyon beklentilerini esas aldig1 goriilmektedir. Kiiresel krizden sonra
Merkez Bankasi, ilan ettigi gibi ¢coklu bir amag setine sahiptir ve bu amaglar i¢in esnek
bir enflasyon hedeflemesindeki gibi ilgili olan tiim bilgilerin kullanilmasiyla politika
faizindeki degisim yapilmasi ve/veya diger politika araglarimi®®! kullanilmas: seklinde
tanimlanabilecek bir karar siireci bulunmaktadir. Bu anlamda politika gergevesinin, para
kurali yerine kosullu bir inisiyatif kullanilmas1 (conditional discretion) uygulamalarin

cagristirabilecegini diisiindiirmektedir (Bernanke ve digerleri, 1999).

Taylor (1993)’de belirtildigi gibi politika kuralinda zaman icinde olusan gecisler
(transition), aslinda fiyat istikrar1 gibi amaglara ulasilmasinda gbéz Oniinde
bulundurulmasi gereken rasyonel beklentiler kapsaminda beklentilerin etkilenmesi gibi
giicliiklerle kars1 karsiyadir. Merkez Bankasinin da fiyat istikrar1 6ncelikli bir para
politikasindan kriz sonrasinda finansal istikrari da iceren ¢ok amagli bir politikaya

gecisinin yonetilmesi de benzer nitelikte zorluklar tasidigindan iletisim yonetiminin

Oonemi ortaya ¢ikmaktadir.

121 TL ve dovize iliskin likidite tedbirleri, faiz koridoru, ROM mekanizmasi ve zorunluk karsiliklar.
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SONUC

Bu c¢alismada, genel olarak uygulanan para politikalarinin son kiiresel krizin etkisiyle
nasil bir degisim igerisinde oldugu incelenmis ve bir 6rnek olarak Merkez Bankasi
tarafindan enflasyon hedefi kapsaminda 2002 yilindan beri yiiriitiilen para politikasi

uygulamalari analiz edilmistir.

Kiiresel krizin diinya ekonomileri iizerindeki etkilerine baktigimizda; finansal sistemin
ekonomideki yeri ve Oneminin, kriz oncesinde diigiiniildiigiinden ¢ok daha biiyiik
oldugunun ortaya ¢iktigi gorilmektedir. Kiiresel kriz sonrasinda ekonomik
aktivitelerdeki daralmalarin giderilmesinin ise iilkelere ve merkez bankalarma g¢ok
biiylik maliyetleri oldugu da yapilan tespitler arasindadir. Merkez bankalar1 ayrica fiyat
ve tretimdeki istikrarin saglanmis olmasinin, finansal istikrarin1 garanti etmedigini de
tecriibe etmistir. Hatta 6zellikle Fed’in izledigi politikalarin, kriz i¢in ortam yarattig1 da

iddia edilmistir.

Kriz oncesinde Fed’in izledigi politikalarin bu sekilde elestirilmesi sonucu, merkez
bankalarinin finansal istikrar amaci ile makroekonomik istikrar amact arasinda bir degis
tokus oldugunu dikkate almalar1 ve kendi politikalarinin finansal istikrar iizerindeki
olas1 olumsuz etkilerini de degerlendirmeleri gerektigi yaygin olarak ifade edilmeye
baglanmistir. Kriz oncesinde para politikasinin sadece makroekonomik istikrara
odaklanmasi1 ve finansal gelismelerin, Ornegin; varlik fiyatlarindaki hareketlerin
(6rnegin fiyat balonlarinin) ancak enflasyon iizerine etki ettigi olgiide dikkate alinmasi
gerektigi yoniindeki goriis, kriz sonrasinda artik biiyiik 6l¢iide terkedilmektedir. Burada

onemli olan ekonomik istikrar tehdit edecek makroekonomik risklerin izlenmesidir.

Ayrica son donemde Merkez Bankasi tarafindan da uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimi, krizin olusmasinda rol oynayan 6gelerden birisi olarak ¢okga elestirilmistir. Bu
cergevede enflasyon hedeflemesi rejiminin, krizden alinan dersler nedeniyle artik terk
edilmesi gerektigini ve baska alternatif politika rejimlerinin tasarlanmasi gerektigini

ileri siirenler oldugu gibi yine esnek enflasyon hedeflemesinin bu yeni dénemde de
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coklu amag setine sahip merkez bankalarinin en iyi stratejisi olacagini iddia edenler

bulunmaktadir.

