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OZET

CANPOLAT, Siyar. Para Politikast Reaksiyon Fonksiyonunun Belirleyenleri: Tiirkiye
Icin Bir Uygulama, Doktora Tezi, Ankara, 2018.

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi, merkez bankalarinin yalniz fiyat istikraria degil, ayni
zamanda finansal istikrara da Oonem vermeleri gerektiginin gilin yiiziine ¢ikmasiyla
birlikte, para politikasi reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilabilecek degiskenlerin gézden
gecirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu tezin amaci, 2008 krizi sonras1 Tiirkiye’de
para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu belirleyen temel unsurlarin belirlenmesi ve bu
unsurlardaki degisimlerin para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu nasil etkilediginin
analiz edilmesidir. Bu amagla, TCMB para politikas1 reaksiyon fonksiyonu
modellenmistir. Bu modelde TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki fark (spread) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu degisken yumusak
gecis regresyon (STR) temelli LNV metodolojisiyle dogrusal olmayan trendden
arindirilarak trend duragan hale doniistiirilmistiir. Benimsenen bu metodoloji, bu tezin
ilgili literatiire katkis1 olup, boylece, yapilan model tahmini ile elde edilen parametreler
para politikasi reaksiyon fonksiyonunu belirleyen degiskenlerdeki degisimlerin bagimli
degisken tizerindeki etkilerini agik ve net bir sekilde ortaya koymustur. Tahmin
neticesinde, 2009:01-2016:12 doénemi igin, Tirkiye’nin para politikasi reaksiyon
fonksiyonunun hem ileriye hem de geriye bakisl (hibrit yapida) Taylor tipi bir reaksiyon
fonksiyonu oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu fonksiyonu belirleyen degiskenlerin,
spread, spreadin gecikmesi, gergeklesen ve beklenen enflasyon/gikti agiklari, reel efektif
doviz kurundaki gerceklesen degisim ve TCMB briit doviz rezervlerindeki beklenen
degisim oldugu tespit edilmistir. Bu tezden elde edilen sonuglar, politika yapicilarin para
politikalarinin belirlenme siirecinde basvurabilecekleri kullanilmasi kolay bir politika

rehberi niteligindedir.

Anahtar Sozciikler
Para Politikasi Reaksiyon Fonksiyonu, Spread, Geriye ve ileriye Bakis Davranisi, Taylor
Kurali, Yumusak Gegis Regresyon (STR), LNV Metodolojisi.
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ABSTRACT

CANPOLAT, Siyar. Determinants of the Monetary Policy Reaction Function:
An Application for Turkey, Ph.D. Thesis, Ankara, 2018.

After the 2008 Global Financial Crisis (GFC), it has become very important for central
banks to aim not only price stability but also financial stability. For that reason, the policy
makers have had to reconsider the monetary policy reaction function and its variables.
The aim of this dissertation is to determine the variables of the monetary policy reaction
function and then by using it to examine monetary policy reaction to the changes in its
variables in Turkey after the 2008 GFC. To this end, the monetary policy reaction
function of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been modelled. In
this model, the spread between overnight borrowing and lending rates of the CBRT has
been used as a dependent variable. Based on smooth transition regression (STR), the
methodology proposed by Leybourne et al. (1998) is used to detrend the spread series to
make it trend-stationary. This methodology is the contribution of this dissertation to the
related literature. Thus, the parameters obtained by the model estimation explicitly can
be used to capture the effects of the changes in the variables of the monetary policy
reaction function on the dependent variable. The estimation results suggest that Turkey’s
monetary policy reaction function is a Taylor-type which is both forward and backward-
looking (in hybrid structure) for the period between 2009:01 and 2016:12. In addition,
the results of this thesis indicate that the variables of the monetary policy reaction function
are the spread, the lag of spread, the actual and the expected inflation / output gaps, the
actual change in the real effective exchange rate and the expected change in the gross
foreign exchange reserves of the CBRT. In conlucison, this thesis provides monetary

policymakers with a usable policy guide.

Key Words

Monetary Policy Reaction Function, Spread, Backward and Forward-Looking
Behaviour, Taylor Rule, Smooth Transition Regression (STR), LNV Methodology.
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GIRIS

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonlari, merkez bankalarmin g¢esitli makroekonomik
degiskenlere para politikasi araglari ile vermis oldugu tepki davranisini yansitan kantitatif
denklemler olarak bilinmektedir. Taylor (1993)’un ABD Merkez Bankasi’nin (FED)
politikalarini basarili bir bigcimde agiklayan ¢aligmasiyla ilgi odagi olan bu konu hakkinda
giinlimiize kadar ¢ok sayida calisma yapilarak genis bir literatiir olusturulmustur. Bu
caligmalarda, para politikast reaksiyon fonksiyonu bircok degisken kullanilarak
modellenmis ve bu modeller gelismis veya gelismekte olan ekonomiler baglaminda ele

alinarak degerlendirilmistir.

Bilindigi gibi, 2008 yilinda kiiresel bir finansal kriz yaganmigtir. 2007 yilinin ortalarinda
ABD’de konut kredilerine iliskin geri 6deme giicliikklerinin mali piyasalarda 6nce
dalgalanmaya, 2008 y1ili ikinci ¢eyreginde istikrarsizliga yol agmasi iizerine meydana
gelen bu kriz, Lehman Brothers, Bear Sterns ve Merill Lynch gibi biiyiik finans
kuruluglarinin iflas etmesine neden olmustur. Giiven ortaminin zedelenmesiyle pek cok
Avrupa lilkesine yayilarak kiiresel bir boyut kazanan bu kriz iizerine merkez bankalarinin

islevi, dolayisiyla para politikalar1 sorgulanir hale gelmistir.

2008 kiiresel finansal krizi sonras1 merkez bankalarinin yalniz fiyat istikrarina degil, ayni
zamanda finansal istikrara da Oonem vermeleri gerektiginin giin yiiziine ¢ikmasiyla
birlikte, para politikas1 reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilabilecek degiskenlerin gézden
gecirilme gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, 2008 kiiresel finansal krizi, merkez
bankalariin politika ¢ergevelerinde bazi degisikliklere gitmelerine neden olmustur. Bu
degisikliklerden en dikkat c¢ekici olan1 geleneksel olmayan para politikalar
uygulamalaridir. Kriz déneminde politika faizlerinin sifir diizeyinde seyretmesi (Zero
Lower Bound-ZLB) iizerine gelismis ililke merkez bankalari tarafindan gergeklestirilen
parasal genisleme (Quantitative Easing-QE) politikalar1 neticesinde, Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelere yogun bir bicimde kisa vadeli sermayenin yoneldigi ve bu
durumun ilgili iilkelerin finansal sisteminde bozulmalara neden oldugu bilinmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) gerek 2008 finansal krizinin gerekse s6z

konusu kisa vadeli sermaye akimlarinin neden olabilecegi dogrudan ve dolayli sorunlara



kars1 2010 yilinin sonuna dogru yeni bir para politikasi ¢ercevesi gelistirmistir. Kiiresel
kriz sonras1 ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler ve para politikasi gercevesinde
gerceklesen degisikliklerin TCMB’nin reaksiyon fonksiyonuna nasil yansidigi konusu,
uygulanacak para politikalarinin hedefleriyle tutarlilii ve etkinligi noktasinda biiyiik bir

Onem tagimaktadir.

Bu tezin amaci, 2008 kiiresel finansal krizi sonras1 Tiirkiye’de para politikasi reaksiyon
fonksiyonunu belirleyen temel unsurlardaki degisimlerin para politikasini nasil
etkilediginin analiz edilmesidir. Bu amagla ilk olarak, literatiir taramasi1 yapilarak para
politikas1 reaksiyon fonksiyonunun degiskenlerinin neler oldugu belirlenmistir. Daha
sonra Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 ve gecerli parasal aktarim mekanizmalari
incelenerek, s6z konusu degiskenlerden temel olanlar1 tespit edilmistir. Bu degiskenler
gerceklesen ¢ikti ile potansiyel cikti arasindaki fark olan ¢ikti acigi, gerceklesen ile
beklenen enflasyon arasindaki fark olan enflasyon acigi, reel efektif doviz kurundaki
degisim ile TCMB briit doviz rezervlerindeki degisimdir. Para politikas1 reaksiyon
fonksiyonunun modellenmesinde TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki fark (spread) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Tezde bagvurulan

analizlerde kullanilan veri seti 2009:01-2016:12 donemini kapsamaktadir.

Tiirkiye i¢in para politikas1 reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmeden 6nce, Leybourne ve
digerleri (1998) tarafindan gelistirilen ve lojistik yumusak gecis regresyon
modellemesine [logistic smooth transition regression (L-STR) modelling] dayanan LNV
metodu ile bagimli  degisken, dogrusal olmayan trendden arindirilarak
duraganlastirilmistir. Bu yontem, ‘fark duraganlik’ metodolojisinin aksine, diizeyde
duragan olduklar1 birim kok testleri ile tespit edilmis olan bagimsiz degiskenler icin de
fark alinmas1 gerekliligini ortadan kaldirmigtir. Boylece yapilan model tahmini ile elde
edilen parametreler, para politikasi reaksiyon fonksiyonunu belirleyen degiskenlerdeki
degisimlerin bagimli degisken {izerindeki etkilerini acik ve net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla bu tezden elde edilen sonuglarin politika yapicilara, para
politikalarimin belirlenme siirecinde bagvurabilecekleri kullanilmast kolay bir politika

rehberi olusturmasi beklenmektedir.



Bu tez, li¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, dncelikle gegmisten glinlimiize
stiregelen para politikasinin kurala dayali m1 yoksa ihtiyari mi olmasi gerektigi yoniindeki
tartismalara yer verilmektedir. Daha sonra sirasiyla kapali ve agik ekonomilerde para
politikasi kurallar1 ele alinmaktadir. Boliimiin devaminda, Tirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerde uygulanan para politikas1 kurallar1 anlatilmaktadir. Birinci boliimiin son
kisminda, para politikas1 reaksiyon fonksiyonu konusunda yapilmis olan bazi ampirik
calismalarin verildigi alt béliim bulunmaktadir. ikinci béliim iki ana alt baslikta ele
alinmaktadir. Oncelikle, TCMB’nin kurulusundan giiniimiize uygulanan para politikalar
detayli bir sekilde anlatilmaktadir. Daha sonra, Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasimin isleyisi incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye’nin para
politikasi reaksiyon fonksiyonu tahmini i¢in kullanilacak metotlar aciklanmakta ve bu
metotlar kullanilarak elde edilen tahmin sonuclarina yer verilmektedir. Sonu¢ kisminda

caligmanin bulgular1 yorumlanmaktadir.



1. BOLUM

PARA POLITIKASI REAKSiYON FONKSiYONU: TEORIK
CERCEVE VE AMPIRIK LITERATUR

Bu boliimde oncelikle gegmisten gliniimiize siiregelen para politikas1 davraniginin kurala
dayali m1 yoksa ihtiyari mi olmasi gerektigi yoniindeki tartigmalara yer verilmektedir.
Daha sonra sirasiyla kapali ve agik ekonomilerde para politikast kurallar1 ele
alinmaktadir. B6ltimiin devaminda Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde para politikasi
kurallar1 yer almaktadir. Son olarak, para politikasi reaksiyon fonksiyonu konusunda

yapilmis olan ampirik ¢aligmalarin anlatildig: alt boliim bulunmaktadir.

1.1. GECMISTEN GUNUMUZE PARA POLITiKASI KURALI TARTISMALARI

Para otoritesinin, makroekonomik istikrar baglaminda, segecegi politika aracini aktif ve
duruma gore ayarlanabilir bir bigimde mi kullanmas1 gerektigi; yoksa pasif bir tutum
igerisinde Onceden belirlenmis olan bir kurali m1 izlemesi gerektigi sorusu iktisat
literatliriinde ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir. McCallum (1989, s. 239) kurala dayali
politika izlenmesi ile duruma bagli politika izlenmesi ayrimini su sekilde yapmaktadir:
“Kural tipi politika yapimi genel olarak donemlere (veya vakalara) uygulanmak tizere
tasarlanmig bir formiiliin her bir donemde (veya her bir durumda) icra edilmesini
icerirken, duruma bagli politika yapimi her bir ddnemde (veya durumda) yeni kararlarin
alinmasini igermektedir”. Bu anlamda, Adam Smith, ‘Milletlerin Zenginligi’ adli eserinde
‘1y1 diizenlenmis bir kagit paranin’ saf bir mal standardina kiyasla ekonomik biiytimeyi
ve istikrar1 iyilestirmede Onemli avantajlara sahip olabilecegini ileri siirmiistiir.
19. yiizyilin basinda Henry Thornton ve David Ricardo, 20. yiizyilin baslarinda Irving
Fisher ve Knut Wicksell, o dénemki savaglarin neden oldugu parasal kaynakli mali
krizlere sahit olduktan sonra kurala dayanan para politikasinin 6nemini vurgulamislar ve

para politikas1 kurallarinin uygulanmasini 6nermislerdir (Taylor ve Williams, 2010, s. 2).

Para politikasinin kurala bagli veya duruma bagli olmak {izere nasil yiiriitiilmesi gerektigi

1960 ve 1970’11 yillarda, Keynesyen ve monetarist iktisatcilar arasinda yogun tartigmalara



konu olmustur. Keynesyen iktisatcilar aktivist politikalari, monetaristler ise politikanin
onceden belirlenmis kurallara gore (sabit parasal biiylime kuralina gore) yiirtitiilmesi
gerektigini savunmuslardir. Bununla birlikte, her iki diisiince akiminin da ekonomiyi
politika araclarindaki degisikliklere mekanik bigimde tepki veren bir sistem olarak ele
aliyor olmasi, iki akimin ortak noktasini olusturmaktadir. Yeni klasik yaklasim
cergevesinde 1980’11 yillarda gelistirilen modeller ise farkli bir bakis agisina sahiptir.
Oyun teorisine dayali kurgulanan s6z konusu modellerde ekonominin mekanik bir sistem
olmadigi; tersine, politika degisikliklerine rasyonel tepkiler veren akilli ekonomik
birimlerden olustugu kabul edilmistir (Telatar, 2002, s. 107-108).

Kurala dayali politikalarin duruma bagl politikalara gore daha iistiin oldugu yoniinde
modern makroekonomide 6nemli dl¢lide bir goriis birligi oldugunu 6ne siiren Taylor
(1993)’a gore, var olan kuralin politika yapicilar tarafindan mekanik bir bigimde degil,
kuralin temelinde yatan hususlar1 igerecek bicimde degerlendirmeye tabi tutularak
uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica, Taylor (2000), bir para politikas1 kuralinin merkez
bankasi i¢in acil bir eylem plani oldugunu ifade etmektedir. Bu plan, olabildigince agik
bir bicimde, merkez bankasinin para politikas1 araclarin1 hangi kosullarda ne sekilde
degistirmesi gerektigini tanimlamaktadir. Taylor kuralindaki enflasyonun ve ¢iktinin
hedeflerden sapmasi1 durumunda verilecek tepkinin belli olmasi buna 6rnek olarak

gosterilmektedir.

Merkez bankalarinin para politikasini yiiriitiircken kural bazli bir yaklasim se¢mek
istemelerinin nedenlerini Taylor (2017, s. 13-15) bir¢ok unsurla agiklamaktadir. Bunlar
arasinda, “zaman tutarsizligi problemi, halkin izlenen politikay1 daha rahat anlayabilmesi,
kisa vadede daha az politik baski, belirsizligin azalmasi, merkez bankacilig1 sanatinin ve
biliminin 6gretimi, daha fazla hesap verebilirlik ve yararli bir tarihi kistas” yer almaktadir.
Taylor (2017)’a gore, bu nedenlerde zaman igerisinde ¢ok fazla bir degisiklik olmamustir.
Ancak, politika kurallarina karst olunma nedeni degismis olup, bu neden ‘merkez

bankasinin elinin baglanmamasi gerektigi’ seklinde ifade edilmektedir.

Para politikast kurallarmin  degerlendirilmesine yonelik bircok farkli  model

kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, “rasyonel beklentileri igeren / igermeyen kii¢iik tahmin



edilmis veya kalibre edilmis modeller, temsili ajanlar yoluyla optimize edilmis modeller
ve rasyonel beklentileri igeren genis ekonometrik modeller” (Taylor, 1999b, s. 658)
bulunmaktadir. Bu modellerden bazilar1 “kapali ekonomi modelleri”, bazilar1 “kii¢lik agik
ekonomi modelleri”, bazilari da “¢ok tilkeli modeller” olarak adlandirilmaktadir. Bununla
birlikte, “para politikast kurallarinin, politika yapicilar tarafindan politika yapim
stirecinde girdi olarak kullanilarak, politika yapicilarin kendi tecriibeleri dogrultusunda
degerlendirmeye tabi tutuldugu” durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Tiim bu
farkliliklara ragmen, modellerin ¢ogunda bazi1 ortak o&zellikler bulundugu dile
getirilmektedir. Bu ozellikler, “hemen hemen tiim modellerin dinamik ve stokastik
oldugu, modellerin ekonominin yalnizca bir sektoriinii degil tiim ekonominin davranisini
tanimladiklar stirece genel denge modelleri olduklar1 ve genellikle kademeli iicret veya
fiyat tespiti yoluyla nominal katilik igerdikleri” seklinde ifade edilmektedir (Taylor,
1999b). Bununla birlikte, Taylor (1999a) para teorilerinin biitiiniiyle gelecege rehberlik
edecek olglide glivenilir olmadigini, dolayisiyla politika kararlarinin alinmasinda model
temelli yaklasimin tek dayanak olmamasi ve degerlendirmelerin ge¢mis tecriibeler de

diisiiniilerek yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Belirli bir politika kuralinda; “etkinlik, basitlik, kesinlik ve sorumluluk yiiklemesi”
seklinde dort temel 6zellik bulundugu takdirde, bu kuralin ne kadar iyi bir kural
oldugundan s6z edilebilmektedir. “Istihdamdaki veri bir degisiklige karsilik minimum
diizeyde fiyat degiskenligi” yaratan bir kuralin ‘etkin’ oldugu sdylenirken; ‘basit’ bir
kuralin ise, hem uygulanma sansinin hem de uygulamanin devam etme olasiliginin
yiiksekliginden bahsedilmektedir (Telatar, 2002, s. 110). Taylor (1999b, s. 657)’a gore,
para politikas1 kurallarina iligkin son zamanlarda yapilan “model simiilasyonlar1 basit
politika kurallarinin birgok durumda son derece iyi isledigini ve sasirtic1 6lglide optimal
politikay1 1yi tahmin ettigini gostermistir. Simiilasyonlar ayrica basit politika kurallarinin
bir dizi modelde karmasik kurallardan daha giiclii olduklarini ortaya koymustur”. Para
politikasinin kesinlik ozelligi ise niceliksel hedeflerin varligiyla iliskilidir. Ornegin
politika faizinin, enflasyon oranmin 1.5 kat1 ve ¢ikt1 agiginin 0.5 kati toplamina esit
olacak sekilde belirlenecegi yoniindeki bir politika kurali kesinlik icerirken, bu kuraldan
sapma olup olmadig1 kolay bir bicimde degerlendirilebilir. Diger taraftan, uzun dénemde

enflasyonun diisiiriilecegi, ancak kisa donemde istthdamin istikrarh tutulacagi seklinde



belirlenen bir kural ise yeterince kesin degildir. Son 6zellik olarak, sorumluluk yiiklemesi
belirtilmektedir. “Bir iilkenin vatandaslar1 merkez bankasini amaca ulagsma konusundaki
basar1 veya basarisizliktan sorumlu tutabiliyorlarsa”, para politikasinin daha giivenilir ve
iyi olacagindan bahsedilebilmektedir (Telatar, 2002, s. 110). Taylor ve Williams (2010,
s. 9)’ a gore, farkl1 modellerden elde edilen simiilasyon sonuglari iyi bir politika kuralinin
ic 0zellige sahip olmasi gerektigine isaret etmektedir. Bu 6zellikler, bir para arz1 araci
yerine bir faiz orani araci kullanilmasi, faiz orani kuralinin hem enflasyona hem de reel
ciktrya birlikte tepki vermesi ve politika kuralinin déviz kuruna tepki vermemesi olarak
ifade edilmektedir. Diger taraftan Ball (1999), acik ekonomilerde para politakalarinin

doviz kurundaki degisimlere tepki vermesi gerektigine dikkat ¢cekmektedir.

Her ne kadar para politikas1 kurallar1 para otoriteleri tarafindan yaygin bir sekilde
kullanilsa da zaman zaman bu kurallardan sapma davranisi sergilenebilmektedir. Taylor
ve Williams (2010, s. 35), tarihsel caligmalardan yola ¢ikarak para politikalarinin
hedeflerine ulagmasi agisindan performansin yeterli olmadigi zamanlarda bu tiir sapma
davranisinin fazlalastigina dikkat c¢ekerken; gelecekte politika kurallarinin, rehber
olmaktan veya politik kararlara 151k tutmaktan 6te hesap verebilirligin bir 6l¢clim araci
olarak kullanilip kullanilamayacagini sorgulamaktadir. Kydland ve Prescott (1977, s.
487)’a gore, “acil durumlar disindaki tiim kosullarda politika kurallarinin degistirilmesini
zor ve zaman alic1 bir siire¢ haline getirecek kurumsal diizenlemeler” duruma baglh
politika uygulamalarimi tamamen ortadan kaldiracaktir. Dolayisiyla, bu sekilde bir
diizenleme politika kurallarindan sapma davranmisina karsi alinabilecek bir Onlem

olabilmektedir.