Bu gelismeler 1s18inda ve kiiresel krizin etkileri sonucunda 6grenilen derslerle birlikte
para politikasina iliskin teorik yaklasimlarda degisiklikler gdzlemlenmektedir. Bu
kapsamda Krugman (2009), krizin, tiim para politikasi anlayigini degistirdigini
sOylemektedir. Mishkin  (2011) ise krizden sonra para politikasinda 9 Temel

Prensibin'??

gegerli  oldugunu diisiinmekle birlikte para politikasinin  temel
yaklagimlarinda ve stratejilerinde, anlayislarin degistigini belirtmektedir. Buna gore
artik dogrusal (lineer) bir 6zellik gosteren makroekonomi diisiiniilemez. Iki degiskenin
ikinci dereceden dogrusal iliskisi olarak tarif edilen (lineer quadratic framework) ve
DSGE modelinin temel 6zelliklerine sahip merkez bankasinin amag fonksiyonu, kriz

sonrasinda diger bir degisle bu olaganiistii donemde artik gegerliligini yitirmistir ve bu

dogrusal iligki ortadan kalkmustir.

Diger taraftan Tirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerde dis sermaye akimlarindan
kaynaklanan risklerin, 6rnegin; bu akimlardaki ani tersine doniiglerin ve bunun sonucu
olan kur hareketlerinin, kredi genislemelerinin ve risk istahindaki artiglarin 6nemli
finansal istikrarsizlik kaynagi olabilecegi diistiniildiigiinde oncelikli olarak izlenmesi ve
kontrol edilmesi geregi ortaya cikmaktadir. Bu nedenle bu grup tilkelerde, ayirim
gozetmeyen nitelikteki ve genel olarak tiim ekonomiyi etkileyen faiz aracinin yaninda
fiyat ve finansal istikrar hedeflerine birlikte ulagsmak i¢in, Merkez Bankasi
uygulamasindaki faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarda oldugu gibi diger politika
araglarindan da yararlanilmasinin, politika uygulamalarindaki etkinli§i artiracagi

diistiniilmektedir.

Bu c¢ercevede merkez bankalarmin finansal sistemde biriken ve olumsuz ekonomik
sonuglara yol agabilecek riskleri izlemesi gerektiginin yaygin olarak ifade edilmesiyle
birlikte finansal istikrara tehdit olusturan makro finansal risklerin kontrol edilmesinin

Oonemi de On plana ¢ikmaya baslamistir. Bu kapsamda makro ihtiyati politikalarin da

122 Birinci Béliime 1.2.. altinda agiklanan 9 Temel Prensiptir.
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g6z Oniinde bulundurulmasinin, para politikast amaglarina ulagilmasindaki basariy1

etkileyen bir unsur oldugu degerlendirilmektedir.

Calismanin ampirik boliimiinde ise Taylor Kurali yardimiyla olusturulan bir parasal
kural modeli kullanilarak, 2003:01-2013:10 donemi verileriyle, enflasyon ve ¢ikti
acigma Merkez Bankasi tarafindan verilen faiz tepkisi degerlendirilmis, diger bir
deyisle para politikas1 tepki fonksiyonu tahmin edilmeye g¢alisilmistir. Bu kapsamda
olusturulan genisletilmis (augmented) Taylor Kurali olarak da adlandirilan parasal kural
tipi modelde, Taylor Kuralinda yer alan enflasyonun hedeften sapmasi ve ¢ikti agiginin
yan sira kademeli faiz artigini, finansal istikrar gibi amagclar1 temsil edebilecegi
diisiiniilen faiz diizlestirmesi (interest rate smoothing) terimi de kullanilmistir. ilk olarak
standart yaklasimla dogrusal model yardimiyla gerceklestirilen analiz sonrasinda
yapilan testler 1s1¢inda yapisal kirilmayr da iceren dogrusal olmayan duragan yapinin