1.2. KAPALI EKONOMILERDE PARA POLITIiKASI KURALLARI

Bu alt baslikta Oncelikle para politikast kuralinin paranin miktar denkleminden elde
edilmesine yer verilmektedir. Daha sonra para politikas1 reaksiyon fonksiyonlar
icerisinde On plana ¢ikan Taylor kurali agiklanmaktadir. Son olarak geriye ve ileriye bakis

davranisini igeren para politikasi reaksiyon fonksiyonlari ele alinmaktadir.



1.2.1. Paranin Miktar Denkleminden Para Politikas1 Kuralina

Kisa vadeli bir faizin enflasyon orani ve reel gayri safi yurti¢i hasilanin fonksiyonu
oldugu bir para politikas1 kurali iliskisi, paranin miktar denkleminden (MV=PY)?
asagidaki gibi tiiretilebilmektedir (Taylor, 1999a, s. 322-326):

Ik olarak, para arzinin sabit oldugu veya sabit bir oranda arttig1 diisiiniilsiin. Bilindigi
gibi paranin dolasim hizi (V), faiz oranma (i) ve reel ¢iktiya veya gelire (Y) bagh
olabilmektedir. Miktar denkleminde paranin dolasim hizinin (V) yerine bu degiskenler
konulacak olursa; faiz orani (i), fiyat diizeyi (P) ve reel ¢ikt1 (Y) arasinda bir iliski
olusacaktir. Eger faiz orani (i) bu iligkinin sol tarafinda yalniz birakilirsa, faiz oraninin
fiyat diizeyi ve reel ¢iktinin bir fonksiyonu oldugu bir esitlik elde edilir. Fiyat diizeyi ve
reel ¢iktiyr faiz ile iliskilendiren boylesi bir fonksiyon; para arzinin sabit bir oranda
artmadig1, aksine faiz oranina veya reel ¢iktiya sistematik bir bi¢imde tepki verdigi
durumda yine ortaya g¢ikacaktir. Boyle bir durumda, para arzinin verecegi tepki soz

konusu iligkinin parametrelerini degistirecektir.

Iliskinin fonksiyonel bicimi, dolagim hizindaki ve faiz oranindaki degisimler arasindaki
uyum zamani ile dolasim hiz1 ve faiz orani arasindaki iligskinin fonksiyonel bi¢imi dahil,
bircok faktore bagli olmaktadir. Kullanilan fonksiyonel bi¢im, faiz orami ile fiyat
diizeyinin ve reel ¢iktinin logaritmalari ile ¢alisildiginda dogrusal olacaktir. Fiyat diizeyi
ve reel c¢iktt degiskenleri, olast bir stokastik trendden reel ¢iktinin sapmasi ve fiyat
diizeyinin (veya enflasyon oraninin) logaritmasinin birinci farki géz 6niinde tutularak
duraganlastiriimaktadir. Tiim bu varsayimlar gegerliyken ve ayrica paranin dolagim
hizinin faiz oranlarina ve gelire gosterecegi tepki gecikmeleri dikkate alinmadiginda faiz

orani kurali denklem (1.1)’deki dogrusal denklem ile ifade edilebilmektedir:

i=mn+gys®? + h(m—7") + 1" (1.1)

! “Paranin Miktar Teorisi’ ile ilgili detayl bilgi igin bakiniz Mishkin (2016, s. 526-532).



(1.1) numarali denklemdeki i kisa vadeli faiz oranini, m enflasyon oranini (P’deki degisim
yiizdesini), y9 reel ¢iktinin (Y) trendden sapma yiizdesini gostermektedir. Buradaki
g, h, " ve r* sabitleri temsil ederken, 1+h enflasyon oraninin egim katsayisi olmaktadir.
Kesme terimi (intercept) ise, r* — hm*’dir. Denklemdeki g ve 1+h 6ne ¢ikan temel tepki
katsayilaridir. Bu katsayilarin sifirdan biiyiik olmasi beklenirken; katsayilarin biiyiikliigii
ise para politikasinin nasil yiiritildiigiine bagh olarak degisecektir. Yukaridaki
denklemde g=0.5,h=0.5, m*=2 ve r*=2 oldugu durum, Taylor (1993) tarafindan 6nerilen
politika kuralina karsilik gelmektedir.

1.2.2. Para Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonlarimin Onciisii: Taylor Kurah

Taylor (1993), ABD Merkez Bankasi FED’ in politikalarin1 basarili bir bigimde
acikladigin1 iddia ettigi bir politika kurali gelistirmistir. ‘Taylor Kurali® olarak
adlandirilan bu kurala gore, kisa vadeli faiz orani (i), (1.2) numarali denklemde goriilen

kurala gore ayarlanmaktadir:

i = r* 4+ m + 0.5(m — *) + 0.5y5°P (1.2)

Burada r* denge reel faiz oranini, 1, t donemindeki enflasyon oranini, * arzulanan uzun
vadeli veya hedef enflasyon oranimi? ve y% ¢ikt1 agigini (reel gayri safi yurtigi hasilanin
potansiyel diizeyinden sapma yiizdesini)® gostermektedir. Taylor (1993, s. 202), denge
reel faiz oraninin (r*) ve hedef enflasyon oraninin (1*) 2’ye esit oldugunu sdylemektedir.
Denklem, buna gore yeniden diizenlendiginde, ‘Taylor Kurali’ kisa vadeli faiz oraninin
enflasyon oraninin 1.5 kati, ¢ikt1 agiginin 0.5 kat1 ve 1’in toplamina esit olmasi gerektigini
ifade etmektedir (yani; i, = 1.5m + 0.5y5°" + 1). Nominal faizin enflasyondaki bir

puanlik artisa karsilik bir puandan daha fazlasiyla arttirilmasi, para politikasinin reel

2 Parasiz (2011, s. 66)’a gore, TCMB politika faiz oranmi belirlerken Taylor Kuralini biraz
degistirmektedir. SOyle ki; Banka, cari enflasyonla hedef enflasyon arasindaki fark yerine beklenen
enflasyonla hedeflenen enflasyon arasindaki farki kullanmaktadir.

3 Yani; y82P=[(Y-Y*)/Y*]x100. Burada Y, reel gayri safi yurtici hasila ve Y* ise, trend reel gayri safi yurtici
hasiladir (Taylor, 1993, s. 202).
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faizler yoluyla enflasyonist baskilar1 azaltmak istemesine isaret etmektedir (Taylor ve

Williams, 2010, s. 9-10).

1.2.3. Geriye Bakish ve Ileriye Bakish Reaksiyon Fonksiyonu Ayrimi

Para politikasi reaksiyon fonksiyonlar1 igin geriye bakisli (backward-looking) ve ileriye

bakislh (forward-looking) ayrimi, ileriye bakis davranisinin tanimi verilerek agiklanabilir:

“lleriye bakis davranist varsayimi ekonomik birimlerin ekonominin
yapisindan hareketle beklentilerini olusturdugu varsayimidir. Bu varsayim
uyarinca ilan edilen bir politika degisikligi, bu bildirimin giivenilir olmast
kosuluyla, birimlerin beklentilerini degistirebilir ve bu birimlerin tepkileri
araciligiyla da ekonominin gelisme bi¢ciminde degisiklik yapabilir” (Black ve

digerleri, 2009, s. 177).

Goriildugu iizere, ileriye bakis kavrami gelecege doniik tahmin yiirlitme anlaminda
‘beklenti (expectation)’ kavrami yardimiyla tanimlanmaktadir. Bu nedenle, denklem
(1.2)’de verilmis olan ‘Taylor Kurali’ gelecege yonelik beklentileri temsil eden
degiskenler icermedigi igin geriye bakish olarak nitelendirilmektedir®. Ancak, Taylor
(2017, s. 10), bir kuralin ileriye doniik olmasi igin politika kuralinda degiskenlerin gergek
degerlerinden ziyade tahminlerinin kullanilmasi1 gerektigi goriisiinii elestirmektedir.
Hatta Taylor (2017)’a gore, ‘Taylor Kurali’ ileriye doniiktiir. Bunun nedeni, merkez
bankasmin faiz orani belirlerken cari enflasyon oranina tepki vermek seklinde bir
stratejiyi takip edecegini sdylemesinin, otomatik olarak bir sonraki donemde de benzeri
bir durumun yasanacagia isaret ettigi seklinde gosterilmektedir. Ayrica, gergek
enflasyon oranlar1 yerine tahminlerinin konulmasi neticesinde hem katsayilarin
degisecegi hem de kimin tahminlerinin kullanilmasi1 gerektigi meselesinin giindeme

gelecegi vurgulanmaktadir. Son olarak, Taylor (2017) enflasyon ve ¢ikti tahminlerinin

4 Bununla birlikte; Walsh (2010, s. 374)’a gore, temel Taylor kurali genel olarak, nominal faiz oram
gecikmesi ile desteklendigi zaman politika faiz oraninin gergek davranisina uymakta oldukga basarilidir.
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kuralin sag tarafinda oldugu durumda kuralin daha az giiglii olma egiliminde olduguna

dikkat ¢cekmektedir.

Reaksiyon fonksiyonunda beklenti veya tahmin degerlerinin bulunup bulunmamasi
ayrimindan hareket edilecek olursa, Taylor (1993)’un geriye bakisli reaksiyon
fonksiyonunun ileriye bakisl bir versiyonu asagidaki gibi tanimlanabilmektedir (Clarida
ve digerleri, 1998, s. 1036-1037; 1999, s. 1695-1696; 2000, s. 150):

it =17 + B(E[Men Q] — ) + y(Elyel Q] — yo) (1.3)

Burada if merkez bankasinin her bir faaliyet donemi igin kisa vadeli nominal faiz orani
hedefini, 1* uzun vadeli denge nominal faiz oranmi, 1., t+n dénemindeki enflasyon
oranini, y; reel ¢iktiyr, m* ile y{ sirasiyla enflasyon hedefini ve potansiyel ¢iktiyi,
E beklenti operatdriinii ve (1 merkez bankasinin faizleri belirledigi siradaki mevcut olan
bilgiyi gosterirken,  ve y parametre degerleri olmaktadir. Bu fonksiyona gore, merkez
bankasi kisa vadeli nominal faiz orani hedefini belirlerken, uzun vadeli denge nominal
faiz oranini, t+n donemindeki beklenen enflasyon oraninin enflasyon hedefinden ve

beklenen reel ¢iktinin da potansiyel ¢iktidan sapma durumunu dikkate almaktadir.

1.3. ACIK EKONOMILERDE PARA POLITIiKASI KURALLARI

Ball (1999)’a gore, agik ekonomilerde para politikas: ekonomiyi faiz kanalinin yan sira
doviz kuru kanaliyla da etkilemektedir. Bu nedenle, acik ekonomilerde para politikasi
kurali kapali ekonomilerdekinden biiylik dl¢lide farklilik gostermelidir. Bu baglamda
kurulan bir agik ekonomi modeli ve bu modelden elde edilen bir politika kurali Ball

(1999, s. 128-131)’da agiklanmaktadir. Model {i¢ denklemden olugmaktadir:

y=—Pre; —6e{_; +Ay,_; + ¢ (1.4)

=T +ayeq —Y(et-; — €—p) + 1 (1.5)
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e'=0r+v (1.6)

I' reel doviz kurunun

Burada y reel c¢iktinin logaritmasini, r reel faiz oranini, e
logaritmasini, m enflasyonu ve &, m ve v soklar1 gostermektedir. Tiim parametreler

pozitiftir ve tiim degiskenler ortalama diizeylerinden sapma bi¢ciminde dl¢giilmektedir.

(1.4) numarali denklem bir agik ekonomi IS egrisidir. Cikt1; kendi gecikmesine, reel faiz
orant ve reel doviz kurunun gecikmelerine ve talep sokuna baghdir. (1.5) numaral
denklem bir agik ekonomi Phillips egrisidir. Enflasyondaki degisme ¢ikti gecikmesine,
doviz kurundaki gecikmeli degisime bagli olmakla birlikte soklara tabidir. Son olarak,
(1.6) numarali denklem faiz orani1 ve ddviz kuru arasinda bir baglanti kurmaktadir.
Buradaki v soku, beklentiler, yatirimci giiveni ve yabanci faiz oranlar1 gibi, doviz kuru

tizerindeki diger etkileri yakalamaktadir.

Bu modelden tiiretilen politika kurali, (1.7) numarali denklem seklinde gosterilmektedir.

wr + (1 —w)e" =ay + b(n + ye{_,) 1.7)

(1.7) numarali denklem, r ve e" ’nin bir ortalamasi i¢in bir kural olarak optimal politikay1
ifade etmektedir. Bu denklem Taylor kuralini iki sekilde degistirmektedir. Birincisi,
politika degiskeni r ve e’ ’nin bir bilesimidir. kincisi, enflasyonun yerini enflasyon ve
doviz kuru gecikmesinin bir bilesimi olan 7 + yel_; ifadesi almaktadir. ilk degisiklik,
politika araci olarak acik ekonomilerde r yerine r ve e" ’nin bir ortalamasimnin
kullanilabilecegine isaret etmektedir (6rnegin, bir parasal kosullar endeksi-MCI). Taylor
kuralinda yapilan ikinci degisiklik ise m + ye{_; terimine iligkindir. Bu terim, ¢iktinin
dogal diizeyinde olmasi varsayimi altinda, uzun vadeli bir enflasyon tahmini olarak

yorumlanabilmektedir.
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1.4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE PARA POLITIKASI KURALLARININ
KULLANILMASI

Taylor (2000)’a gore, eger daimi bir sabit doviz kuru politikas1 segilmeyecekse,
gelismekte olan iilkelerde kullanilabilecek politika tigliisii (policy trinity) “esnek doviz
kuru, enflasyon hedeflemesi ve para politikas1 kurali” olarak ifade edilmektedir. Ancak,
gelismekte olan tilkelerin piyasa kosullarinin finansal piyasalari, gelismis {ilkelerin piyasa
kosullariyla ayni niteliklere sahip olamayisi nedeniyle, gelismis ekonomiler i¢in 6nerilen
para politikast kurallarinda degisiklikler yapilarak gelismekte olan iilkeler igin

uygulanmasinin gerekli olabilecegi vurgulanmaktadir (Taylor, 2000, s. 2-3).

Gelismekte olan ekonomilerde para politikasi kurali sorunu ele alinirken, Taylor (2000)
bes temel konu iizerinde durulmasi gerektigine dikkat ¢ekmektedir: (i) “Para politikasi
kuralinda uygun ara¢ se¢imi”: Para politikasi kuralinda, parasal bir biiyiikliigiin politika
araci olarak tercih edilmesinin uygun olacagi durumlar, “reel faiz Sl¢limiinde ¢ok fazla
belirsizlik bulunmasi” ile “yatirim veya net ihracatta goreli olarak biiyiik soklarin olmas1”
olarak aciklanmaktadir. Aksine, “paranin dolasim hizi soklarmmin biiyiikk oldugu”
durumda, faiz oraninin daha iyi bir ara¢ olacagi ifade edilmektedir. (ii) “Kuralin uygun
belirginlik derecesinin tespiti”: Para politikas1 kurallarinin  belirginlik derecesi,
politikalarin belirlenmesinde bir baska 6nemli husus olarak dile getirilmektedir. Merkez
bankasinin enflasyon, kur, ¢ikti agig1 vb. degiskenlerdeki degismelere hangi araglarla, ne
ol¢iide tepki vereceginin politika kuralinda belirgin olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.
(ii1) “Para politikas1 kuralinin enflasyon hedeflemesi ile iliskisi”: Para politikasinin
belirlenmesinde enflasyon hedeflemesi ve politika kurali iliskisi, yelkenli 6rnegi
tizerinden agiklanabilmektedir. Burada, “enflasyon hedeflemesi tipki bir yelkenlinin varig
yeri gibi” disiiniilmektedir. Politika kurali ise, “yelkenlinin bu varig yerine nasil
varacagm1” gostermektedir. Ornegin, firtina durumunda nasil hareket edilecegi veya gidis
acisinin ne olmasi gerektigi vb. durumlar kuralda agiklanmaktadir. (iv) “Vade yapisi ve
uzun vadeli tahvil piyasas1”: Para politikasinin belirlenmesinde dikkat edilecek bir diger
unsur faiz oranlarmin vade yapist ve uzun vadeli tahvil piyasasi ile para politikasi

arasindaki iliskiye dairdir. Kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekte ne olacagma yonelik
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beklentiler, faizlerin vade yapisi® yoluyla uzun vadeli faiz oranlarini etkileyebilmektedir.
Taylor (2000)’a gore, uzun vadeli tahvil piyasasi yeterince gelismemis olan iilkelerde
politika yapicilar para politikasi siireglerinde agik ve net olmalidirlar. Ciinkii uzun vadeli
finansal varliklarin getirilerine ek olarak “déviz kuru, arazi fiyatlari1 ve hatta {icretler bile
gelecege dair beklentilerden etkilenmektedir”. Merkez bankasi, politikalarinda agik
oldugunda 6zel sektoriin beklentilerinin sekillendirilmesi daha kolay olacaktir (Taylor,
2000, s. 4-14). (v) “Para politikas1 kuralinda déviz kurunun fonksiyonu”: Para politikasi
kuralinda déviz kurunun islevi, gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli olabilmektedir.
Mishkin (2001)’e gore, merkez bankalar1 6zellikle iki nedenle yerli paranin degerini
onemsemektedir. Ik olarak, déviz kurundaki degismeler, ozellikle kiiciik acik
ekonomilerde, doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi (pass-through effect) nedeniyle
enflasyon iizerinde son derece etkili olabilmektedir. Ikinci olarak, gelismekte olan
tilkelerin doviz kuru hareketleri konusunda gelismis iilkelere kiyasla farkli bir kaygisi
bulunmaktadir. Bu kaygi, “reel bir degerlenmenin, sadece yerli sanayileri yabanci
rakipleriyle daha az rekabet edebilir hale getirmesi olmayip, ayn1 zamanda Sermaye
giriglerinin ¢ikislara donmesi durumunda, tilkenin doviz krizine karsi daha savunmasiz
hale gelebilecegi biiyiik cari hesap aciklarina yol agmasi olasiligi” olarak ifade
edilmektedir (Mishkin, 2001, s. 10).

% Faizlerin vade yapist hakkinda bakiniz, Mishkin ve Eakins (2015, s. 137-153).
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1.5. PARA POLITiKASI REAKSIiYON FONKSIiYONU: AMPIRIiK LITERATUR

Para politikast reaksiyon fonksiyonlar1 ile ilgili literatirde ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bu tezde kullanilan ampirik ¢alismalarin se¢iminde, olabildigince farkli
iilkelerin, farkli zaman dilimlerinin ve farkli degiskenlerin kullanildig1 ¢alismalara yer

verilmeye ¢aligilmistir.

Para politikasi reaksiyon fonksiyonu ampirik literatiirinde yer alan c¢aligmalar, gerek
amaclart  gerekse sonuglar1  bakimindan  ¢esitli  sekillerde ele  alinarak
smiflandirilabilmektedir. Ayrica reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilan degiskenler
baglaminda da literatiirii siniflandirmak miimkiindiir. Bu tiir bir yaklagimin para politikas1
reaksiyon fonksiyonunun belirleyenlerinin neler oldugunun anlagilmasi ve benzer

ozellikteki calismalarin karsilagtirilabilmesi agisindan 6nemli oldugu diisiintilmektedir.

Igili literatiirdeki calismalar, para politikas1 reaksiyon fonksiyonlariin geriye bakis veya
ileriye bakis davranisini igermesi agisindan ikiye ayrilabilir. Berument ve Malatyali
(2000), yapmis olduklar1 ¢alismada TCMB'nin enflasyon konusunda ileriye bakisli
olmaktan ¢ok geriye bakish oldugunu tespit etmistir. Omay ve Hasanov (2006), dogrusal
olmayan yumusak gegis regresyon (STR) modeli kullanarak yaptiklari ¢alismada, ele
aldiklar1 donem itibariyle TCMB'nin ileri bakisli degil, geri bakish politika uyguladig:
sonucuna varmiglardir. Clarida ve digerleri (1998), G3 iilkelerinin (Almanya, Japonya ve
ABD) merkez bankalarin ileriye bakish (forward-looking) olduklar1 bulgusuna
ulasmistir. Filosa (2001), Meksika ve Malezya reaksiyon fonksiyonlarmin, bu iilke
merkez bankalarinin ileriye doniik olduklarina isaret ettigini belirtmektedir. Yazgan ve
Yilmazkuday (2007), Tiirkiye ve Israil igin yaptiklari calismada ileriye doniik Taylor
kurallarinin hem Tiirkiye hem de Israil'de enflasyon ve ¢ikt1 agig1 gibi sadece iki tepki
degiskeniyle bile ilgili iilkelerin merkez bankalarmmin davranigini makul bir bigimde
acikladig1 bulgusunu elde etmislerdir. Castro (2011)’nun Euro bélgesi, ABD ve Britanya
(UK) i¢in ileriye bakisli dogrusal ve dogrusal olmayan reaksiyon fonksiyonlar: kullanarak
elde ettigi sonuca gore, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ve Ingiltere Merkez Bankasi'nin
para politikas1 davranist dogrusal olmayan Taylor kuraliyla, ABD'nin ise dogrusal Taylor

kuraliyla en iyi sekilde tanimlanabilmektedir. Zheng ve digerleri (2012), Cin'in para
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politikasinin ileriye doniik bir Taylor kurali ile iki rejimli Markow-switching yontemi

kullanilarak modellenebilecegini gdstermistir.

Ilgili literatiirdeki baz1 calismalar, para politikasi1 kurallarini basit ve genisletilmis Taylor
tipi reaksiyon fonksiyonlarinin basarisi agisindan ele almaktadir. Peersman ve Smets
(1999), basit Taylor kurallarinin ¢ikti ve enflasyonu dengeleme konusunda oldukga
basarili olduklarini ifade etmistir. Turkay (2017), 'Dinamik ortak iliskili etkiler
tahmincisi® (dynamic common correlated effects estimator) ve panel veri kullanarak
cesitli iilkelerin merkez bankasi reaksiyon fonksiyonlar1 arasindaki heterojenligi
modellemistir. Model sonuglari, merkez bankalarin genisletilmis Taylor kuralina gore
hareket ettiklerini géstermistir. Buna gore, merkez bankalari enflasyonun hedeften

sapmasina, ¢ikt1 agigina, reel doviz kuruna ve dis finansal kosullara tepki vermektedirler.

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonlarinda dviz kuru degiskenine yer veren ¢aligmalarda
doviz kurlarinda gerceklesen degisikliklerin para politikas1 {izerindeki etkileri
arastirilmistir. Filosa (2001), yapmis oldugu c¢aligmada incelenen tiim iilke merkez
bankalarinin kur degisikliklerine gii¢cli bir sekilde tepki gosterdikleri yoniinde kanitlara
ulagildigini ifade etmistir. Turkay (2017), cesitli iilkelerin merkez bankasi reaksiyon
fonksiyonlar1 iizerine yaptig1 ¢alismada merkez bankalarinin enflasyonun hedeften
sapmasina, ¢ikti acigina, reel doviz kuruna ve dis finansal kosullara tepki verdigi

bulgusuna ulagmustir.

Asimetrik davranig bulgusuna sahip reaksiyon fonksiyonlar1 literatiirde genis yer
tutmaktadir. Bec ve digerleri (2002), ABD, Fransa ve Almanya reaksiyon
fonksiyonlarinda asimetrik davranis bulgusuna ulasildigini ifade etmislerdir. Cukierman
ve Muscatelli (2003), incelemis oldugu iilkelerin reaksiyon fonksiyonlarinda asimetrik
davranis lehine bazi bulgular elde etmistir. Ancak, ¢iktidaki asimetrinin {ilkeler ve farkli
donemler itibariyle degistigi vurgulanmistir. Dolado ve digerleri (2005), ABD ve Avrupa
ilkelerini kapsayan ¢aligmalarinin neticesinde, dogrusal olmayan Phillips egrisine sahip
Avrupa iilkelerinin politika kurallarinda, 1980'lerden sonra asimetrik davramisa dair
onemli Ol¢iide bulguya rastlandigini, dogrusal Phillips egrisinin reddedilemedigi ABD

igin ise durumun boéyle olmadigimi belirtmislerdir. Kato ve Nishiyama (2005), Japon
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Merkez Bankasi'nin 1990'larda dogrusal olmayan nitelikte para politikast uyguladigina
dair bulgular elde ettiklerini soylemislerdir. Kim ve digerleri (2005), 1960Q1-2000Q4
donemini kapsayan ve ABD i¢in yapmis olduklar1 ¢alismada, 1979'a kadar olan donem
icin dogrusal olmamaya yonelik ciddi bulgular elde edildigini; devam eden dénem igin
ise cok az kanita ulasildigini belirtmislerdir. Hasanov ve Omay (2008), Tiirkiye i¢in esik
otoregresif (TAR) modeli kullanarak yaptiklar1 ¢alisma neticesinde, TCMB'nin para
politikasinin asimetrik davranig sergiledigi sonucuna varmiglardir. Cukierman ve
Muscatelli (2008), Britanya (UK) ve ABD i¢in yaptiklar1 ¢calismada her iki tlke i¢in
dogrusal olmayan kurallar lehine bir¢ok kanit bulurken, bunlarin niteliklerinin alt
donemlerde onemli Olglide degistigini tespit etmislerdir. Bu bulgudan yola ¢ikarak,
Taylor kurallarinin asimetrik 6zelliklerinin rejim ve giiniin temel makroekonomik sorunu
dogrultusunda farklilagtig1 sonucuna varilmistir. Ncube ve Tshuma (2010), Giiney Afrika
icin lojistik yumusak gecis regresyon (L-STR) modelini kullanarak, Giiney Afrika
Merkez Bankasi'nin politika davraniginin dogrusal olmayan Taylor kuralina uyum
sagladigini tespit etmislerdir. Castro (2011)’nun Euro bolgesi, ABD ve Britanya (UK)
icin dogrusal ve dogrusal olmayan reaksiyon fonksiyonlar1 kullanarak elde ettigi sonuca
gore, Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB) ve Ingiltere Merkez Bankasi'nin para politikasi
davranigi en iyi bir sekilde dogrusal olmayan Taylor kuraliyla, ABD'nin ise dogrusal
Taylor kuraliyla tanimlanabilmektedir. Briiggemann ve Riedel (2011), yapmis oldugu
calisma neticesinde, Britanya verisinin ilgili donem i¢in sabit parametreli dogrusal Taylor
tipi reaksiyon fonksiyonlariyla modellenmesinin yanlis oldugunu tespit ederek; hem
enflasyon hem de ¢ikt1 acig1 i¢in de§isen parametreli, dogrusal olmayan yumusak gecis
regresyon (STR) modellerinin kullanilmasinin ise uygun oldugunu belirtmistir. Zheng ve
digerleri (2012), Cin'in enflasyon ve ¢ikti acigma karst faiz politikasinin asimetrik
oldugunu ortaya koymuslardir. Komlan (2013), Kanada verisiyle esik (threshold) rejim
degistirme modeli ve asimetrik bir politika reaksiyon fonksiyonu iizerinden yapmis
oldugu calisma sonucunda, Kanada para otoritesinin asimetrik tercihler gosterdigini
ortaya koymustur. Bu nedenle, reaksiyon fonksiyonunun dogrusal olmayan bir model ile
daha iyi modellenebilecegi ifade edilmistir. Aragon ve Medeiros (2013), Yeni Keynesyen
cercevede asimetrik tercihlere olanak taniyan bir acik ekonomi reaksiyon fonksiyonunu
2000:01-2010:12 donemi Brezilya verisi ile tahmin etmesi neticesinde, Merkez

Bankasi'nin, enflasyonun hedeften sapmasina ve 2003'ten sonraki ¢ikt1 agigina daha giiclii
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tepki verdigi bulgusunu elde etmistir. Ayrica, sadece 2003 yili ortalarina kadar,

hedeflenen enflasyon orani agildiginda asimetrik davranisin varligina rastlanmistir.

2008 kiiresel finansal krizi sonrasi merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarini degil, ayni
zamanda finansal istikrar1 da gozetmesinin gerekliliginin ortaya ¢ikmasi neticesinde
reaksiyon fonksiyonlarinda finansal degiskenlere de yer verilmeye baslanmistir. Castro
(2011)’nun Euro bolgesi, ABD ve Britanya (UK) i¢in yapmis oldugu calismada merkez
bankalar1 arasindan sadece ECB'nin finansal kosullara tepki verdigi bulgusu elde
edilmistir. Camlica (2016), Tirkiye’nin reaksiyon fonksiyonuna bir tiir finansal stres
endeksi olan ‘Sistemik Stres Bilesik Endeksi’ (CISS) eklemistir. Ampirik sonuglar,
TCMB para politikasinin 2010 yili ortasindan sonra, 6nceki doneme gore finansal strese
karsi daha duyarli oldugunu goéstermistir. Turkay (2017), gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalarinin faizleri ayarlarken sadece fiyat istikrarina degil, ayn1 zamanda

finansal istikrara da 6nem verdikleri bulgusunu elde etmistir.

Merkez bankalarinin farkli bagkanlarinin politikalarin1  karsilastirmak amaciyla,
literatiirde para politikasi reaksiyon fonksiyonlarini inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir.
Judd ve Rudebusch (1998), ABD merkez bankasinin (FED) farkli baskanlar icin
inceledigi calismasinda, her bir donemin reaksiyon fonksiyonunun enflasyon
konusundaki basariy1 veya basarisizlig1 yansitacak sekilde farklilastigini gézlemlemistir.
Clarida ve digerleri (2000), faiz politikasinin beklenen enflasyondaki degisikliklere
duyarliliginin farkli FED bagkanlar1 doneminde degistigini tespit ettigi ¢aligmasinda, para
politikas1 kuralindaki farkliliklara dikkat ¢cekmistir.

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonu Tiirkiye orneginde c¢ok sayida calismaya konu
olmustur. Berument ve Malatyal1 (2000), TCMB'in enflasyon konusunda ileriye bakiglh
olmaktan ¢ok geriye bakisl oldugunu tespit ettigi ¢alismasinda, ayrica, ciddi bir ¢ikti
hedeflemesi politikasi izlendigini de ileri siirmiistiir. Berument ve Tas¢1 (2004), Tiirkiye
icin yapmis olduklar1 ¢alisma neticesinde TCMB'nin doviz rezervlerine, ¢iktiya ve M2
para arzi1 artisina tepki verirken; cari, geriye ve ileriye bakisl enflasyon ile reaksiyon
fonksiyonunda denenen diger degiskenlere tepki gostermedigini tespit etmistir. Omay ve

Hasanov (2006), dogrusal olmayan yumusak gecis regresyon (STR) modeli kullanarak
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yaptiklar1 ¢aligmada, TCMB'nin genisletici para politikast uygularken ¢ikt1 istikrarini
amagcladigini, ancak enflasyon oranii dikkate almadigini; buna karsin, daraltici para
politikas1 uygularken tek hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu ve ¢ikt1 agigmi dikkate
almadigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, reel doviz kurunun, ne genisletici ne de
daraltic1 para politikasinda hedeflenmedigi, ayrica biitge agiklarinin ise sadece daraltict
para politikasinda hedeflendigi belirlenmistir. Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Tiirkiye
ve Israil i¢in yaptiklari ¢alismada ileriye doniik Taylor kurallarinin hem Tiirkiye hem de
Israil'de enflasyon ve ¢ikt1 acig1 gibi sadece iki tepki degiskeniyle bile ilgili iilkelerin
merkez bankalarinin davranigini makul bir bigimde agikladig1 bulgusunu elde etmislerdir.
Hasanov ve Omay (2008), Tirkiye igin esik otoregresif (TAR) modeli kullanarak
yaptiklar1 ¢aligma neticesinde, TCMB'nin genisleme donemlerine kiyasla durgunluk
donemlerinde ¢ikt1 istikrarina daha agresif tepki verdigini tespit etmislerdir. Bir baska
ampirik bulgu, Tirkiye'de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin istikrar
saglayict (stabilizing) olmaktan daha ziyade uyumlastirici (accommodative) oldugu
yoniindedir. Son olarak, TCMB'nin, hem genisleme hem de durgunluk doénemlerinde
yabanci rezervlere, reel doviz kuruna ve kisa vadeli sermaye akimlarina tepki vermesine
ragmen, sadece genisleme donemlerinde para arzi biiylimesine, biit¢e agiklarina ve net
yabanci varliklara tepki gosterdigi bulgusuna ulagmislardir. Tiim bu tespitler neticesinde,
TCMB'in asimetrik davranis sergiledigi sonucuna varilmistir. Yiiksel ve digerleri
(2013), Tiirkiye i¢in zamana gore degisen parametre (TVP) ve faiz gecisi (interest rate
pass-through) iceren reaksiyon fonksiyonu, dinamik genel denge modeli ve genisletilmis
Kalman filtresi (EKF) kullanarak yapmis oldugu analiz neticesinde, standart Kalman
filtresi yerine yapisal genisletilmis Kalman filtresi (EKF) kullanarak daha iyi bir tahmin
performans1 gosteren TCMB reaksiyon fonksiyonu elde edilebilecegini gostermistir.
Gliney (2016), Tiirkiye i¢in yapmis oldugu ¢alismada TCMB'nin enflasyon hedeflemesi
programini uygulamaya bagladiktan sonra temel olarak fiyat istikrar ile ilgilendigi
bulgusuna ulagmistir. Ayrica, TCMB'nin enflasyondaki ve ¢iktidaki artig belirsizliklerini
politika faizini belirlerken dikkate aldigi sonucuna varmistir. Camlica (2016),
Tiirkiye’nin reaksiyon fonksiyonuna bir tiir finansal stres endeksi olan ‘Sistemik Stres
Bilesik Endeksi’ (CISS) eklemistir. Ampirik sonuglar, TCMB para politikasinin 2010 yili
ortasindan sonra, Oonceki doneme gore finansal strese karsi daha duyarli oldugunu

gostermistir. Turkay (2017), 'Dinamik ortak iligkili etkiler tahmincisi' (dynamic common
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correlated effects estimator) ve panel veri kullanarak cesitli {ilkelerin merkez bankasi
reaksiyon fonksiyonlari arasindaki heterojenligi modellemistir. Model sonuglari, merkez
bankalarinin genisletilmis Taylor kuralina gore hareket ettiklerini gostermistir. Buna
gore, merkez bankalar1 enflasyonun hedeften sapmasina, ¢ikti agigina, reel doviz kuruna
ve dis finansal kosullara tepki vermektedirler. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarinin faizleri ayarlarken sadece fiyat istikrarina degil, ayn1 zamanda finansal

istikrara da 6nem verdikleri ifade edilmistir.

Goriildiigi tizere, yapilan c¢alismalarda Taylor (1993)’u takiben olusturulan para
politikas1 reaksiyon fonksiyonlar1 dogrusal veya dogrusal olmayan sekillerde
modellenerek ve bagimli ve bagimsiz degisken olarak birgok farkli degisken kullanilarak,

merkez bankalarinin muhtemel reaksiyon fonksiyonlari1 tahmin edilmeye c¢alisilmistir.

Literatiirde, Taylor tipi haricinde gelistirilen reaksiyon fonksiyonlari {izerine ¢alismalar
bulunmaktadir. Bununla birlikte, Taylor tipi reaksiyon fonksiyonlarmin spesifik bazi
konular ¢er¢evesinde kullanildigi ¢alismalara da rastlanmaktadir. Mehrotra ve Sanchez-
Fung (2011), Taylor tipi reaksiyon fonksiyonlar1 ile Taylor, McCallum, Hall ve Mankiw
hibrit reaksiyon fonksiyonlar1 lizerinde ¢aligmistir. Calisma; enflasyon hedeflemesi yapan
tilkelerin davranislarinin, karsilagtirmali bir Taylor tipi kuraldan ziyade nominal bir gelir
hedefi igeren hibrit McCallum-Taylor kuraliyla daha iyi yakalandigini ortaya koymustur.
Cancelo ve digerleri (2011), Euro Bolgesi iilkeleri {izerinden, bireysel (yonetim kurulu
iyeleri) ve kolektif (ECB) karar alma davranisini igeren iki sathali reaksiyon fonksiyonu
modellemesi yapmistir. Ampirik analiz, yonetim kurulu iyelerinin ait olduklar
iilkelerdeki i¢ gelismelerin faiz tercihlerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
bazi iiyelerin giindem belirleme giiciinii kullanarak toplantida diisiintilen kimi faiz
politikalarini engelledikleri tespit edilmistir. Castro ve Sousa (2012), Euro bdlgesi, ABD
ve Britanya (UK) verisini dogrusal ve dogrusal olmayan model ¢er¢evesinde incelemistir.
Dogrusal ve dogrusal olmayan gerceve, para politikasinin olusturulmasinda servet
kompozisyonunun ve varlik fiyatlarinin 6nemli oldugunu goéstermistir. Neuenkirch
(2014), Bat1 Almanya, Belgika, Britanya, Danimarka, Fransa, Hollanda, Irlanda ve Italya
panel verisi ile yapmis oldugu ¢aligma sonucunda, merkez bankasi tarafindan belirlenen

faiz oraninin toplumun tercihlerini yansittig1 bulgusuna ulagmistir.



21

Bu tezde her birine kisaca yer verilen ampirik ¢aligmalarda bagvurulan para politikasi
reaksiyon fonksiyonlarina ait ¢ok sayida bagimli degisken vardir. Bunlardan bazilari,
bankalar aras1 bor¢ verme faizi, gecelik bankalar aras1 bor¢ verme faiz orani, federal fon
faizi, kisa vadeli faiz oran1 ve ¢esitli spreadlerdir. Ornegin, Judd ve Rudebusch (1998)
ABD i¢in yaptiklar1 ¢alismada “kural temelli onerilen federal fon faizini”, Clarida ve
digerleri (1998) G3 iilkeleri (Almanya, Japonya ve ABD) ve E3 iilkeleri (Britanya, Fransa
ve Italya) igin yaptiklar1 ¢alismada “bankalar aras1 bor¢ verme faizini”, Peersman ve
Smets (1999) EUS5 Ulkeleri (Almanya, Fransa, Avusturya, Belcika ve Hollanda) ve ABD
(karsilagtirmak maksadiyla) i¢in yaptiklar1 calismada “Almanya’nin gilinliik faiz orani
ortalamasini”, Berument ve Malatyal1 (2000) Tiirkiye icin yaptiklar: ¢alismada “gecelik
bankalar arasi faiz oranini”, Clarida ve digerleri (2000) ABD i¢in yaptiklar1 ¢alismada
“federal fon faizini”, Filosa (2001) Brezilya, $ili, Peru, Meksika, Kore ve Malezya i¢in
yaptig1 ¢aligmasinda “kisa vadeli faiz oranini1”, Bec ve digerleri (2002) ABD, Fransa ve
Almanya icin yaptiklar1 ¢alismada “kisa vadeli faiz oranin1”, Cukierman ve Muscatelli
(2003) ABD, Almanya, Japonya ve Britanya i¢in yaptiklar: ¢alismada “kisa vadeli faiz
oranlarini (federal fon faizi, gecelik faizler vs.)”, Berument ve Tas¢1 (2004) Tiirkiye i¢in
yapmis olduklar1 caligmada “TCMB’nin bankalar aras1 gecelik para piyasasi faiz orani ile
milli paranin deger kayb1 oran1 arasindaki spreadi”, Dolado ve digerleri (2005) ABD ve
Avrupa tilkeleri i¢in yaptiklar1 ¢calismada “kisa vadeli miidahale faiz oranlarini”, Kato ve
Nishiyama (2005) Japonya i¢in yaptiklar1 ¢alismada “gecelik faiz oranimi”, Kim ve
digerleri (2005) ABD i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada “federal fon faizini”, Omay ve
Hasanov (2006) Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 ¢calismada “bankalar aras1 gecelik faiz
oranmi”, Yazgan ve Yilmazkuday (2007) Tiirkiye ve Israil igin yaptiklar1 ¢alismada
“TCMB gecelik borg alma faiz oranini ve Israil hazine bonosu faiz oranini”, Hasanov ve
Omay (2008) Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢calismada “bankalar aras1 gecelik faiz orani ile doviz
deger kaybi1 oran1 arasindaki spreadi”, Cukierman ve Muscatelli (2008) Britanya (UK) ve
ABD i¢in yaptiklari calismada “Bank of England’in miidahale faiz oranin1 ve federal fon
faiz oranin1”, Ncube ve Tshuma (2010) Giiney Afrika i¢in yaptiklar1 calismada “Hazine
bonosu faiz oranini”, Castro (2011) Euro bolgesi, ABD ve Britanya (UK) i¢in yaptig
calismada “kisa vadeli faizleri (eonia-EU igin, fedrate-US i¢in, treasrate-UK i¢in, vs.)”,
Briiggemann ve Riedel (2011) Britanya (UK) i¢in yaptiklar1 ¢calismada “3 aylik hazine

bonosu faiz oranini”, Mehrotra ve Sanchez-Fung (2011) igerisinde Tirkiye’nin de yer
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aldig1 20 tane gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda “politika faizini, parasal
taban degisimini ve nominal parasal biiyliklik degisimi ile tahmin edilen reel parasal
bliytikliik degisiminin farkin1”, Cancelo ve digerleri (2011) Euro Bolgesi iilkeleri igin
yaptiklar1 ¢alismada “ECB’nin temel refinansman operasyon faiz oranini”, Castro ve
Sousa (2012) Euro bolgesi, ABD ve Britanya (UK) i¢in yaptiklar1 ¢alismada “kisa vadeli
faiz oranin1”, Zheng ve digerleri (2012) Cin i¢in yaptig1 ¢alismada “Cin bankalar arasi
faiz oranmi (chibor)”, Yiiksel ve digerleri (2013) Tirkiye i¢in yaptiklari ¢alismada
“bankalar aras1 gecelik bor¢lanma faizini”, Komlan (2013) Kanada i¢in yaptig1 caligmada
“3 aylik hazine bonolarinin yillik yilizde getirisini”, Aragon ve Medeiros (2013) Brezilya
icin yaptiklar1 ¢aligmada “selic faiz oranini (enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
kullanilan temel politika arac1)”, Neuenkirch (2014) Bati Almanya, Belgika, Britanya,
Danimarka, Fransa, Hollanda, irlanda ve Italya i¢in yaptiklari calismada “merkez bankasi
faizini”, Giiney (2016) Tiirkiye i¢in yapmis oldugu ¢alismada “gecelik bankalar arasi faiz
orani agirliklt ortalamasini1”, Camlica (2016) Tiirkiye i¢cin yapmis oldugu caligmada
“politika faizlerini (gecelik faiz orani1 ve genel bir politika faizi [0.40*ortalama fonlama
faizi+0.60*BIST bankalar aras1 faizi])” ve Turkay (2017) icerisinde Tiirkiye nin de yer
aldigi 15 tane gelismekte olan iilkeyi kapsayan calismasinda “politika faizini”

kullanmistir.