tespit edilmesi sonucunda olusturulan TAR modeli tahmin edilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, tezin temel hipotezi dogrultusunda kiiresel krizin
etkilerinin devam ettigi 2008-2009 arasindaki yapisal bir kirtlmasinin igaret ettigi
dogrusal olmayan para politikast altinda Merkez Bankasmin asimetrik politika
tercihlerinin oldugu ve kriz sonrast donemde makroekonomik biiyiimeyi destekleyen
diistik politika faizi altinda geri ve ileri bakish bir enflasyon hedeflemesinin uygulandig:
tespit edilmistir. Ancak enflasyon parametresinin katsayis1 oldukea kiigiik olarak tahmin
edildiginden her iki donemde de fiyat istikrarin1 saglayict bir para politikasi
uygulandigimi sdylemek oldukc¢a zordur. Buna karst hem saptanan esik degerinin
tizerindeki politika faizinin bulundugu kriz 6ncesinde hem de kriz sonrasinda ¢ikti
acigma olan tepki, anlamli bulunmamistir. Dogrusal olmayan model tahminleri,
politikadaki yapisal degisimi gosteren kukla degiskenli (dogrusal) model tahminleriyle
de ortiismektedir. Diger taraftan, yine beklenildigi ve son yillarda Fed gibi Oncii
gelismis lilke merkez bankalarinin uygulamalarinda da goriildigi gibi  faiz
diizlestirmesini ifade eden bagimli degisken olan faiz oraninin gecikmeli degeri de, her
iki donemde de anlamli olarak tahmin edilmistir. S6z konusu bulgular tezin temel
hipotezini teyit etmekte olup ulasilan sonuglara gore; Merkez Bankasinin para politikasi

tercihleri, kriz doneminde olusan yapisal kirilma ile ekonominin normal kosullarma
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gore farklilagtigindan asimetriktir ve tepki fonksiyonu da dogrusal olmayan bir
yapidadir. Ayrica tepki fonksiyonu kapsaminda yapilan faiz degisiklikleri de kademeli
olarak gergeklestirilmektedir.

Merkez Bankasmin agik enflasyon hedeflemesi uyguladigi donemdeki para politikasi
sonuglarina baktigimizda ise analiz sonuglarini destekler nitelikte bulgular elde
edilmistir. Nitekim 2006 yilinda sonra sadece 2010 yil1 haricinde enflasyon hedefleri
tutturulamamis, 2009 yilinda sonraki yillar i¢in enflasyon hedefleri revize edilerek
yiikseltilmek zorunda kalinmig, 2012 yili disinda hedef etrafinda belirlenen 2 puanlik
bandin {izerinde de bir gerceklesme oldugundan Merkez Bankasi, Hiikiimete bu

sonuclarin nedenleri ve alinacak 6nlemler hakkinda agiklama yazilar1 yazmistir.

Merkez Bankasi Kanununa gore fiyat istikrarinin saglanmasi, Merkez Bankasinin
birincil goérevidir yani temel amacidir. Bu amacgla ¢elismemek kaydiyla Banka,
Hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini1 destekler. Yine kendi Kanunu’na gore;
finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak, Banka’nin temel gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir. Merkez
Bankasi, kriz sonrasinda gerek para ve kur politikasi metinlerinde ve gerekse Cikis
Stratejisi’nde finansal istikrar hedefinin gozetildigine/gozetilecegine vurgu yapmustir.
Merkez Bankasi finansal istikrarinin, fiyat istikrari i¢in 6n kosul oldugunu yine politika

acgiklamalarinda belirtmektedir.

Ozellikle bu amag icin zorunlu karsilik para politikas1 aracinin daraltici yonde
kullanilmasina ise 2010 yili Ekim ayimnda baslanildig1 goriilmektedir. Nitekim Merkez
Bankas1 yaptig1 agiklamalarda zorunlu karsiliklar, politika faizi ve faiz koridorundan
olusan yeni politika stratejisine 2010 yil1 son ¢eyreginden itibaren gectigini belirtmistir.
Ancak Merkez Bankasi daha sonra yaptigi agiklamalarda, kiiresel krizin zirve yaptigi
2008 Eyliil ayindan itibaren, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 birlikte hedeflemekte
oldugunu ve farkli araglarin bir arada kullanildigi bir politika bilesimi uyguladigini
belirtmistir. Para politikast  kararlarinin = gecikmeli etkileri de g6z Oniinde
bulunduruldugunda yapilan ampirik analiz sonuglarinin gosterdigi ve saptanan yapisal

kirilmanin isaret ettigi gibi, Merkez Bankasinin para politikasini uygulamalarindaki
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degisim, krizle birlikte baslamistir ve krizin daraltict etkilerinin zirve yaptigi donem

olan 2009:03’den sonra fark, tam anlamiyla gostergelere yansimistir.