Literatiirde para politikasi reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilan bagimsiz degiskenler
incelendiginde, reaksiyon fonksiyonlarmin tamamina yakininda, Taylor (1993)’da
oldugu gibi, enflasyon ve ¢ikt1 agiklar birlikte yer aldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte,
Filosa (2001)’da oldugu gibi ¢ikt1 agig1 ile birlikte enflasyon orani, enflasyon aciginin
yerine reaksiyon fonksiyonlarinda tercih edilirken; Castro ve Sousa (2012)’da oldugu gibi
reaksiyon fonksiyonunda enflasyon orani (GDP deflatorii) ve ¢iktinin (reel GDP) birlikte
kullanildig1 ¢aligmalar bulunmaktadir. Bagimli degiskenin gecikmeleri ve doviz kuru
basta olmak iizere daha bircok ekonomik, mali ve finansal makro degisken bagimsiz

degisken olarak reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilmaktadir.

Bu alt boliimde kategorize edilerek ele alinan ampirik literatiire ait detayli bilgi EK 1°de

yer almaktadir.
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2. BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM
MEKANIZMASI

Bu boliim iki ana alt baslik altinda ele alinmaktadir. ik alt bélimde, TCMB’nin
kurulusundan giinlimiize uygulanan para politikalar1 detayli bir sekilde anlatilmaktadir.

Ikinci alt boliimde, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi incelenmektedir.

2.1. TURKIYE’DE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Bu alt boliimde TCMB’nin kurulusundan giiniimiize Tiirkiye’deki para politikasi
uygulamalarina yer verilmektedir. Tiirkiye’de TCMB’nin kurulusundan, iilkenin disa
acilmasinin milad1 olarak goriilen 1980°1i yillara kadar olan dénem tek bir baslik altinda
anlatilmaktadir. 1980 sonrasi donem ise, ekonomiye damga vuran gelismelere gore

siniflandirilip ele alinmaktadir.

2.1.1. 1980 Oncesi Para Politikalar:

Birinci Diinya Savasi sonrasi diinyada hem emisyon gorevini hem de iilkelerin kendi para
politikasini bagimsizca belirleme misyonunu {iistlenecek merkez bankalarinin kurulmasi
fikri yayginlagsmaya baglamistir. 1930°’lu yillarin basinda, Tiirkiye’de de hem iilke
ekonomisinin gelismesi hem de endiistriyel faaliyetlerin finansmani bakimindan istikrarli
bir para ve kredi sistemine olan ihtiyag belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmistir (Parasiz, 2011,
S. 379). Bu donemde iilkemizde bir merkez bankasi kurulabilmesi i¢in ¢alismalar
yapilmistir (TCMB, 2011a, s. 3). Hiikiimetin bu dogrultuda yapmis oldugu ¢aligmalar
neticesinde, ‘1715 sayilh TCMB Kanunu’ ile 1930 yilinda kurulan Merkez Bankasi
faaliyetlerine 3 Ekim 1931 tarihinde baslamistir (TCMB, 2011a, s. 4).

Kurulus kanununa gére Merkez Bankasi’nin temel amaci lilkenin ekonomik kalkinmasini
desteklemektir. Ilgili kanunda Merkez Bankasi’nin gorev ve yetkileri ise; banknot basma,

para piyasasin1 ve para dolagimini diizenleme, reeskont oranlarini belirleme, devletin
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haznedarligin1 yapma ve hazine islemlerini yerine getirme, son olarak da Tiirk parasinin
degerini korumak amaciyla gerekli onlemleri almak seklinde tayin edilmistir. Merkez
Bankasi’na temel politika araci olarak reeskont oranlarini kullanabilme; hiikiimete de

doviz kurlarii belirleme yetkisi verilmistir (TCMB, 201 1a, s. 5-6).

1930’Iu yillarda bir yandan Tiirkiye’de hizli biiyiime ve iktisadi kalkinma stratejisi
izlenirken, diger yandan da Tiirk parasinin degerinin istikrarli olmasi amaclanmistir.
TCMB ilk kuruldugu zaman kat1 bir emisyon rejimi benimsenmistir. Bunun neticesinde
1930’1u yillarin baslarinda sinirli miktarda para ihrag¢ edilmistir. Ancak, ilerleyen yillarda
endiistrilesmenin ve ikinci Diinya Savasi’nin de etkisiyle emisyon hacmi artirilmistir
(Parasiz, 2011, s. 379-380). 1930°1u yillarda, hem 1929 krizi nedeniyle diinyada yasanan
deflasyonun, hem de, milli gelirdeki hizl1 artigin etkisiyle enflasyon ortalama olarak yillik

% 1’in altinda gerceklesmistir (TCMB, 2013a, s. 13).

1940’11 yillarda Ikinci Diinya Savasi’nin olumsuz etkileri tiim diinyada oldugu gibi
tilkemizde de derinden hissedilmistir. Her ne kadar iilkemiz bu savasa katilmasa da
savunma harcamalarini artirmis; bunun neticesinde olusan kamu kesimi finansman acig1,
tim diinyada oldugu gibi, Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmistir. Boylece,
TCMB’nin bagimsiz bir para politikasi izlemesi bu donemde miimkiin olamamistir. Ayni
donemde ortalama yillik enflasyon % 13.3 seviyesinde ger¢eklesmistir (Parasiz ve Ekren,

2015, s. 775; TCMB, 20114, s. 6; TCMB, 20134, s. 13).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk devaltiasyonu 7 Eyliil 1946 tarihinde yapilmis olup; ayrica
bu tarihte dis ticaretle ve ticaretin serbestlestirilmesiyle ilgili cok sayida karar alinmigtir
(Parasiz, 2011, s. 382-383). Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinde ilk kez alinan biiyiik ve dnemli
istikrar kararlari su sekilde siralanabilir: (i) 1$=1.30 TL’den 2.82 TL’ye ¢ikarilmustr. (ii)
Serbest dovizle ithalat yapilabilecek mallarin sayist arttirilmustir. (iii) Ithalatta miktar
kisitlamalar1 kaldirtlmistir. (iv) Ulusal sanayinin korunmasima yonelik olarak giimriik
vergileri gdzden gecirilmistir. (v) Ithalat¢1 birlikleri kaldirilmustir. (vi) Fiyat denetleme

kurallar1 kaldirilmastir.
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1950’lerde ekonomik biiyiime ve kalkinma hedefleri 6n plana ¢ikarken, ekonomik
bliyiimenin finansmant Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmistir. Bu donemde
Merkez Bankasi1 kaynaklari, Hazineye kisa vadeli avans saglanabilmesine yonelik kanuni

diizenleme yapilmak suretiyle, kamunun kullanimina sunulmustur (TCMB, 201 1a, s. 6).

1950-1960 doneminde genigletici para ve maliye politikalar1 izlenmistir. Donemin
basinda yurtigi tiretimdeki ve ithalattaki artislar sayesinde fiyat artiglar1 makul seviyede
kalirken, donemin ikinci yarisinda genisletici talep politikalari ile beslenen i¢ talep artisi
enflasyonist baskilarin artmasina neden olmustur (Sahin, 2012, s. 104). S6z konusu

dénemde ortalama enflasyon % 8.6 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 20133, s. 13).

4 Agustos 1958 tarihinde ekonomide fiyat istikrarini ve dis 6demeler dengesini saglamak
maksadiyla Tirkiye Cumbhuriyeti tarihinde ikinci kez olmak iizere istikrar kararlari
alimmustir (Karluk, 2009, s. 555; Parasiz ve Ekren, 2015, s. 780-781). Bu kararlar sekiz
baslik altinda toparlanabilir: (i) Dolarin fiyati 2.80 Tiirk lirasindan 9.00 Tiirk lirasina
cikarilarak % 221.43 oraninda devaliiasyon yapilmistir. (ii) Merkez Bankas1 kredilerine
tavan ve tahsis kisitt konulmustur. (iii) Fiyat kontrolleri kaldirilmistir. (iv) Ticari banka
kredileri dondurulmustur. (v) Kamu iktisadi Tesekkiillerinin (KIT) {iriin fiyatlarna zam
yapilmigtir. (vi) ‘Coklu Do6viz Kuru’ seklinde isimlendirilen bir kur politikast
uygulanmaya baglanmaistir. (vii) Yeni ihracat rejimine gecilmistir. Bu dogrultuda, ithalatta
global kota sistemi kabul edilmistir. Ayrica, digs 6demelerde tahsis ve transfer kademeleri
kaldirilmistir. (viii) Biitce giderlerinin kisilmasi ve dis borg¢larin konsolidasyonu kabul

edilmistir.

Planli ekonomiye gecilen 1960’11 yillarda Merkez Bankasi genisletici para politikasi
izleyerek kamuya kaynak saglamayi siirdiirmiistiir. Bu donemki kambiyo kontrolii
Merkez Bankasi tarafindan yerine getirilmistir (TCMB, 2011a, s. 6). 1960’1 yillarda
TCMB’nin amag fonksiyonu bes yillik kalkinma planlar1 dogrultusunda diizenlenmistir.
1963°de uygulanmaya baslanilan birinci bes yillik kalkinma planinda iliml1 bir enflasyona
ulasilmast hedeflenmistir. 1960’1 yillarda ortalama enflasyon % 4.8 oraninda
gerceklesmistir. Merkez Bankasi tarafindan reeskont oranlari politika araci olarak etkin

bir sekilde kullanilmaya devam edilirken, zorunlu karsiliklar da politika araglar1 arasinda
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yerini almistir. Bu suretle, TCMB’nin parasal kontrol sahasi artirtlmistir. Ayrica, 1960’1l
yillarda reel faiz uygulamasina gecilerek kalkinma planlarinda hedeflenen yurtici tasarruf
oranlariin tutturulmaya calisildigir goriilmektedir (Parasiz, 2011, s. 386-387; TCMB,
2013a, s. 13).

Merkez Bankast 1970°1i yillara yeni bir kanunla girmistir. 14 Ocak 1970 tarihinde kabul
edilen 1211 sayih TCMB Kanunu'na goére bankanin gerek yasal statiisiinde ve
organizasyon yapisinda gerekse gorev ve yetkilerinde ciddi degisiklikler yapilmistir Bu
degisikliklerden Banka’nin gorev ve yetkileri ile ilgili olanlar1 su sekilde siralanabilir
(Parasiz, 2011, s. 387; Parasiz ve Ekren, 2015, s. 784; TCMB, 2011a, s. 8-9): (i)
TCMB’nin politika araglari izerindeki kontrolii artirilmistir. (ii) Merkez Bankasi’na para
piyasalarin1 diizenlemek maksadiyla agik piyasa islemleri gerceklestirme yetkisi
verilmistir. (ii1) Yatirimlar ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi amaciyla TCMB’ye
reeskont islemleri yoluyla orta vadeli kredi verme imkami tanmirken; Hazineye
verilebilecek avans miktari, sz konusu yila ait biitce Odeneklerinin % 15’ine
yiikseltilmistir. (iv) Hiikiimetin para ve kredi konularinda tedbir almasin1 gerektirecek bir

durum zuhur ettiginde, TCMB’nin de goriisiine bagvurmasi gerekliligi kabul edilmistir.

Tiirkiye’de tgilincii biiylik ve Onemli istikrar kararlart 10 Agustos 1970 tarihinde
alinmistir. Bu kararlarin alinmasinda, fiyat artiglarinin hizlanmasi, isgilerin ve
memurlarin maaslarindaki artislarin neden oldugu maliyet ve gelir etkisi, 6demeler
dengesi ve biitce aciklarinin artmasi, para arzinda ve banka kredilerinde artig, Tiirk
Lirasinin asirt degerlenmesi ve enflasyonun siddetlenme egilimine girmesi etkili
olmustur. Bu kararlar su sekilde 6zetlenebilir (Karluk, 2009, s. 414; Parasiz, 2003, s. 219-
229): (i) 1$=15 TL olarak yeni doviz kuru belirlenmistir. Boéylece Tiirk Lirasi Dolar
karsisinda % 66.6 oraninda devaliie edilmistir. (ii) Thracati artirici tedbirler alinmistir. Bu
tedbirler arasinda; ihracat kredilerine diigiik faiz ve reeskont oran1 uygulanmasi, vergi,
resim ve har¢ muafiyeti, ihracata doniik imalat yapanlara proje esasina dayali olmak lizere
doviz tahsis edilmesi yer almaktadir. (ii1) Tiiketim mallart ithalati yerine, hammadde ve
yatirim mallari ithalatin1 cazip kilmak igin gesitli tedbirler alinmistir. Bunlar, ithalatta
nakdi teminat indirimi, yatirrm mali ve hammadde ithalinden alinan vergi oranlarinin

yeniden diizenlenmesi ve ithalattan almman Damga Resmi indirimi seklinde ifade
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edilebilir. Esasen bu tedbirler, ithal mallarin maliyetlerinin devaliilasyon oraninda
yiikkselmesini engellemek gayesini giitmektedir. (iv) Mevduat ve kredi faizlerinin
ayarlanmasi ile orta vadeli kredilerin tegvik edilmesi ise yatirimlarin desteklenmesi i¢in
alinan tedbirler arasinda bulunmaktadir. (v) Kamu gelir ve giderleri ile vergi gelirleri ve
yatinm harcamalar1 arasinda ortaya ¢ikan dengesizlikleri gidermeye yonelik; ayrica
ekonomideki asir1 satin alma giiciinli ve asir1 likidite egilimlerini sinirlayacak nitelikte
‘Finansman Kanunu’ ve ‘Emlak Vergisi Kanunu’ yiiriirliige girmistir. (vi) Tarim

tirlinlerinden destekleme alimina konu olanlarin fiyatlar1 yeniden ayarlanmustir.

1970-1980 doneminde diinya genelinde etkisi hissedilen petrol sokunun etkisiyle
fiyatlarda gerceklesen artiglar para stokunun reel degerini diisiirmiis; bu ise paraya olan
talebi yiikseltmistir. Ayrica, kamu kesimi harcamalarinin artmasi ve nihayetinde
finansman acigmin biiyiimesi de TCMB kaynaklar1 lizerindeki baskiyr artirmistir. Bu
donemde TCMB emisyon hacmini artirmistir. Toplam para arzi 1971-1976 doneminde
yilda ortalama % 27.5 oraninda 1977-1979 yillar1 arasinda ise yilda ortalama % 53
oraninda genislemistir (Sahin, 2012, s. 171-172). 1970’lerde enflasyon orani ¢ift haneli
degerler alirken; ilk kez 1980°de % 101.4 ile ii¢ haneli bir degere ulasmistir (Parasiz,
2011, s. 388). Hiikiimetin biitce agiklarmi ve KIT’lerin finansman ihtiyaclarini
karsilamak tizere siirekli TCMB kaynaklarina bagvurmasi neticesinde para arzi artis1 ve

enflasyon birbirlerinin hem nedeni hem de sonucu olmustur.

2.1.2. 1980°li Yillarda Para Politikasi ve 24 Ocak 1980 Kararlar

1980°1i yillara 24 Ocak 1980 Kararlar1 damgasmi vurmustur.® Tiirkiye’de bu kararlar

dogrultusunda, sadece para politikalarinda degil, aynm1 zamanda diger ekonomi

6 24 Ocak 1980 Kararlarini Boratav (2010, s. 149), “Reel devaliiasyonlar dogrultusunda isletilen bir
kambiyo politikasi; adim adim liberasyona yonelen bir ithalat rejimi; pahali doviz, ucuz kredi ve vergi
iadesi gibi tesvik ve siibvansiyonlarla desteklenen ihracatin bir ulusal dncelik haline getirilmesi; fiyat
kontrollerinin ve temel mallarin ¢ogundaki siibvansiyonlarin kaldirilmasi ve i¢ talebin daraltilmasina doniik
makro politikalar 24 Ocak kararlar ile ekonomiye damgasini vuracak olan iktisat politikalar1 yonelisinin
temel unsurlaridir” demek suretiyle 6zetlerken; Osmanli (2011, s. 181-182) bu kararlari, “Petrol soklar:
karsisinda IMF tarafindan, Jamaika Antlagmasi sonrasi iilkelere tavsiye edilmis olan monetarist istikrar
paketini, Tiirkiye’nin 24 Ocak 1980 kararlariyla benimsedigi ve uygulamaya karar verdigi goriilmektedir.
Ozellikle II. Diinya Savagi sonrasi Keynesyen para ve maliye politikalar1 aracihiiyla i¢ dengeden, dis
dengeye varmak ve para politikasinin ekonomik biiyiime politikalarini destekleme amacini giiden gortis ve
uygulamalar uzun bir siire gegerli ve basarili olmustur. Enflasyonsuz biiyliime dénemleri ancak 1970’lere
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politikalarinda da 6nemli degisiklikler gerceklestirilmistir. Bunlarin basinda, 1980 yilina
kadar iilkede izlenen ithal ikameci sanayilesme politikasi terk edilmis ve ihracata doniik
sanayilesme politikas1 benimsenmis olmasi gelmektedir. Bu donemde ekonominin disa
acilmasinin oniindeki engeller kaldirilmistir. Bu baglamda, dis ticaret serbestlestirilerek
yabanci sermaye yatirimlari tesvik edilmistir. Bu alt bolimde 24 Ocak Kararlarina ve
1980’lerde yasanan gelismelere detayli bir sekilde yer verilmektedir (Karluk, 2009,
S. 418-420; TCMB, 20114, s. 9-10; TCMB, 20133, s. 15).

Oncelikle, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile hem kisa vadeli, hem de uzun vadeli amaclar
gozetilmistir. Alinan kararlar ile ekonomide koklii ve yapisal degisiklikler yapilmasi
benimsenirken; fiyat mekanizmasinin piyasanin tek rehberi konumunda olmasinin
gerekliligi  vurgulanmigtir. Bu dogrultuda atilan 6nemli adimlardan birisi, fiyat
kontrollerinin kaldirilmas1 olmustur. Kisa vadeli amaclar arasinda, enflasyonu diisiirmek,
dis 6deme giigliiklerine ¢oziim bulmak ve tilkenin atil kapasitesini aktif hale getirerek
biiylime hizin1 artirmak bulunmaktadir. Uzun vadede ise, piyasa miidahalelerinin
kaldirilmas: ve kamu kesiminin daraltilmasi amaclanmistir. Kamunun ekonomideki
yerini kiigiiltmek amaciyla KiT lerin 6zellestirme ¢alismalarinin baslatilmasi ve tarim
tiriinleri destekleme alimlarinin sinirlandirilmasit seklinde 6nemler alinmistir. Ayrica,
tarimsal {liriin taban fiyatlar1 enflasyonist baskiy1 hafifletmek gayesiyle diisiik tutulmustur.
Siibvansiyonlar biiyiik dl¢iide kaldirilmistir. Ozet olarak belirtmek gerekirse, buradaki
temel felsefe devletin ekonomiye miidahalelerini minimum diizeye indirerek piyasada

fiyat mekanizmasini daha etkin kilmaktir.

Tiirk Lirasimin degeri 1$=47.80 TL’den 71.40 TL’ye diisiiriilerek, % 48.6 oraninda bir
devaliiasyon yapilmistir. Para ve kur politikalarinin Merkez Bankasi tarafindan serbest
piyasa ekonomisiyle uyum igerisinde yliriitiilebilmesi amaciyla cesitli altyap1 ¢caligmalari
yapilmustir. Faiz oranlar1 serbestlestirilirken, reel faiz politikas1 izlenmistir. 1983 yilinda
TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikle Merkez Bankasi, tlilkenin altin ve ddviz
rezervlerinin idaresi konusunda yetkilendirilirken; bankanin temel goérevlerini fiyat

istikrarini temin etmek dogrultusunda yiiriitecegi de yine Merkez Bankas1 yasasina dahil

kadar siirebilmis, 1970’ler sonrasi ise diinya genelinde ¢ift haneli enflasyon ve stagflasyonlarin hizla
yayilmasi sonucu, monetarist goriisleri oncelik kazanmaya baglamistir” seklinde degerlendirmektedir.
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edilmigtir. TCMB 1987 yilinda agik piyasa islemleri yapmaya baslamistir. Merkez
Bankasi, modern para ve doviz piyasalarinin kurulabilmesi icin, kendi igerisinde “Para

Piyasalar1 ve Fon Yonetimi Genel Mudiirliigii” birimini kurmustur.

Para otoritesinin parasal biiylikliikleri denetim altinda tutarak enflasyonu dizginlemeye
calistig1 1980’lerde temel politika araglari, agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve
reeskont kredileri olmustur. Kamu agiklarinin Merkez Bankas1 kaynaklari ile kapatilmaya
devam edildigi bu yillarda, 1980 yil1 disinda enflasyon % 30 dolaylarinda seyretmistir.
Doviz alim ve satimini serbestlestirmek suretiyle, doviz piyasasi tizerindeki kontroller
ortadan kaldirilmistir. 1989 yilinda, ekonomik aktoérlerin doviz kullanarak islem
yapmalarinin 6nli ag¢ilmistir. Yine, Tiirk lirasinin konvertibilitesi ilan edilerek goreli

olarak daha esnek yapida bir doviz kuru rejimine gegilmistir.

2.1.3. 1990’11 Yillarda Para Politikasi ve 5 Nisan 1994 Kararlanr

1990’11 yillara, disarida 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nin ve igeride ise siyasi
istikrarsizligin para ve maliye politikasi lizerindeki olumsuz etkileri damgasini
vurmustur. Bu donemde yasanan onemli gelismeler bu alt boliimde aciklanmaktadir
(Karluk, 2009, s. 422-425; Parasiz, 2011, s. 395; TCMB, 2011a,s. 10-11; TCMB, 2013a,
s. 15-16).

1990 yilinda TCMB, uygulayacagi para politikasini ilk kez kamuoyu ile paylasmistir. Bu
politika ile TCMB, faizlerdeki ve doviz kurlarindaki istikrar1 bozmadan piyasadaki
likiditeyi diizenlemeyi amaglamistir. Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda, bir finansal kriz
yasamistir. Bu krizin enflasyon tizerindeki etkisi ise, enflasyon oraninin {i¢ haneli sayiya
(% 120 diizeyine) ulasmasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Enflasyonun bu 6lcilide yiiksek
seviyelerde seyrettigi ve kamu kesimi agiklarinin siirdiirilemez bir seviyeye gelmesi
neticesinde Tiirkiye’de ‘5 Nisan 1994 Kararlar’ adiyla yeni bir istikrar programi
uygulamaya alinmistir. Bu program temelde, ‘Konjonktiirel ve Yapisal Diizenlemeler’
seklinde iki boliimden olusturulmustur: ‘Konjonktiirel Diizenlemeler’, Merkez Bankasi
ve bankacilik sektorii, kamu sektorii ve sermaye piyasasi 6nlemleri, doviz kuru, iicret ve

fiyat politikalari, yeni vergilere iligkin diizenlemeler ve tarimsal destekleme politikalar1
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ile ilgilidir. “Yapisal Diizenlemeler’ ise 6zellestirme ¢alismalari, KIT lerin iyilestirilmesi,
sosyal giivenlik reformu, yerel yonetimlere iliskin diizenlemeler ve kamuda istihdamin

daha rasyonel bir sekle doniistiiriilmesi seklinde belirlenmistir.

Nisan 1994’de, Merkez Bankasi Kanunu’nun Hazine-Merkez Bankasi iliskilerini
diizenleyen ilgili maddesinde bir diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme ile Hazine’ nin
Merkez Bankasi kaynaklarmi kullanimma smir getirilmistir. 1997 yilinda yapilan
anlagsmayla da 1998 yilindan itibaren Hazine’nin TCMB’den kisa vadeli avans kullanmasi
uygulamast kaldirilmistir. Bununla birlikte, TCMB 1998 yilinda para politikasini
enflasyonu diisiirme amaciyla kullanmis olup; bu sayede 1997 yilinda % 99.1 olarak

gerceklesen enflasyon 1998’de % 54.3 diizeyine distiriilmiistiir.

Ozet olarak, Merkez Bankasinin 1995-1999 déneminde izledigi politikalara
bakildiginda, finansal piyasalarda istikrar hedefini esas aldigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda TCMB, doviz kurunda yasanan dalgalanmalar1 azaltmayi ve bu piyasadaki
spekiilatif hareketleri onlemeyi amaglamistir. 1999 yilinda dis soklarin da etkisiyle
Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon, yiiksek reel faizler, yiliksek borg stoku ve ekonomik
daralma seklindeki sorunlarla karsilasmistir. Bu sorunlarin giderilmesi amaciyla
yilsonunda Uluslararas1 Para Fonuyla (IMF) bir anlasma imzalanmistir. Bu anlagmaya
gore kur capasina dayanan bir program yiirtirliige konulmustur. Bu dénemde 6ngoriilen
yapisal donilisiimiin istenilen diizeyde gercgeklestirilememesi ekonomide giiven kaybina
neden olmustur. Tiirkiye’nin tarihinde yasamis oldugu en derin finansal kriz olan 2001
krizine sebep olan bu giiven kayb1 sonucunda, doviz kuru temelli istikrar programina son
verilerek, 22 Subat 2001 tarihinde Merkez Bankasinin ve hiikiimetin birlikte aldiklari

kararla kurlar dalgalanmaya birakilmistir.

2.1.4.2000°den Giiniimiize Para Politikasi

2.1.4.1. Kasim 2000, Subat 2001 Krizleri ve Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi

Tiirkiye’de yasanan i¢ kaynakli en biiyiik finansal krizler Kasim 2000 ve Subat 2001

krizleridir. Her iki kriz de likidite yetersizligi sonucu meydana gelmistir. Artan likidite
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talebi zamaninda karsilanamadigi igin faizler ve kurlar hizla artmis, neticede finansal
piyasalarda kriz derinlesmistir. Kasim 2000 krizinde, Tiirk Lirast ve dovize olan talebin
i¢ piyasa tarafindan karsilanamamasi ve Merkez Bankasi’nin piyasaya TL ve doviz
saglama konusunda ge¢ kalmasi sonucu faizler ve kurlar beklenilmeyen 6l¢iide artmstir.
Piyasanin ihtiyaci olan likiditenin IMF’den saglanmasiyla faiz ve kur artiglarinin 6niine
gecilmis ve krizin derinlesmesi dnlenmistir. Ancak, gergekte ekonomik kdkenli olan ve
gecici olarak iistii ortiilen bu kriz, devlet yonetimindeki bir anlasmazligin da etkisiyle
Subat 2001 krizi seklinde tekrar giin yiiziine ¢ikmis ve Kasim 2000 krizinden daha fazla
yikict olmustur. Subat 2001 krizinin maliyeti su sekilde Ozetlenebilir (Karluk, 2009,
S. 439-442): (i) Ekonomi yaklasik % 9 daralmustir. (ii) Milli gelir 51 milyar $ azalmustur.
(iii) Kisi bas1 gelir 725 $ gerilemistir. (iv) Enflasyon % 30’lardan % 70’lere ¢ikmuistir.
(v) Hazine tarafindan 6denen faizler % 101 oraninda artis gdstermistir. (vi) I¢ borg stoku
2000 yilina gore dort kat artmustir. (vii) 19 banka kapanmustir. (viii) 1.5 milyon kisi igsiz

kalmistir.

Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik i¢ kaynakli finansal krizi olan Subat 2001 krizinin asilmasi
amaciyla, hiikiimet tarafindan Nisan 2001°de ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1’ olarak
adlandirilan yeni bir istikrar programi agiklanmistir. ‘Kemal Dervis Programi’ da denilen
bu ekonomik istikrar kararlarinin amaglar1 su sekilde 6zetlenebilir (Karluk, 2009, s. 448-
449; TCMB, 20114, s. 11-12): (i) Doviz kuruna dayali olarak 2000 yilinda yiiriirliige
konulan, ancak Subat 2001 krizi sonrasi terk edilen ekonomi programinin ortaya ¢ikardig
giiven ve istikrarsizlik problemini bertaraf etmek (i1) Kriz sonrasi gegilen dalgali kur
rejimi ile birlikte enflasyonla miicadeleyi kararli ve kesintisiz bir bigcimde devam ettirmek
(iii) Ekonomik etkinligi saglamaya déniik yapisal reformlar gerceklestirmek’ (iv)
Kurumsal yapilar1 yenilemek ve daha ¢agdas bir hale doniistiirmek (v) Siirdiiriilebilir
biiyiime igin gerekli ortami saglamak (vi) Ulkedeki gelir dagilimi adaletsizliklerini

gidermek (vii) Kamu finansman dengesini tekrar bozulmayacak bir sekilde gli¢clendirmek

! “Yapisal doniisiim siirecinin 6nemli ayaklarindan birini TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler
olusturmustur. Yeniden diizenlenen 1211 sayili TCMB Kanunu’yla; (i) Bankanin temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak oldugu ifade edilmis, (ii) Bankaya, uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para
politikasi araglarini dogrudan belirleme yetkisi verilmis; boylelikle ara¢ bagimsizlig1 saglanmus, (iii) Banka,
fiyat istikrar1 temel amacinin yami sira finansal sistemde istikrar saglayici tedbirleri almakla
gorevlendirilmis, (iv) Bankanin fiyat istikrari amact ile g¢elismemek kaydiyla hiikumetin biiyiime ve
istihdam politikalarini destekleyecegi hikkme baglanmistir” (TCMB, 20134, s. 16).
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(viii) Ekonomideki kaynaklarin daha verimli bir sekilde kullanilmasini saglamak
(ix) Disa agik bir yaklasimla piyasa sartlarinda rekabet edebilme giiclinii gelistirmek
(x) Bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirarak reel sektor ile olan iligkisini saglam bir
temele oturtmak (xi) Enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi izlemek
(xii) Tiim bunlarin etkin ve seffaf bir bigimde ytiriitiilebilmesi icin gerekli yasal alt yapiy1

olusturmak.

Hiikiimetin agikladigi bu istikrar kararlarinin basariya ulasabilmesi temelde giliven
sorununun ortadan kaldirilmasina bagli bulunmaktaydi. Bu giliven ortaminin
olusturulmasi hem siyasi istikrarsizligin son bulmasina hem de merkez bankasi
politikalarinin agik ve istikrarli olmasina bagli bulunmaktaydi. Konuya TCMB boyutuyla
bakildiginda, 2001 krizi sonrasi gecilen dalgali kur rejiminde Merkez Bankasi, temel
islevi olan enflasyonla miicadelenin basariya ulasabilmesi i¢in enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasini zaruri gérmekteydi. Bu konuda atilan adimlara bir sonraki alt
bolimde yer verilmektedir. Ancak, giicli ekonomiye gecis programinin amaglar
incelendiginde, bu amaglarin gerceklestirilebilmesi igin siyasi istikrarsizligin da son

bulmasinin gerekliligi asikardi.

2.1.4.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamasi

Ik defa 1989°da Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi,
basarili sonuglar alinmasi lizerine zamanla birgok iilkede para politikas: stratejisi olarak
kullamlmistir®, Tiirkiye’de de 2000 yilindan itibaren para politikasi caligmalarina bu
rejim dogrultusunda yon verilmistir. Ancak, bu rejimin basarili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in bazi dnkosullarin saglanmasi gerekmektedir. Ik olarak enflasyon
hedefinin dogru belirlenebilmesi i¢in gelecekte gergeklesmesi beklenen enflasyon orant
dogru bir bi¢imde tahmin edilebilmelidir. Ancak uzun yillar boyunca enflasyon oraninin
yiiksek diizeylerde oynak bir seyir izlemesi bu tahmini zorlastirmaktadir. Bu nedenle her
seyden Once enflasyonun belirli bir diizeye indirilmesi hedeflenmistir. Bu yiizden
baslangicta bu rejimin ortiik olarak uygulanmasi ve parasal biiyiikliikler {izerine hedefler

konulmasina karar verilmistir. Tiirkiye’de bu dogrultuda para politikas1 2002-2005

8 Enflasyon hedeflemesi hakkinda detayl bilgi igin bakiniz Bernanke ve Mishkin (1997).
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arasinda “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” ¢ergevesinde uygulanmistir. Dort yil iist iiste
konulan hedeflere ulasilmasi rejimin basarisi i¢in gerekli olan giivenin tesis edilmesine
katk1 saglamustir®. 2006 yilindan itibaren ise Tiirkiye’de “A¢ik Enflasyon Hedeflemesi”
programi  uygulamaya konulmustur. Tiirkiye’de uygulanan Ag¢ik Enflasyon
Hedeflemesine gore enflasyon hedefleri “bant hedef” yerine “nokta hedef” seklinde
secilmigtir. Bunun nedeni nokta hedeflerin kolay anlasilabilir olmasi; dolayisiyla,
bekleyisleri daha etkili bir bigimde yonlendirebilmesidir. Toplum tarafindan kolayca
takip edilebilmesi, giinliik yasam maliyetini iyi 6l¢gmesi nedenleriyle de TUFE gostergesi
hedeflenmektedir. Rakamsal enflasyon hedefi (diger bir deyisle, nokta hedef) 2001
yilinda TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklik ile Hiikiimet ve Merkez Bankasi’nin ortak
karartyla belirlenmistir (TCMB, 2006, s. 11-20).

2.1.4.3. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politikalar

“‘Makro Ihtiyati Politikalar’, 2008 kiiresel finansal krizi sonras iilkelerin finansal sistemin
timiine yoOnelik olarak almis oldugu proaktif onlem ve diizenlemeler biitiintidiir.
‘Sistemik Risk’ olarak da adlandirilan; finansal sistemdeki sorunlarin neden oldugu
finansal aracilik faaliyetlerinin 6nemli Slgiide kesintiye ugramasi ve reel ekonomide
yikic1 sonuglarin meydana gelmesi riski bu onlemlerin alinmasii gerekli kilmistir. Bu
politikalarla hedeflenen, sistemik riskin ekonomi ve finansal yap1 lizerindeki olumsuz
etkilerini smirlamaktir’®, 2008 krizi sonrasi, gelismis iilkelerde parasal genisleme
politikalariin uygulanmasi neticesinde gelismekte olan iilkelere yogun bir bicimde
sermaye akimlar1 yonelmistir. Ancak cogunlukla kisa vadeli yatirim seklinde bu tilkelere

gelen sermaye, gelismekte olan iilkelerin finansal degiskenlerinde oynakliklara sebep

® Enflasyonun 2004 yilinda % 9.3 diizeyine inerek 30 yilin ardindan ilk kez tek haneye diismesi neticesinde
2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilmigtir (TCMB, 20134, s. 17).

10 Mishkin (2016, s. 378), 2008 kiiresel finansal krizi sonras: finans ve ekonomi uzmanlarinin finansal
istikrara alternatif etik ¢oziimler aradigim sdyleyerek; {imit verici alternatiflerden birinin de ‘Islam
Ekonomi Modeli ve Islami Finans/Bankacilik’ olabilecegine isaret etmektedir.
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olmus ve bu finansal istikrar1 tehdit eder hale gelmistir'!. Bu kapsamda Tiirkiye’de de

makro ihtiyati politikalar dnem kazanmaya baslamistir'? (TCMB, 2014b, s. 1-3).

Ulkemizde “Hazine Miistesarligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve
TCMB?” finansal istikrar1 saglamaktan sorumlu baglica kurumlar olarak belirlenmistir
(TCMB, 2014b, s. 3). Bu kurumlar arasinda imzalanan protokoller sayesinde kurumlar
arasindaki isbirligi ve bilgi paylasimi artmaktadir. Bu da finansal istikrara ve sistemik
riskin Onlenmesine katki sunmaktadir. 2008 krizi sonrasi makro ihtiyati politikalar
kapsaminda bu kurumlar tarafindan bazi uygulamalar ve diizenlemeler hayata
gegirilmistir (TCMB, 2014b, s. 3-4). Bunlarin basinda, TCMB’nin makro finansal riskleri
sinirlandirmak ve aktarim mekanizmasi kanallarindan déviz kuru ve kredi kanallarini
esanli fakat her bir kanali ayr1 ayri etkileyebilmek maksadiyla, politika faizi ile birlikte,
faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi birbirini
tamamlayici araglari bir arada kullanmaya baglamasi gelmektedir. BDDK nin ve Finansal
Istikrar Komitesi’nin'® esgiidiim halinde uygulamaya koydugu diizenlemelerden bazilari
ise sunlardir: (i) Kredi kart1 limitleri ile ilgili kriterler belirlenmistir. Ayrica, kredi karti
asgari 0deme oranlari artirtlmigtir. (ii) Kredi karti taksitlerinin risk agirliklari artirtlmisgtir.
(111) Bireysel kredi kartlar tiiketici kredisi kapsamina alinmistir. (iv) Tiiketici kredilerine
ve kredi kartlarina taksit sinirlamasi getirilmistir. (v) Bankalarin sermaye yeterlilik
oraninin tespitine ve degerlendirilmesine iliskin diizenlemeler yapilmstir. (vi) Ihracat ve
KOBI kredilerinde genel karsilik oran1 diisiiriilmiistiir. (vii) Bankalarin tasit kredileri igin
daha yiiksek genel karsilik ayirmasi kararlastirilmistir. (viii) Kredi/Deger orani tasit

kredileri i¢in de uygulanmastir.

112008 krizinden sonra, gerek Tiirkiye’deki finansal piyasalarin bu krizden ne olgiide etkilendiginin
tespitine ve gerekse Merkez Bankasi’nin yeni politika gergevesinin degerlendirilmesine yonelik yapilan bir
takim endeks olusturma caligmalar1 i¢in bakiniz Kara ve digerleri (2012), Kara ve digerleri (2015) ve
Yildirim (2011).

12 Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar ve bunlarin etkinligi hakkinda bakiniz Aysan ve digerleri
(2014a), Fendoglu ve digerleri (2014) ve Kara (2016).

18 “Finansal Istikrar Komitesi, Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine
Miistesar1 ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Bagkanlarindan olusmaktadir. Baslica gorevleri sistemik
riskin izlenmesi ve 6nlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin es glidiimiin saglanmasidir” (TCMB,
2014b, s. 4).
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2.1.4.4. Mali Kural Uygulamasi

2008 kiiresel finansal krizi tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de kamu maliyesi
performansin1 olumsuz etkilemistir. Ekonomik aktiviteyi desteklemek i¢in yapilan ek
kamu harcamalari neticesinde bozulan kamu maliyesi dengelerini yeniden insa etmek
amaciyla cesitli reformlarin yapilmasi kaginilmaz bir hal almistir. Ekonominin yeniden
stirdiiriilebilir biliylime ivmesini yakalamasi temel hedefiyle hazirlanan, 2010-2012
donemini i¢ine alan “Orta Vadeli Program” ¢ercevesinde yapilan en 6nemli reformlardan
biri “Mali Kural” uygulamasina gecis olmustur. 2011 biit¢e doneminden baslayarak kamu
mali yonetimi bu kuralla uyumlu bir bigimde yiiriitilmeye baslanmistir. Mali kural ile
orta-uzun vadede ‘Kamu acig1 / Milli Gelir’ oraninin siirdiiriilebilir bir bor¢ yapisiyla
uyumlu bir seviyede gerceklesmesi hedeflenmistir. 2008 kiiresel finansal krizi nedeniyle
zaruri olarak gevseyen mali politikalarin, asagidaki gibi acik bir kural bi¢iminde yeniden
tanimlanmasinin makroekonomik ve finansal istikrar1 giiclendirme hususunda yararli
olacag diistiniilmektedir. Bu kural (2.1) numarali denklem seklinde ifade edilmektedir

(Parasiz ve Ekren, 2015, s. 800-801):

Aa = B(a_; —a") +8(b — b") 2.1)

Burada Aa “Kamu Agigindaki Uyarlama / GSYH”, a,_; “Bir Onceki Y1l Gergeklesen
Kamu Ac¢igi / GSYH”, a* “Orta-Uzun Vadede Hedeflenen Kamu Acgig1 / GSYH”,
b “GSYH Reel Biiyiime Hiz1”, b* “GSYH Reel Biiyiime Hizinin Uzun Doénemli
Ortalamas1”, B “Kamu Agiginin Orta-Uzun Vadeli Hedefine Yakinsama Hiz Katsayis1”
ve 0 “Konjonktiirel Etkiyi Yansitma Katsayis1” olarak belirtilmektedir. p ve 0 katsayilar
negatif rakamlar olup, Aa’nin negatif olmasi kamu agiginda azalma oldugunu

gostermektedir.
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2.1.4.5. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Sonrasi Yeni Para Politikas1 Yaklasimi

2008 Kiiresel Finansal Krizi, tiim diinyayr oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir'®. Her
ne kadar bu kriz dis kaynakli olsa da olusan makro finansal risklerin siirlanmasi iilke
ekonomisi agisindan hayati 6neme sahipti. Bu ¢er¢cevede TCMB, 2006 yilindan bu yana
uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejiminin g¢ergevesini genisleterek yeni bir para
politikas1 yaklagimi gelistirmistir. Bu yeni yaklasim, ozellikle dis denge, kredi
genislemesi ve sermaye akimlarinin neden oldugu kirilganliklara karsi ekonominin
dayanma esigini ylikseltecek bir ¢cerceve olusturmayi amaclamistir. Tiirkiye’de sermaye
akimlarmin seyri®® ve cari islemler dengesi, makro finansal risklere dair 6nemli bilgiler
icermektedir. Bu yeni yaklasimin detaylar1 devam eden alt béliimlerde agiklanmaktadir'®

(Kara, 2012, s. 5; TCMB, 2013c, s. 12).