Enflasyon hedeflemesinde, politika basarisini etkileyen en 6nemli unsularin basinda
piyasa beklentileri oldugundan Merkez Bankasinin uygulamakta oldugu enflasyon
hedeflemesi ¢ergcevesinde enflasyon hedefine ulagmasi i¢in beklentileri yonetmesi hayati
Oneme sahiptir. Beklentilerin yonetilmesinde ise kritik oneme sahip politika araci, etkin
bir iletisim politikasidir. Finansal kriz sonrasinda Merkez Bankasinin para
politikasindaki ¢oklu amaglar seti bulundugundan, fiyat istikrarinin ikinci planda oldugu
gibi bir alg1 olusmasi, ya da en azindan amaglar konusunda kamuoyunun algisinda bir
karisiklik olmasi bile beklentileri etkileyerek enflasyonda bir yiikselis yaratabilecekti.
Bu nedenle bu dénem i¢in ampirik analiz sonuglarina gdre saptanan ileri bakish bir
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin oldugu bulgusu, her zaman birinci amacin fiyat
istikrart oldugunun vurgulanmasina uygun bir strateji olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
bu sonug, Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde orta vadeli

bekleyislerin istikrarinin hedeflendigine iliskin agiklamalariyla da uyumludur.

Merkez Bankasimin para politikasinin etkinligi ve hedeflere ulagilmasinin temin
edilmesi yonlerinden makro ihtiyati tedbirlerin 6nemine vurgu yaptig1 da izlenmektedir.
Merkez Bankasinin tek basina para politikasi araglariyla ya da finansal sisteme iligkin
mikro bazda gozetim ve denetim yapan BDDK’nin diizenlemeleriyle biitiin olarak
finansal risklerin Onlenebilmesi olasi gozilkmemektedir. Bu nedenle gerek akademik
calismalarda gerekse merkez bankalari arasinda yaygin bir goriis olarak paylasildig:
gibi, makro ihtiyati politikanin ve para politikasinin birbirlerinin etkilerini gozeterek
isbirligi yapmasmin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu amagla kurulan Finansal Istikrar

123,

Komitesi~““’nin etkin ve etkili ¢alismasinin temin edilmesi bahse konu hedeflere

ulagmak i¢in biiyiikk 6nem arz etmektedir.

Son olarak, Merkez Bankasinin para politikasi stratejisinde krizden sonra yaptigi
degisikligin ve uygulamalara iliskin agiklamalarin bu derecede tez kapsaminda ulasilan

ampirik analizin bulgularinda izlenmis olmasmin, kullanilan yOnteminin amag ile

123 K omite ni tiyeleri; Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’dur.
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uyumlu ve olusturulan modelin agiklama giicliniin yeterli olduguna isaret ettigi

degerlendirilmektedir.

Tez calismasi, Merkez Bankasiin kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrar1 da iceren
para politikasinin analizi kapsaminda olusturulan tepki fonksiyonunu, meydana gelen
kirilma ve donemler arasi degisimleri de ampirik olarak inceleyerek literatiire katki
yapmaktadir. Bu ¢er¢evede ¢ikt1 aciginin, ¢ok genis kapsamda tanimlanan farkl: filtreler
yardimiyla karsilagtirilmalar yapilarak saptanmasi, dogrusal ve dogrusal olmayan
modeller ile EKK ve GMM gibi tahmin yontemlerinin bir arada kullanilmas1 da Tiirkiye
icin yapilan diger arastirmalardan farklilagarak literatiirii gelistirmektedir. Ampirik
calisma kapsamindaki yapisal kirilma ve esik degerin saptanmasi analizleriyle verilerin,
kirilma ve dogrusal olup olmama gibi istatistiksel 6zelliklerinin incelenmesi de yukarida
sayilanlarla birlikte tezin, Taylor Kurali kullanilarak yapilan tepki fonksiyonu

tahminlerine iligskin akademik literatiirii genisleten 6zellikleridir.

Diger taraftan tezin, olusturdugu cercevede bundan sonra diger arastirmalarin
yapilmasini da tesvik edecegi diislinlilmektedir. Bu kapsamda, daha farkli degiskenlerin
kullanilmasiyla Merkez Bankasi tepki fonksiyonun tahmin edilmesi akla gelmektedir.
Ozellikle kiiresel krizden sonra finansal istikrara yonelik uygulamalar daha detayl
olarak incelenebilir ve finansal degiskenler ilave edilebilir. Makro ihtiyati tedbirlerin
para politikasindaki yerine iligkin olarak daha genis arastirmalar yapilabilir ve bir para
politikas1 aract olarak zorunlu karsiliklar, bu kapsamda mercek altina almabilir.
Bunlarin yami sira degiskenlere iligkin farkli tanimli veri setlerinin kullanilacagi

caligmalar da olabilecektir.
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