2.1.45.1. Yeni Para Politikasinin Genel Cercevesi

2008 Kiiresel Finansal Krizine kadar temel gayesi fiyat istikrarini temin etmek olan
Merkez Bankasi, kriz sonrasi finansal istikrara daha fazla 6nem vermeye baslamistir.
Esasen Merkez Bankasi, 2001 yilinda diizenlenen 1211 sayili TCMB Kanunu’nun
4. Maddesi ile fiyat istikrar1 temel gayesine ek olarak finansal istikrara katki saglayacak

onlemleri almakla da gorevlendirilmis bulunmaktaydi. Bu dogrultuda, Merkez

14 Kriz hakkinda bilgilendirici iki kisa degerlendirme: “Her ne kadar ilk asamada finans sozciigii isin icine
katilmis olsa da sonrasinda gelinen noktada konu finans krizi olmaktan ¢ikmis bir ekonomik krize
doniismiistiir. Bu krizin ¢ikisi biiyiik 6l¢iide emlak fiyatlarinin mortgage kredileriyle sisirilmesine ve
¢ogunlugu bu tiir degerlere dayali kagitlarin satilmasina dayanmaktadir” (Egilmez ve Kumcu, 2014, s. 272).
“2007 yilinin ortasinda, ABD konut kredilerine iliskin geri 6deme gigliikleri, mali piyasalarda
dalgalanmaya neden olmus, 2008 yili ikinci geyreginde istikrarsizlik derinleserek kiiresel krize
doniismiistiir. Bu donemde ABD Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini diisiirmesi, konut kredilerini ve konuta
olan talebi artirmus, arzin talebi karsilayamamasi sonucu konut fiyatlari yiikselmis, geri donmeyen banka
kredilerindeki kontrolsiiz artig krizi tetiklemistir. Bu durum 2007 yilinin ikinci yarisinda, ABD emlak
piyasasinda ciddi sikintilar olusturmustur. Lehman Brothers, Bear Sterns, Merill Lynch gibi ‘batmayacak
kadar biiyiik’ olarak nitelenen biiylik finans kurumlari iflas etmis, gliven ortami zedelenmis ve daha sonra
kriz pek ¢ok Avrupa iilkesine de yayilarak kiiresel boyut kazanmistir”(Keyder ve Ertunga, 2012, s. 563).
15 Tiirkiye’de yeni para politikasi gercevesinde; sermaye akim volatilitesinin ydnetilmesi hakkinda bakiniz
Alper ve digerleri (2013a) ve kisa vadeli sermaye akimlarinin yonetimi hakkinda bakiniz Aysan ve digerleri
(2014b).

16 Basc1 ve Kara (2011, s. 17)’ya gore; 2008 krizi sonrasi Merkez Bankasinin makro finansal riskleri
dizginlemek gayesiyle birbirini tamamlar nitelikte farkli politika araglarini birlikte kullanarak tasarladig
yeni politika stratejisi lilkeye ve iginde bulunulan doneme 6zgii olup, diger gelismekte olan iilkelere her
kosulda tavsiye edilebilecek bir formiil degildir. Kisa vadeli sermaye akimlarina karst politikalar
tasarlanirken ilgili iilkenin finansal sisteminin yapis1 ve derinligi, sermaye hareketlerinin 6zelligi ve iktisadi
konjonktiiriin vaziyeti kabilinden temel hususlar goz 6niinde bulundurulmalidir.
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Bankasimin fiyat istikrar1 onceliginden sapmadan finansal istikrara da katki saglamaya
doniik olarak olusturdugu yeni para politikas1 bilesimininl’ gosterge ayagi, kredi

biiyiimesi'® ve déviz kuru olarak belirlenmistir (TCMB, 2013c, s. 12-13).

TCMB’nin esanli olarak fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar
yiirlitecek olmasi, politika araci olarak o zamana kadar kullanilan kisa vadeli faizlerin
(politika faizi) tek basina yeterli olmayacagi anlamina gelmektedir. Bu nedenle Merkez
Bankasi birden fazla politika araci kullanmaya karar vermistir. Bu dogrultuda Merkez
Bankasi, politika araci olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranlar1 (politika faizi) ile
birlikte, likidite yonetimi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu
mekanizmas1 gibi birbirlerini tamamlayan farkli politika araclarin1 kullanmaya
baslamistir. Merkez Bankasi, bu yeni araglar ile doviz kuru ve kredi kanallarin1 ayr1 ayri
etkilemek suretiyle hem fiyat istikrarint hem de finansal istikrar1 saglamay1
amaclamaktadir (TCMB, 2013c, s. 12-13). Tablo 1’de TCMB’nin eski ve yeni politika

cergeveleri agik bir bi¢imde goriilebilir.

Tablo 1: TCMB’nin Eski ve Yeni Politika Cerceveleri

Politika Faizi

Likidite Yonetimi

ARACLAR Politika Faizi Faiz Koridoru

Zorunlu Kargiklar

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

AMACLAR : Fiyat Istikran
¢ Fiyat Istikran Finansal Istikrar

Kaynak: TCMB, 2013c, s. 12

17 “Yeni politika yaklasiminda fiyat istikrar1 6nceligi korunurken, finansal istikrar da destekleyici bir amag
olarak gozetilmistir’(Base1, 2012, s. 4).

18 Kredi bilyiimesine dair iilkeler arasi analiz yoluyla Tiirkiye i¢in makul kredi biiyiime oranmn ne
olabilecegi hakkindaki bir ¢alisma i¢in bakiniz Kara ve digerleri (2014). Yeni para politikasinin kredi
biliyiimesi oynaklig1 {izerindeki etkileri {izerine yapilan bir ¢alisma i¢in bakiniz Oduncu ve digerleri
(2013Db).



38

2.1.4.5.2. Yeni Para Politikasi1 Cercevesinde Kullanilan Araclar
2.1.45.2.1. Politika Faizi

Yeni para politikasi ¢er¢evesinde Merkez Bankasi, fonlamayi asil olarak bir haftalik repo
yoluyla yapmaktadir. Bu bir hafta vadeli repo fonlama faizine “politika faizi”

denilmektedir (TCMB, 20123, s. 4).

2.1.4.5.2.2. Faiz Koridoru

TCMB’nin piyasa faizlerini ve piyasanin likidite diizeyini etkilemek amaciyla kullandig
araglardan bir digeri faiz koridorudur'®. “TCMB’nin gecelik vadede bankalardan
borglanabilecegi ve bankalara bor¢ verebilecegi faiz seviyelerinin arasinda kalan alan
‘faiz koridoru’ olarak tanimlanmaktadir.” “TCMB’nin likidite operasyonlarini kullanarak
kisa vadeli piyasa faizlerinde giinliik olarak yapabilecegi degisikliklerin boyutunu faiz

koridorunun genisligi belirlemektedir.” (TCMB, 2013c, s. 14).

Faiz koridoru, geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulamasi yapan bircok merkez
bankasi tarafindan kullanilmaktadir. Ancak, faiz koridoru geleneksel yapida ¢ogunlukla
tek basina bir ara¢ olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden agik bir bigimde
sapmasinin dniine gegmek maksadiyla kullanilmaktadir. Bu amag dogrultusunda politika
faizi etrafinda simetrik ve dar bir bant olarak tanimlanan faiz koridoru pasif bir rol
tstlenmektedir. Diger taraftan, TCMB tarafindan tasarlanan, gerektiginde genisligi
ayarlanabilen ve politika faizi etrafinda asimetrik bir bigimde olusturulabilen faiz
koridoru ise aktif bir ara¢ olarak kullanilmaktadir®®. Tasarlanan bu faiz koridoru

sayesinde, hem kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakliklara kars1 daha ¢abuk ve esnek

19 Faiz koridoru, banka faizleri ve parasal aktarim mekanizmasi iliskisi hakkinda bakiniz Binici ve digerleri
(2016).

2 Asimetrik faiz koridorunun makro ihtiyati ara¢ olarak kullamlabilirligi hakkinda bakiniz Binici ve
digerleri (2013).
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bir bi¢imde tepki verilebilmekte, hem de ihtiya¢ duyuldugunda kredi biiytimesi tizerinde
etkili olunabilmektedir?(TCMB, 2012a, s.4-5).

2.1.4.5.2.3. Likidite Yonetimi

Merkez bankalarinin likidite araglarini kullanarak likidite arzini kontrol etmelerine
“likidite ydnetimi” denilmektedir (Ozatay, 2015, s. 446). TCMB, yeni para politikasi
cercevesinde likidite yonetimini de bir politika araci olarak kullanmakta olup; likidite
yonetimi genel c¢ercevesini belirlerken ilk olarak kisa vadeli faiz oranlarinin Para
Politikas1 Kurulu tarafindan tayin edilen faiz koridoru igerisinde uygun goriilen seviyede
olugmasint saglamay1 hedeflemektedir. Bir diger hedef olarak, uygulamaya konulan
likidite yonetimi stratejisiyle uyumlu bir bi¢imde para piyasalarinin istikrarli ve etkin
calismasini saglamak?? ve kullanilan araglar ile para politikasinin etkinligini desteklemek
gelmektedir. Bu esnada 6deme sistemlerinin kesintisiz bir bicimde ¢alismasini temin
etmek ve operasyonel yapiyr piyasalardaki olagan olmayan gelismelere karsi yeterli
olgtide esnek kilmak amaglanmaktadir (TCMB, 20123, s. 21).

Merkez Bankasi, 2010 yili Kasim aymdan itibaren genis bir koridor icerisinde birden
fazla faiz oranmin arag¢ olarak kullanildig1 bir para politikas: stratejisi uygulamaktadir.
S6z konusu stratejide, para politikasinin durusunu belirleme noktasinda Merkez Bankasi
faizleri kadar fonlama kompozisyonu ve likidite politikasi da 6nemlidir. Kisa vadeli faiz
oranlart ve fonlama kompozisyonu bir biitiin olarak diistiniildiigiinde para politikasi
durusu baglaminda temel olarak iki faiz orani 6ne ¢ikmaktadir: “TCMB Ortalama
Fonlama Faizi” ve “Bankalararasi Piyasa Gecelik Faizi”. TCMB Ortalama Fonlama Faizi,
Merkez Bankasi’nin ¢esitli kanallardan piyasaya sundugu kisa vadeli likiditenin agirlikl
ortalama faiz oranini yansitmaktadir. Bankalararasi Piyasa Gecelik Faizi ise, bankalarin
ve finansal kuruluslarin BIST repo-ters repo piyasasinda yaptigi gecelik vadedeki

islemlerde gegerli olan faiz oranidir. Parasal aktarim agisindan 6nem arz eden tiim temel

21 “Faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltmak ve piyasa beklentilerini yonetmek igin kullanilan bu politika
araci kiiresel finansal kriz 6ncesinde Kanada, Ingiltere, Japonya, AMB, Norveg, Avustralya, Isve¢ ve Yeni
Zelanda tarafindan kullanmilirken, kriz sonrasinda, sayilan iilkelerin yani sira Endonezya, Polonya,
Romanya, Macaristan, Sirbistan, Tiirkiye ve izlanda tarafindan da kullamlmistir”(Vural, 2013, s. 44).

22 TCMB Ortalama Fonlama Faizi ve Borsa Istanbul (BIST) Gecelik Repo Faizi arasindaki spread (gecelik
spread) ile TCMB’nin likidite politikasi arasindaki iligki i¢in bakiniz Kiigiik ve digerleri (2014).
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kisa vadeli faiz oranlart bu iki faiz oraniyla temsil edilebilmektedir. Merkez Bankasi’nin
koridor ve likidite politikasin1 gosteren bu iki faiz orani degismedigi siirece para
politikasinin sikiliginin aynmi1 kalacagi soylenmektedir (Kara, 2015, s. 1,6). Bununla
birlikte; Unalmis (2015), Kara (2015, s. 1,6)’da ifade edilen faizler ile birlikte kur takasi
piyasasindaki kisa vadeli faizleri de igeren daha kapsamli bir efektif maliyet gostergesi

elde etmis olup, bu gostergeyi “TCMB+Piyasa AOFF” olarak adlandirmistir.

2.1.4.5.2.4. Zorunlu Karsihklar

TCMB tarafindan yeni para politikas1 ¢ercevesinde kullanilan bir diger arag, bankalarin
ve diger finansal kurumlarin mevduat ve mevduat benzeri yiikiimliilikleri karsiliginda
merkez bankasi hesaplarinda tutmak zorunda olduklari rezerv miktari olarak tanimlanan
zorunlu karsiliklardir®®. TCMB kiiresel finansal krizden ¢ikis siirecinde zorunlu karsilik
oranlarint ilk olarak peyderpey artirmistir ve zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasina son vermistir. Zorunlu karsilik oranlarmi vadelere gore farklilastiran
Merkez Bankasi, zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliikklerin kapsamini da genisletmistir.
TCMB Agustos 2011°den itibaren global 6lcekte riskten kaginma egiliminin artmasi ve
risk alma istahinin daha oynak bir hal almasi lizerine zorunlu karsilik oranlarini diisiirerek

bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmistir (TCMB, 2012b, s. 2).

2.1.4.5.2.5. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

“Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)”, Merkez Bankasi’nin 2008 kiiresel finansal
krizi sonrast gelistirdigi yeni bir politika aracidir?®. Buna gére bankalar Merkez Bankasi
nezdinde tutmak zorunda olduklart TL zorunlu karsiliklarin belirli bir oranin1 yabanci

para (dolar ve/veya euro) ve standart altin tiiriinden tutabilmektedir. Otomatik dengeleyici

28 Zorunlu karsiliklar, bankalarin verebilecekleri kredi miktarim1 dogrudan etkileyen ve merkez bankalari
tarafindan kullanilan bir politika aracidir. Zorunlu karsiliklar ile bankalarin bor¢ verme davranisi arasindaki
etkilesimin uygulamali bir analizi i¢in bakiniz Alper ve digerleri (2014).

24 ROM hakkinda daha fazla bilgi igin bakiniz Alper ve digerleri (2013b); ROM kullaniminin uygulamadaki
belirleyicileri ve banka davranislarina etkileri hakkinda bakiniz Aslaner ve digerleri (2015) ve Bociioglu
(2015); ROM’un doviz kuru beklentileri iizerindeki etkisi hakkinda bakiniz Degerli ve Fendoglu (2015);
bankalarin TL zorunlu karsiliklarina yonelik temel fon kaynaklarinin maliyetlerinin ve optimal ROK
katsayilariin hesaplanmasi seklindeki uygulamali bir calisma icin bakimz Kiiciiksarag ve Ozel (2012);
ROM’un doviz kuru oynaklig1 iizerindeki etkisi hakkinda bakiniz Oduncu ve digerleri (2013a) ve ROM’un
etkinligi hakkinda uygulamali bir ¢caligma i¢in bakiniz Sahin ve digerleri (2015).
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(automatic stabilizer) olarak g¢alismasi beklenen ROM, sermaye akimlarinin yurt igi
piyasalarda olusturdugu doviz kuru oynakligini diisiirerek faiz koridoruna olan
gereksinimi de kismen azaltmaktadir. Bu imkanin ne 6l¢iide kullanilabilecegine dair st
limitler “Rezerv Opsiyonu Orani (ROO)” ile belirlenmektedir. TL zorunlu karsiliklarin
her birimi igin tesis edilebilecek doviz veya altin karsiligini belirleyen katsayilar “Rezerv
Opsiyonu Katsayisi (ROK)” olarak tanimlanmistir. Bankalarin bu olanaktan ne 6l¢iide
yararlanacaklar1 (“optimal kullanim oran1”) bankalarin temin edebildigi yabanci para
kaynak miktarina ve bu olanagi diger fonlama araglariyla kayitsiz birakan “Marjinal ROK
(Esik ROK)” degerine bagli olarak degismektedir. Bu degerin ne olacagi ise Tiirk lirasi
ve yabanci para kaynaklarin goreli maliyetlerine baglh olmaktadir. Bir banka i¢in esik
ROK temel olarak Tiirk liras1 (TL) kaynaklarin maliyetinin yabanci para (YP)
kaynaklarin maliyetine oranina esit olmaktadir. Ornegin; TL kaynaklarin maliyeti % 8,
yabanci kaynaklarin maliyeti (kur degisimi dahil) % 4 ise esik ROK 2 olmaktadir. Boylesi
bir durumda bankalarin rezerv opsiyonunu ROK’un 2’ye esit oldugu noktaya kadar
kullanmalar1  beklenmektedir. ROM uygulamasi ile su amaglara ulasilmasi
hedeflenmektedir (Alper ve digerleri, 2012, s. 11; TCMB, 2012a, s. 5; 2012b, s. 1-3;
2013c, s. 16): (i) Sermaye akimlarindaki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar tizerindeki olumsuz tesirlerini sinirlandirmak (ii) Merkez Bankasi briit doviz
rezervlerini giiglendirmek (iii) Bankalara likidite yonetimi yaparken daha fazla esneklik
saglamak (iv) Kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliligini azaltmak (v) Yastik alt1

altinlar1 ekonomiye kazandirmak.

2.1.4.6. Para Politikas1 Cikis Stratejisi

1929’da yasanan ‘Biiylik Buhran’dan (Great Depression) sonraki en derin kiiresel kriz
olan 2008 finansal krizinin etkileri karsisinda merkez bankalarinin esgiidiimlii olarak
aldig1 6nlemler, krizin yikici etkilerini onemli 6l¢iide hafifletmis ve kiiresel krizden ¢ikis
siirecini kisaltmistir. Kriz doneminde, ozellikle gelismis iilkelerin merkez bankalar
piyasaya yiikli miktarda likidite saglarken, mali destek programlar1 sonucu {ilkelerin
biitce aciklar1 da son derece artmistir. Ancak, bu politikalarin gereginden fazla
stirdliriilmesi ekonomilerde yeni dengesizliklerin olugsmasina neden olabileceginden

birgok merkez bankasi krizin olumsuz etkilerinin hafiflemesi ve ekonomide toparlanmaya
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yonelik isaretlerin goriilmesi lizerine ¢ikis stratejileri tiretmistir (TCMB, 2010b, s. 1).
TCMB de, ekonomideki toparlanma siirecine bagli olarak 14 Nisan 2010 tarihinde, kriz
sirasinda uygulamaya konulan para politikasinin normal seyrine donmesi i¢in bir ¢ikis
stratejisi yayimlamistir. Bu kapsamda temel olarak su uygulamalar 6n plana ¢ikmigtir
(Parasiz ve Ekren, 2015, s. 812-813): (i) Piyasaya ihtiyacinin 6tesinde saglanan likidite
kademeli bir bicimde azaltilmistir. (i1) Teknik faiz ayarlamasina gidilmis, politika faizi
olarak gecelik bor¢glanma faiz orani yerine bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
belirlenmistir. (iii) Zorunlu karsilik oranlar1 kriz 6ncesi seviyelere ylikseltilmistir. (iv)
Doviz likiditesine iliskin saglanan olanaklar agsamali ve kontrollii bir bi¢imde kriz 6ncesi

seviyelere getirilmistir.

2.1.4.7. 2011-2017 Yillarinda Para ve Kur Politikalar1

2011-2017 yillar1 para ve kur politikalarina bakildiginda temel olarak iki husus 6n plana
¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, 14 Nisan 2010 tarihinde yayimlanan para politikasi
cikis stratejisinin  uygulandiidir. Ikincisi ise, 2010 yili sonlarinda TCMB’nin
uygulamaya koydugu yeni para politikasi ¢ercevesinde hareket edildigidir. Mevzu bahis
yillarda uygulanan politikalar ile ilgili dikkat ¢ekilebilecek bazi hususlar bu alt boliimde
verilmektedir (TCMB, 2010a; 2011b; 2012a; 2013b; 20144a; 2015; 2016).

Merkez Bankasi, 2008 krizi sonrasi yeni politika ¢ercevesine Kasim 2010°da gegmistir.
Banka, bu tarihten Avrupa ekonomilerinde belirsizliklerin arttigi 2011 Agustos’una
kadar, hem kisa vadeli sermaye akimlarin1 sinirlamaya ve doviz kurundaki asirt
degerlenmeyi Onlemeye caligmis, hem de i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmanin
dengelenmesi konusuna odaklanmustir. Ilgili donemde kisa vadeli sermaye akimlarinin
artis1 nedeniyle, Merkez Bankasi faiz koridorunu asagiya dogru genisletmistir. Bu sayede
gecelik faizlerin politika faizinden daha agagi bir seviyede olugmasina izin verilmis olup;
gecelik faizlerde asag1 yonlii oynakligi artirmak ve kisa vadeli sermayenin iilkeye girigini

azaltmak miimkiin olmustur.

Agustos 2011 den itibaren, kiiresel bliylimeye ve kimi Avrupa tilkelerindeki kamu borcu

sorununa dair endiseler kiiresel anlamda riskten ka¢inma egilimini artirmistir. Bunun
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sonucunda gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislart hizlanmistir. TCMB de bu
durumda politika araglarin1 sermaye girislerinin hizlandigi donemdekinin aksi
istikametinde kullanmistir. Bu dogrultuda, gecelik borg alma faiz oran1 yiikseltilerek faiz

koridoru daraltilmastir.

Sermaye akimlarindaki ve kiiresel likiditedeki hareketlilik Tiirkiye’de etkisini kredi ve
doviz kuru dalgalanmalar1 seklinde gostermektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde yerli paranin deger kazanmasi neticesinde, bundan olumlu etkilenen firmalar
bankalar araciligiyla hizli kredi biliyiimesini tetikleyebilmektedirler. Bu nedenle,
TCMB’nin yeni para politikas1 baglaminda, krediler ve doviz kuru gibi degiskenlerin ayri
bir 6neme haiz oldugu vurgulanmaktadir. Sermaye akimlarindaki oynakligin tesirlerinin
azaltilmasi i¢in kredilerin makul oranda biiylimesinin ve doviz kurundaki gelismelerin
iktisadi temelli olmasinin son derece 6nemli oldugu da yine TCMB tarafindan ifade
edilmektedir. TCMB kriz sonrasi gelistirmis oldugu politika gercevesinin bu agidan

degerlendirilmesinin uygun olacagini vurgulamaktadir.

Tiirkiye’de tasarruf mevduatinin kisa vadeli, bankalarin kullandirdiklar: kredilerin ise
uzun vadeli olmasi banka bilancolarinda aktif-pasif vade uyusmazlifina neden
olmaktadir. TCMB, banka mevduatlarinin vadesinin uzamasini tesvik etmek, TL ve déviz
tirtinden uzun vadeli tahvil ihracim1 desteklemek gayesiyle zorunlu karsilik oranlarimi
mevduatin vadesine gore farklilastirmakta ve uzun vadeli yiikiimliiliikler lehine diistik
zorunlu karsilik oranlart uygulamaktadir. Ayrica TCMB, yurt i¢i tasarruflart
giiclendirmek ve dengeli biiyliimeyi desteklemek gayesiyle bankalarin ve finansman
sirketlerinin TL cinsinden tesis ettikleri zorunlu karsiliklara 2014 Kasim ayindan itibaren
faiz 6demeye baglamistir. Degisen i¢ ve dis piyasa kosullar1 ¢ergevesinde, 2015 Mayis
aymdan itibaren bankalarin ve finansman sirketlerinin TCMB nezdinde ABD dolar1
tiiriinden tuttuklar1 zorunlu karsiliklarina, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplarina faiz

0denmeye baslanmistir.

TCMB, 18 Agustos 2015 tarihinde kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde
(diger bir deyisle, kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasiyla) izlenecek yol

haritasin1 kamuoyu ile paylagmistir. Bu yol haritasi {i¢ temel baglik altinda agiklanmaistir.
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Bunlar “Tiirk Liras1 Likidite Yonetimi Cergevesi ve Sadelesme Adimlari”, “Ddviz

Likiditesi Onlemleri” ve “Finansal Istikrar1 Destekleyici Onlemler”’dir.

TCMB orta vadeli program kapsaminda hiikiimetle varilan mutabakat ¢ergevesinde 2011
yili enflasyon hedefini % 5.5, 2012-2017 aras1 donemde de yillik % 5 diizeylerinde
belirlemistir. T.C. Kalkinma Bakanlig1 (2013, s. 69) raporuna gore, 2014-2018 onuncu
kalkinma plani déneminin ilk yillarinda TUFE yillik artis hizinin % 5 civarinda
korunmasi, sonrasinda ise % 4.5 diizeyine indirilmesi hedeflenmektedir. Merkez
Bankasinin hesap verme sorumlulugunun bir pargasi olan belirsizlik araligi ise, her iki

yonde % 2 puan olarak tayin edilmistir.

2008 kiiresel finansal krizi sonrasi gelismis iilkelerce uygulamaya konulan geleneksel
olmayan para politikas1 (unconventional monetary policy) yaklasimi ve bu yaklasgimin
neden oldugu belirsizlikler, gelismekte olan {ilkelerdeki faizlerin gelismis tilkelere dair
aciklanan verilere ve kiiresel para politikalarina asir1 duyarlilik géstermesine yol agmustir.
Bu siliregte TCMB tarafindan bir arada uygulanan genis faiz koridoru ve siki likidite
politikalar1 Tiirkiye ekonomisinin kiiresel soklara kargi hassasiyetini azaltarak fiyat

istikrarina ve finansal istikrara katki saglamistir.

Son olarak, 2011-2017 déneminde, TCMB dalgali doviz kuru rejimi uygulamigtir. Bu

rejimi uygularken, TCMB nominal ya da reel herhangi bir kur hedefinde bulunmamastir.

Sonug olarak, 2010 sonras1 donemde TCMB’nin uyguladig: politikalarin belirledigi hedef
ve amaglariyla ne kadar uyumlu oldugunu ve bu politikalarin basarisini degerlendirmek
i¢in biitiinciil bir yaklasimin benimsenmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir?. Bunun nedeni
yeni donemde para politikas1 durusunun yalniz politika faizi tarafindan degil, likidite

yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif politika araglarinin hepsinin bilesimi

25 Tiirkiye’deki para politikalarmin 8lgiilmesine ve degerlendirilmesine ydnelik kimi ¢alismalar i¢in bakiniz
Berument (2007) ve Berument ve digerleri (2014).
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tarafindan belirlenmekte olusudur. Ayn1 sekilde enflasyon goriiniimii degerlendirilirken

de biitiin politika uygulamalarinin ortak ve net etkisi dikkate alinmalidir.

2.2. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI

Tirkiye’de para politikalar1 baglaminda milat olarak adlandirilabilecek tarihlerden biri
2001 tarihidir. Bu tarihte meydana gelen ekonomik kriz parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini de etkilemistir. 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi TCMB’nin uygulamaya
koydugu yeni para politikas1 yaklasimi, parasal aktarim mekanizmasini etkileyen bir
baska onemli unsur olmustur. Bu alt boliimde, parasal aktarim mekanizmalar1 bu iki

onemli ekonomik olay goz oniinde bulundurularak incelenmektedir.

2.2.1. 2001 Ekonomik Krizi Sonrasi Parasal Aktarim Mekanizmasi

2001 oncesi donemde, Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi diger bir¢ok
gelismekte olan iilke ile benzerlik gostermektedir. Bu donemde enflasyonun kontrol
edilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla kullanilan temel politika aract
nominal doviz kuru olmustur. Para politikasi, sabit veya yonetilen doviz kuru rejimine
dayali olarak uygulanirken, piyasadaki fiyatlama davranisi, ekonomik birimlerin
beklentilerini doviz kuruna gore ayarlamasi neticesinde, biiyiik oranda doviz kuruna

endeksleme seklinde gergeklesmistir (TCMB, 2013c, s. 9).

TCMB, 2002 yilindan itibaren déviz kuru odakli para politikasini terk ederek yerine, fiyat
istikrar1 odakli “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” rejimini uygulamaya baslamistir. Bu
uygulama dogrultusunda da politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmaya
baslamigtir. Merkez Bankasi, 2002-2005 yillar1 arasinda agik enflasyon hedeflemesine
gecmek icin gerekli olan altyapi ¢alismalarin1 tamamlayarak, 2006 yilindan itibaren
“Acik Enflasyon Hedeflemesi” rejimini uygulamaya baslamistir. TCMB’nin yeni
stratejisi neticesinde enflasyon kalici olarak tek haneli seviyelere diismiistiir. Bununla
birlikte, uygulanan para ve maliye politikalarma ilaveten gerceklestirilen yapisal
reformlar neticesinde, mali baskinlik azalmis, kurumlarin ve politikalarin giivenilirligi

artmis, finansal piyasalar derinlik kazanmis ve parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi
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giiclenmistir (TCMB, 2013c, s. 10). Bu giiclenmenin ne 6l¢iide gergeklestigi, faiz kanali,

doviz kuru kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali agilarindan asagida agiklanmaktadir.

2.2.1.1. Faiz Kanah

Geleneksel faiz kanalinin isleyisi Mishkin (2016, s. 673) tarafindan asagidaki sekilde

gosterilmistir:

MS (Para Arz1) T = R (Reel Faizler) | = I (Yatirimlar) T = YP (Toplam Talep) 1

Buna gore; Merkez Bankasi’nin para arzini arttirmasi piyasadan bor¢lanma maliyetini
azaltmakta ve reel faizlerin diismesine neden olmaktadir. Bu da yatirimlarin ve sonrasinda

da toplam talep ile birlikte ¢ikt1 diizeyinin artmasina yol agmaktadir.

2001 Krizi sonrasinda TCMB’nin once ‘ortiikk’ sonra da ‘agik’ enflasyon hedeflemesi
uygulamasini hayata gecirmesi sonucu, 2001 yili dncesi piyasadaki doviz kuru odakl
uygulamalar yerini Merkez Bankasi’nin politika faizini (kisa vadeli faiz) esas alan
uygulamalarina birakmistir. Bu yeni politika ¢ercevesi ayni zamanda Merkez
Bankasi’nin, enflasyonun hedeften sapmasina tepki olarak politika faizini degistirmesi
yoluyla, piyasadaki enflasyon beklentilerini yonetebilmesine de olanak tanimistir. Bu
yolla enflasyon ve reel faizler kabul edilebilir seviyelere indirilmis olup; ekonomik karar
birimlerinin harcama kararlarinda déviz kurundan ziyade faiz oranlarindaki degisimleri
esas almalar1 saglanmistir. Bu da reel faizler ve harcama kararlari arasindaki bagin
kuvvetlenmesine; dolayisiyla, faiz kanalinin aktarim mekanizmasindaki etkinliginin
artmasina neden olmustur. Sonugta, ¢ikt1 ve enflasyonun politika faizine olan duyarlilig

artmistir (TCMB, 2013c, s. 10).

2.2.1.2. Kredi Kanah

Bernanke ve Gertler (1995)’in “kara kutu” olarak adlandirdigi bu kanalin isleyisi
asagidaki sekilde agiklanmaktadir (Mishkin, 2016, s. 677):
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MS (Para Arz1) T = D (Mevduatlar) T= L (Krediler) T= I (Yatirimlar) T = YP
(Toplam Talep) T

Merkez Bankasi’nin para arzini arttirmasi bankalarin rezervlerini arttirmaktadir.
Bankalarin rezervlerinin artmasi iktisadi birimlere verilebilecek kredi miktarinin
artmasina yol agmaktadir. Bu artis da yatirimlarin finansmaninda kullanilmak suretiyle

toplam talebin ve ¢iktinin artmasini saglamaktadir.

Kredi kanalinin islevi 2001 krizinden sonra artmistir. Tiirkiye’de 2001 yili dncesinde
ozellikle reel faizlerin yiiksek olusu ve devlet biitcesinin siirekli agik vermesi neticesinde
bankalar asli gérevi olan piyasadaki finansal aracilik faaliyetlerini bir kenara birakarak
hiikiimet harcamalarinin finansmanina aracilik etmekteydiler. Ancak bankalar gerek kriz
sonrast kamuda gerceklestirilen yapisal reformlar, gerekse diisiik faiz oranlar1 nedeniyle
gelismis tilkelerden gelismekte olan {ilkelere yonelen likiditenin artist sonucu reel
faizlerin de diismesinin etkisiyle piyasaya kullandirdiklart kredi miktarini artirmiglardir.
Bu gelisme toplam talebin ve enflasyonun etkilenmesi sonucunu dogurmustur.
Boylelikle, parasal aktarim mekanizmasi igerisinde kredi kanali daha etkin bir rol

oynamaya baglamistir (TCMB, 2013c, s. 11).

2.2.1.3. Doviz Kuru Kanah

Mishkin (2016, s. 674) bu kanalin isleyisini asagidaki sekilde agiklamaktadir:

MS (Para Arz1) T = R (Reel Faizler) | = E (Kur) T = NX (Net fhracat) T = YP
(Toplam Talep) T

Merkez Bankasi para arzim arttirinca reel faizler diismekte ve iilkeden sermaye ¢ikist
olmaktadir. Bu durumda yerli para deger kaybetmekte olup, bu da ihracat1 ve sonrasinda

da toplam talep ile birlikte ¢ikt1 diizeyini arttirmaktadir.
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Tiirkiye’de gegmiste yasanan ekonomik krizlerin sonrasinda uygulamaya konulan, ancak
basarisizlikla neticelenen istikrar programlari temelde sabit kur rejimine dayanmaktaydi.
Bu donemlerde enflasyon beklentilerinin temel belirleyicisi doviz kurlar1 olurken; doviz
kurunun fiyat geciskenligi hem biiylikliik hem de hiz olarak oldukga yliksek diizeylerde
gerceklesmistir. Ancak, 2001 Krizi sonrasi sabit kur rejiminin terk edilerek dalgali kur
rejiminin uygulanmaya baglanmasi ve Merkez Bankasi’nin 2002 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesi rejimi gerg¢evesinde bir politika yiiriitmesi sonucunda, ekonomik
karar birimleri fiyatlama davranislarinda degisiklige giderek doviz kurlarin1 daha az
dikkate almaya baslamislardir. Boylece, kurlardan fiyatlara gecis etkisi azalmistir.
Dolayisiyla, doviz kuru kanalinin aktarim mekanizmasindaki islevinin geriledigi

sOylenebilmektedir (TCMB, 2013c, s. 11).

2.2.1.4. Beklentiler Kanah

Ekonomik birimlerin, basta enflasyon ve faiz oranlar1 olmak {izere ekonomik sartlarda
gelecege dair degisim beklentileri {izerinden ¢alisan bu kanal, baslangicta Tiirkiye’nin
gecmiste yasadigi olumsuz tecriibeler nedeniyle etkin olarak calismamistir. Bununla
birlikte, enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi i¢in de bu kanalin etkin bir rol
oynamasi gerektigi bilinmektedir. Merkez Bankasinin 2002 yilindan itibaren uygulamaya
koydugu enflasyon hedeflemesi rejiminin zamanla kamuoyu tarafindan daha 1yi
anlasilmas1 ve kararli uygulamalarin piyasa tarafindan gdzlemlenmesi neticesinde bu

kanalin etkinligi artmistir (TCMB, 2013c, s. 6, 11).

2.2.2. Yeni Para Politikas1 Cercevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

Tablo 2’de yeni para politikasi ger¢evesinde parasal aktarim mekanizmasi goriillmektedir.
Yeni para politikasi ¢ergevesinde one c¢ikan kanallar kredi ve doviz kuru kanallaridir.
“Krediler ve doviz kuru, makro finansal risklerin birikmesine neden olan degiskenlerden
ziyade finansal istikrara dair sinyal niteligindeki gostergeler” (Kara, 2012, s. 15) olarak
diisiintildiiglinden; o6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra merkez bankalar
nezdinde daha bir 6nem arz etmeye baslamistir. Yeni para politikasi ¢ergevesinde bu iki

kanalin isleyisi asagida anlatilmaktadir.
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Tablo 2: Yeni Para Politikasi1 Cercevesinde Parasal Aktarim Mekanizmasi

FAIZ KORIDORU POLITIKA FAIZ ORANI
iLETISIM
YURT IGI
ZORUNLU TASARRUFLAR:
KARSILIKLAR
ZORLU KARSASY N I
BANA ALz | NOMINAL VARLIK
| KREDILERI|  oRANLARI 7| DOVZ € pivamiap
| Kurvy |
T /7
YURT DI§I K| ENTIl E
Bribensd BEKLENTILER
SERMAYE
KREDI GIRISLER!
- BUYUME
HIZI REEL
I DOViz -
KURU
IKTISADI
BUYUME
HIZ1
ENFLASYON
\ v

Kaynak: TCMB, 2013c, s. 15

2.2.2.1. Kredi Kanah

Yeni para politikasinda kredi kanali, tipki geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde
politika faizi yoluyla bankalarin kredi kosullarmin etkilenmesine benzer sekilde
islemektedir. Bununla birlikte, TCMB ge¢misten farkli olarak, piyasaya verdigi kisa
vadeli fonlarin ortalama maliyetini giinliik olarak inceleyerek bunu bir kontrol degiskeni
olarak da kullanmaktadir. Bu yolla Merkez Bankasi bankalarin marjinal kredi

maliyetlerini etkileyebilmektedir.

Merkez Bankasinin kullanmakta oldugu bir baska politika araci da ‘fonlama faizi
belirsizligi’ olmaktadir. Bu belirsizligin derecesi, hem kisa vadeli faizin tahmin
edilebilirligine hem de faiz koridorunun genisligine bagli olmaktadir. Kredilerde

istenenin Otesinde bir artis (azalis) yasandiginda Merkez Bankasi faiz koridorunun
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genisligini artirmak (daraltmak) yoluyla belirsizligi artirmakta (azaltmakta) ve
kredilerdeki artis1  (azalisi) frenleyebilmektedir (tersine  dondiirebilmektedir).
TCMB, ozellikle faiz koridorunu yukariya dogru genisletmek ve piyasadaki fazla
likiditeyi ¢ekmek yoluyla, kredi faizleri ve kredi biiytimesi tizerinde etkili olabilmektedir.
Kredi kanalinin etkin bir islev gérmesi neticesinde toplam iktisadi faaliyet ve ¢ikt1 acig1
dogrudan etkilenmektedir. Bu sebeple kredi kanali, para politikas1 baglaminda orta vadeli
enflasyon dinamikleri iizerinde etkili olan temel aktarim kanali olarak 6ne ¢ikmaktadir
(TCMB, 2013c, s. 13-14). Bununla birlikte, Ozatay (2012, s. 58)’a gore, “yapilan
calismalar, finansal krizlerin 6nemli bir boliimiinden 6nce ¢ok hizli kredi genislemesi
yasandigina” isaret etmektedir. Bu durum, kredi kanalinin neden 2008 krizi sonrasi
TCMB tarafindan doviz kuru ile birlikte yeni para politikasinin gosterge ayagi olarak

kabul edildigini aciklayan bir etmen olarak diisiiniilebilir.

2.2.2.2. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanalinin isleyisi kisa vadeli faizler ve zorunlu karsilik oranlart ile birlikte
diistiniilmektedir. Soyle ki; TCMB yeni para politikas1 kapsaminda faiz oranlarini giinliik
frekanslarda ayarlayabilmekte, bu yolla sermaye hareketleri ve déviz kuru oynakligin
etkileyebilmektedir. Bu sistemde, sermaye akimlar giiglii oldugu zaman Merkez Bankasi
faiz koridorunu asag1 yonlii genisletmek suretiyle faiz oynakligini artirmaktadir. Tersine,
sermaye akimlarinin zayifladigi donemlerde, koridor yukar1 yonlii genisletilerek kurdaki

oynaklik azaltilmaktadir.

Déviz kuru tizerinde etkili olabilen bir diger arag, zorunlu karsilik oranlaridir. Bilindigi
gibi  bu ara¢g yoluyla, Ozellikle bankalarin verebilecekleri kredi miktar

ayarlanabilmektedir.

Merkez Bankasi 2008 krizi sonrasinda uygulamaya koydugu yeni para politikasi
cergevesinde zorunlu karsiliklarla ilintili yeni bir ara¢ daha gelistirmistir. Bu araca
“Rezerv Opsiyonu Mekanizmast (ROM)” adi verilmistir. Bu ara¢ yoluyla bankalar,
TCMB nezdinde tutmalar1 gereken TL zorunlu karsiliklarin belirli bir oranin1 déviz ve

altin cinsinden tutabilme olanagina kavusmuslardir. Bu yeni gelistirilen arag sayesinde de
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sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar {lizerindeki

olumsuz etkileri hafifletilebilmektedir.

Doviz kurunun finansal riskler baglaminda 6nemli bir sinyal islevi gérmesi, bu unsurun
kredi biiylimesi ile birlikte 2008 krizi sonras1 TCMB tarafindan uygulamaya konulan yeni
para politikasinin gosterge ayagi olarak kabul edilmesine neden olmustur. Sonug olarak,
bu kanalin etkin igleyisinin de kredi kanal1 gibi yeni para politikasi ¢er¢evesinde parasal
aktarim mekanizmasi i¢in 6nem arz ettigi soylenmektedir (Kara, 2012, s. 6-15; TCMB,
2013c, s. 14-15).

Sonu¢ olarak, kredi ve doviz kuru kanallarinin TCMB’nin yeni para politikasi
gergevesinin gosterge ayaklari oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bu tez galismasinda
basvurulan reaksiyon fonksiyonu modellemelerinde, kredilere ve doviz kuruna iliskin
cesitli degiskenlere Oncelikli olarak yer verilmistir. Bu degiskenler su sekilde
siralanabilir: Bankacilik sektorii toplam kredi hacmindeki degisim (%)(TCMB dahil), reel
efektif doviz kuru (diizey), reel efektif doviz kuru degisimi (%) ve TCMB briit doviz

rezervlerindeki degisim (%).

Tezin ilk iki bolimiinde ele alinan konular, bir sonraki boliim olan Tiirkiye’nin para
politikas1 reaksiyon fonksiyonu tahmini uygulamasinda, 2010 yili sonunda TCMB
tarafindan uygulamaya gecirilen yeni para politikasi yaklasimimin amaglar1 olan fiyat
istikrarinin ve finansal istikrarin birlikte saglanmasinin gostergesi olabilecek bircok
makroekonomik degiskenin denenebilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte,
reaksiyon fonksiyonlarinin modellenmesinde geriye / ileriye bakis davranisi, beklentiler,
gelismekte olan ilkelerin piyasa yapilar1 ve asimetrik davranis gibi durumlarin dikkate

aliabilecegi sdylenebilir.



52

3. BOLUM

PARA POLITiKASI REAKSIYON FONKSiYONUNUN
BELIRLEYENLERI: TURKIYE ICIN BIR UYGULAMA

Tezin buraya kadar olan kisminda, oncelikle para politikasi reaksiyon fonksiyonunun
teorik cercevesi anlatilmis ve 1ilgili literatiirde bu konuda yapilmis olan ampirik
caligmalara genel hatlariyla deginilmistir. Tiirkiye’deki para politikas1 uygulamalarina
ve parasal aktarim mekanizmasina deginilmistir. Bu boliimde ise, Tirkiye’nin para
politikasi reaksiyon fonksiyonu tahmini i¢in kullanilacak metotlar agiklanmakta ve bu

metotlar kullanilarak elde edilen ekonometrik tahminlere yer verilmektedir.

3.1. EKONOMETRIK METODOLOJi

Tiirkiye’nin para politikas1 reaksiyon fonksiyonu tahmini i¢in dogrusal olmayan bir
model ve bu modeller igerisinden de STR [Smooth Transition Regression (Yumusak
Gegis Regresyon)] modelinin kullanilmasinin daha dogru olacag: diisiincesi Omay ve
Hasanov (2006) tarafindan dile getirilmistir. Omay ve Hasanov (2006), dogrusal olmayan
bir modelleme yaklasimi segilmesi konusunda iki temel neden goéstermektedirler.
Bunlarin ilki, merkez bankalarmin ekonomik duruma tepkilerinin asimetrik
olabilecegidir. Ikincisi ise yapilan politika degisikliklerinin, meydana gelen iktisadi
krizlerin ve ekonomik ortamin yeniden yapilanmasina yonelik gerceklestirilen kurumsal
degisikliklerin iktisadi degiskenlerin degerlerinde ve birbirleri ile olan iliskilerinde
yapisal degisimlere neden olabilecegidir. Bununla birlikte, dogrusal olmayan
modellerden TAR [Treshold Autoregressive (Esik otoregresif)] ve Markov Rejim
Degisim (Markov Switching) modelleri yerine STR modelinin seg¢ilmesini ise 3
gerekgeye dayandirmaktadirlar. Bu gerekgeler sunlardir: (i) TAR ve Markov Switching
modellerinde rejimler arasindaki gegisin ani olmasina karsin STR modellerinde yumusak
bir sekilde olmasi, (ii) Rejim degisikligini gosteren degisken ve bu degiskenin aldig
degerin TAR ve Markov Switching modellerinde digsal olarak belirlenirken, STR

modellerinde  tahmin  siirecinde  istatistiki ~ dayanaklarla  belirlenmesi  ve
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(iii) STR modellerinin, segilen gegis fonksiyonun tiiriine bagli olarak, para otoritesinin
hem simetrik hem de asimetrik tepkisini 6lgmeye imkan vermesidir (Omay ve Hasanov,
2006, s. 2-3).

Bu goriislere paralel olarak, oncelikle para politikasi reaksiyon fonksiyonun STAR
modeli ¢ercevesinde incelenmesine karar verilmis olup, model kurularak tahmin
edilmistir. Ancak STAR modellemesinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerckmektedir. Duraganlik i¢in kullanilan ‘fark duraganlik’ metodolojisinin model
tahmin edildikten sonra yeterli olmadiginin anlagilmasi iizerine, ‘trend duraganlik’
metodolojisine bagvurulmustur. Dolayisiyla, bu alt bolimde oncelikle duraganlik analizi
ve birim kok metodolojisine yer verilmektedir. Daha sonra, rejim degistirme modelleriyle
baglantili bir konu olan duruma bagli dinamik davranmisin modellenmesinden
bahsedilmektedir. Son olarak, ‘trend duraganlik’ ile iliskili STR modelleri ile uygulamada

kullanilan Leybourne ve digerleri (1998)(LNV) metodolojisi agiklanmaktadir.

3.1.1. Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Duraganlik (stationarity) bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir
degisme olmamasi, ayrica diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikarmamasi durumu

olarak tanimlanmaktadir. Sistematik olarak;

(i) Ortalama E(Y;) = biitiin t’ler i¢in sabit

(ii) Varyans Var(Y,) = 0% =y, biitiin t’ler igin sabit

(iii) Kovaryans Cov(Y; , Yi4x) =Yk Dbitiin t’ler igin sabit ve k # 0

ise zaman serisi ‘duragan’ (stationary) olarak adlandirilir. Zaman serilerinde duraganlik
kavrami farkli sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bir zaman serisinin zaman patikasi
grafiginde zaman boyunca ortalamasinda herhangi bir degisme olmamasi durumu

‘ortalama duraganlik’ (mean stationarity), varyansinda bir degisme olmamasi ise ‘varyans
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duraganlik’ (variance stationarity) olarak tanimlanmaktadir. ‘Fark duraganlhk’
(difference stationarity) kavrami, bir zaman serisinin fark alma yoluyla stokastik trendden
arindirilarak  duraganlastirilmas1  olarak tanimlanirken; ‘trend duraganlik’ (trend
stationarity) ise, zaman serisinin sahip oldugu deterministik trendden kurtarilarak
duraganlastirilmas1  seklinde tanimlanmaktadir. Zaman serilerinde duraganligin
saglanmasi1 hususunda uygulamada karsimiza iki temel siire¢ olarak, ‘trend duraganlik’
ve ‘fark duraganlik’ ¢ikmaktadir. ‘Trend duragan siire¢’ (trend stationary process) ve
‘fark duragan siire¢’ (difference stationary process) arasindaki temel ayirim, kisa donemli
soklarin (6rnegin, politika degisiminin neden oldugu soklar) seri iizerindeki etki siiresiyle
ilgili olmaktadir. Trend duraganlik durumunda kisa donemli soklar serinin uzun dénemli
gelisimini gegici olarak etkilerken, fark duraganlik durumunda kisa donemli soklar

serinin diizeyini siirekli olarak etkilemektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 81,239-247).

Bir zaman serisinin duragan olup olmamasi meselesi birim kok testleri (unit root tests)
yoluyla incelenebilmektedir. Konunun daha iyi agiklanabilmesi i¢in bir Y, zaman serisi

icin asagidaki birinci derece otoregresif siire¢ [autoregressive process-AR(1)] dikkate

alinmaktadir:
Yt = elYt_l + St [AR(I) SlireCI] (3.1)
Burada; g ~ i.i.d. (0, 62) olarak tanimlanmaktadir. Y, nin duraganlik testi i¢in hipotezler,

Ho: [06,|>1  (Seri duragan degildir.)

H, : |61 |< 1 (Seri duragandir.)

seklinde kurulmaktadir. Burada, 61 = 1 olmasi durumunda yukaridaki AR(1) siireci sadece
duragan olmama durumunu degil, ayn1 zamanda bir rassal yiiriiyiis siirecini (random walk
process) gostermektedir (Y; = Y;_; + €). 61’in bu birim degeri birim kok sorunu (unit root
problem) olarak bilinmektedir. Zaman serisi ekonometrisinde, bir serinin birim koke

sahip olmasi genellikle onun bir rassal yiiriiyiis gosterdigi seklinde agiklanmaktadir.
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Birim kok testleri genel olarak ti¢ baslik altinda siniflandirilabilmektedir. Bu bagliklar;
(1) Standart dogrusal birim kok testleri, (i) Dogrusal olmayan bir ¢ergeve kullanan birim
kok testleri ve (iii) Ortalamada ve/veya trendde bir kirilmaya yer veren birim kok testleri
olarak ifade edilebilmektedir (Omay, 2012).

Dickey ve Fuller (1979), Monte Carlo simiilasyonuna dayanarak sifir hipotezi altinda
birim kokiin varligmi gdsteren ve ‘Dickey-Fuller t istatistigi (testi veya tablosu)’ adi
verilen dogrusal bir birim kok testi gelistirmistir. Yaygin bir sekilde ‘Dickey-Fuller (DF)
Birim Kok Testi’ olarak adlandirilan ve birinci dereceden otoregresif siireclere
uygulanabilen bu testin daha yiiksek dereceden otoregresif siire¢lere uygulanabilen
versiyonuna ise, ‘Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi” [Augmented
Dickey-Fuller(ADF) Unit Root Test] ad1 verilmektedir.

ADF birim kok testini takiben ¢ok sayida farkli birim kok testi gelistirilmistir. Bunlarin
basinda Elliott ve digerleri (1996) tarafindan 6ne siiriilen ‘ADF-GLS Birim Kok Testi’
gelmektedir. Bu test sahip oldugu asimptotik dagilim nedeniyle ADF testine gore daha
glicliidiir ve testin uygulanacagi modelde deterministik trendin veya kesmenin (intercept)
olmasi kosulu aranmaktadir. ADF birim kok testi sonrasinda, Kwiatkowski ve digerleri
(1992)(KPSS) ise, zaman serisini deterministik trendden arindirmak suretiyle duraganligi
saglayan bir birim kok testi onermislerdir. Bu testin ADF tipi testlerden temel farki, sifir
hipotezinin “Seri duragandir.” alternatif hipotezin ise “Seri birim koke sahiptir.” seklinde

ifade edilmesidir. Buradaki duraganlik, ‘trend duraganlik’ olarak kabul edilmektedir.

Phillips ve Perron (1988)(PP), parametrik olmayan (nonparametric) bir birim kok testi
tasarlarken; Perron ve Ng (1996), PP testlerinde ortaya ¢ikan hata teriminin hacmindeki
boyut dagilimi ¢arpikliklarini (size distortions) ortadan kaldirmak igin M-testleri
(M-tests) olarak adlandirilan bir birim kok testi gelistirmistir. Phillips ve Ploberger (1994)
ise, veri-tabanli model se¢imine (data-based model selection) sahip bir birim kok testi

ileri siirmiiglerdir.

Perron (1989), trend fonksiyonunun diizeyinde (level) veya egiminde (slope) bir seferlik

degisimin/kirtlmanin (one-time change/break) varligina yer veren bir birim kok testi
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gelistirmistir. Burada yapisal kirilma zamaninin bilindigi varsayimi yapilmakta olup,
kirilma zamani modele dissal olarak dahil edilmektedir. Zivot ve Andrews (1992) ile
Perron (1997) ise, Perron (1989) yaklasimini yapisal kirilma zamaninin bilinmedigi
varsayimi altinda yeniden ele almislardir. Bu yaklagimlara gore, yapisal kirilma zamani
model tarafindan igsel olarak belirlenmektedir. Lumsdaine ve Papell (1997), bu
yaklagimlar bir adim Gteye tasiyarak, serilerde yapisal kirilmanin iki tane oldugu [¢oklu
trend kirilmasi (multiple trend breaks)] ve model tarafindan yine igsel olarak belirlendigi
bir ¢ercevede serileri ele almistir. Bai ve Perron (1998) ise zaman serilerinde birim kok
hipotezinin ¢oklu yapisal degisim/kirilma (multiple structural changes/breaks) igeren
modeller ile test edilecegi bir yaklasim benimsemislerdir. Burada yapisal kirilma
zamanlar ile birlikte kirilma sayilar1 da bilinmemektedir ve her biri model tarafindan

i¢sel olarak belirlenmektedir.

Rappoport ve Reichlin (1989) zaman serilerinde pargalara ayrilmis trend (segmented
trend) yapisini géz oniinde bulunduran bir birim kok testi gelistirirken, Perron (1990) bir
zaman serisinin ortalama diizeyinde (mean level) yapisal bir degisime/kirilmaya yer veren
bir birim kok testi 6nermistir. Bierens (1997), dogrusal olmayan deterministik trendin
Chebyshev zaman polinomlar1 (Chebyshev time polynomials) yoluyla modellendigi bir
birim kok testi ileri siirerken; Becker ve digerleri (2006) ise, veri iiretim siirecinde (data
generating process-DGP) bilinmeyen sayida yumusak kirilmanmn (smooth breaks)
mevcudiyetinde, Fourier yakinlastirmasini (Fourier approximation) kullanarak bir birim

kok testi gelistirmistir.

Kapetanios ve digerleri (2003)(KSS), dogrusal olmayan iistel yumusak ge¢is otoregresif
model (nonlinear exponential smooth transition autoregressive — ESTAR model)
cergevesinde bir birim kok testi gelistirmistir. Ucar ve Omay (2009), KSS metodolojisi
ile Im ve digerleri (2003) tarafindan gelistirilen dinamik heterojen panel veri (dynamic
heterogeneous panels) birim kok test ¢ergevesini kullanarak, dogrusal olmayan heterojen

panel veri birim kok testi olusturmustur.

Enders ve Granger (1998), esik otoregresif (threshold autoregressive-TAR)

modellemesini kullanarak asimetrik ayarlanma (asymmetric adjustment) durumu
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cercevesinde bir birim kok testi ileri siirmiistiir. Sollis ve digerleri (2002), simetrik ve
asimetrik yumusak gecis otoregresif (smooth transition autoregressive-STAR) model
temelinde bir birim kok testi gelistirmistir. Sollis (2009) ise, birim kok testlerini simetrik
ve asimetrik dstel yumusak gegis otoregresif (exponential smooth transition

autoregressive-ESTAR) modellemesi baglaminda ele almistir.

Leybourne ve digerleri (1998)(LNV), alternatif hipotez altinda deterministik bir trend
fonksiyonundan digerine gec¢isin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve duraganligin
dogrusal olmayan bu trend (nonlinear trend) etrafinda saglandigi bir birim kok testi
gelistirmistir. Sollis ve digerleri (1999), LNV analizini gegis fonksiyonunda asimetriye
izin verecek bigimde genisleterek bir birim kok testi dnermistir. Vougas (2006), LNV
metodolojisinin kritik degerlerini, ardisik kuadratik programlama (sequential quadratic
programming-SQP) ve GAUSS® ardisik kuadratik programlama ¢oziim prosediirii
(SQPSolve procedure of GAUSS®) yoluyla, kisitli optimizasyon kullanarak yeniden
hesaplamistir. Ayrica, Vougas (2006) LNV’de kullanilan ii¢ yumusak gecis regresyon
(smooth transition regression-STR) modeline (A, B ve C Modeli) ek olarak; ilki, olas1
diizey kaymasi (level shift) sonrasi ortaya ¢ikan trendi yakalayan (D Modeli) ve digeri, C
modelinin daha kisith (restricted) bir versiyonu (E Modeli) olan iki model daha

gelistirmistir.

Sollis (2004), Enders ve Granger (1998) ile Leybourne ve digerleri (1998)(LNV)
metodolojilerini birlestirerek deterministik dogrusal trendler arasinda yumusak bir gegis
etrafinda duragan asimetrik ayarlanmaya (stationary asymmetric adjustment) yer veren
bir birim kok testi tasarlamistir. Omay ve Yildirnm (2013) ise, KSS ve LNV
metodolojilerini birlestiren bir birim kok testi gelistirmistir. Bu testte de iistel yumusak
gecis otoregresif (exponential smooth transition autoregressive-ESTAR) model
cercevesinde duragan asimetrik ayarlanma (stationary asymmetric adjustment) s6z

konusudur.

Yukarida kisaca bahsedilen birim kok testleri Tablo 3’de toplu halde gosterilmistir.
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| Tablo 3: Birim Kok Testleri |

Dickey ve Fuller (1979)
Phillips ve Perron (1988)(PP)
Perron (1989)
Rappoport ve Reichlin (1989)
Perron (1990)
Kwiatkowski ve digerleri (1992)(KPSS)
Zivot ve Andrews (1992)
Phillips ve Ploberger (1994)
Elliott ve digerleri (1996)
Perron ve Ng (1996)
Bierens (1997)
Lumsdaine ve Papell (1997)
Perron (1997)

Bai ve Perron (1998)

Enders ve Granger (1998)(EG)
Leybourne ve digerleri (1998)(LNV)
Sollis ve digerleri (1999)

Sollis ve digerleri (2002)

Im ve digerleri (2003)
Kapetanios ve digerleri (2003)(KSS)
Sollis (2004)

Becker ve digerleri (2006)
Vougas (2006)

Sollis (2009)

Ucar ve Omay (2009)

Omay ve Yildirim (2013)

Birim kokiin varligini gosteren dogrusal bir birim kok testi
Parametrik olmayan (nonparametric) bir birim kok testi
Trend fonksiyonunda tek seferlik kirtlmaya yer veren bir birim kok testi (Kirilma zamani biliniyor)
Parcgalara ayrilmis trend (segmented trend) yapisini géz 6niinde bulunduran bir birim kok testi
Zaman serisinin ortalama diizeyinde (mean level) kirilmaya yer veren bir birim kok testi
Sifir hipotezinin duraganligi, alternatifin ise birim kokii ima ettigi deterministik trende yonelik bir test
Trend fonksiyonunda tek seferlik kirilmaya yer veren bir birim kok testi (Kirtlma zamani bilinmiyor)
Veri-tabanli model se¢imine (data-based model selection) sahip bir birim kok testi
Uygulanmasi i¢in seride deterministik trendin veya kesmenin (intercept) olmasi kosulu olan bir test
PP testlerinde hata terimi ile ilgili ortaya ¢ikan problemi ¢ézen ve M-testleri olarak adlandirilan bir test
Dogrusal olmayan deterministik trendin Chebyshev zaman polinomlar1 yoluyla modellendigi bir test
Trend fonksiyonunda iki seferlik kirtlmaya yer veren bir birim kok testi (Kirilma zamanlar1 bilinmiyor)
Trend fonksiyonunda tek seferlik kirtlmaya yer veren bir birim kok testi (Kirilma zamani bilinmiyor)
Coklu yapisal kirtlmali dogrusal zaman serileri igin bir test (Kirilma zamanlari ve sayilari bilinmiyor)
TAR modellemesini kullanan asimetrik ayarlanma (asymmetric adjustment) tizerine bir birim kok testi
STR modelinin kullanildig1; duraganligin dogrusal olmayan deterministik trend etrafinda saglandig test
LNV analizini ge¢is fonksiyonunda asimetriye yer vererek genisleten bir birim kok testi
Reel doviz kuru serilerinde ortalamaya donme (mean reversion) davranisi ¢ergevesinde gelistirilen test
Dinamik heterojen panel veri (dynamic heterogeneous panels) birim kok testi
ESTAR modeli gergevesinde gelistirilen dogrusal olmayan bir birim kok testi
EG ve LNV metodolojilerini birlestiren bir birim kok testi
DGP'de bilinmeyen sayida yumusak kirilmanin varliginda, Fourier yakinlastirmasini kullanan test
LNV testinin kritik degerlerini kisitli optimizasyon ile yeniden hesaplayan bir birim kok testi
Simetrik ve asimetrik ESTAR modellemesi baglaminda olusturulan birim kok testi
KSS ile Im ve digerleri (2003) metodolojilerini birlestiren bir birim kok testi
KSS ve LNV metodolojilerini birlestiren bir birim kok testi
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3.1.2. Duruma Bagh Dinamik Davranisin Modellenmesi

Birbirinden farkli durumlar (states) veya rejimler (regimes) tanimlayarak, ekonomik
degiskenlerin dinamik davraniglarinin belirli bir anda gegerli olan rejime veya duruma
bagl olmasina imkan vermek suretiyle, zaman serileri dogrusal olmayan bir sekilde
modellenebilmektedir. Bir zaman serisinin “duruma bagli dinamik davranis1” (state-
dependent dynamic behaviour), zaman serisinin ortalama, varyans ve/veya otokorelasyon
gibi bazi istatistiksel Ozelliklerinin farkli kosullar altinda birbirinden farkli oldugu
anlamina gelmektedir. ‘Duruma bagl davranig’ dogrusal AR(p) modeli gergevesinde

asagidaki sekilde modellenebilmektedir (Van Dijk, 1999, s. 2-3):

Ve = 0o(Se) + 01(st)yt—1 ... T 0p(S0)ye—p * & (3.2)

Burada; 6y(s¢), 01(S¢), ... » Op(sy) rejim veya durum degiskeninin (s;) fonksiyonlar:
olurken, g bir giiriiltii siireci (noise process) olmaktadir. Bu tip modeller rejim degistirme
modelleri (regime-switching models) olarak da adlandirilmaktadir. Bu modellerde s;
veya 0o(sy), 81(sp), ... , Bp(sy) fonksiyonlarinin zaman iginde nasil degistigine cevap

aranmaktadir.

Rejim degistirme modelleri iki temel sinif altinda ele alinmaktadir. Bunlardan ilki,
rejimlerin gozlemlenebilir degiskenler yoluyla betimlenebildigini varsayan modeller
olup, 8j(sy) [J=0.1,...,p]’yi s¢'nin parametrik fonksiyonlar1 olarak tanimlamaktadir.
Yumusak gecis (smooth transition) modellemesi ¢ercevesinde s;, rejimler arasi gecis
degiskeni (transition variable) olarak da adlandirilmakta olup; bunlar gecikmeli (lagged)
bir i¢sel degisken (s; = yi_q, d>0), dissal bir degisken (s, = z;), gecikmeli igsel ve digsal
degiskenlerin (muhtemelen dogrusal olmayan) bir fonksiyonu [s; = f(X;)] veya dogrusal
bir zaman trendi (ya da, bu trendin fonksiyonu) (s; = t) olabilmektedir (Van Dijk, 1999,
s. 7-8). Ikinci tiir modeller, rejimlerin fiili olarak gozlenemedigini varsayan, farkli
rejimlerin varligmmi olasiliklar yoluyla tanimlayan modellerdir. Hamilton (1989)’un
gelistirmis oldugu, ‘Markov-Switching modeli” (Markov-Switching model) bu gruptaki

modellerin en bilinen 6rnegidir.
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3.1.3. STR Modelleri ve LNV Metodolojisi

Yumusak gecis modellerinin zaman serisi regresyonlarinda deterministik yapisal
degisimi temsil eden bir arag¢ olarak kullanilmasi ilk olarak Bacon ve Watts (1971) ve
Maddala (1977) tarafindan Onerilmistir. Bu konu daha yakin zamanda, Granger ve
Terasvirta (1993), Lin ve Terasvirta (1994), Greenaway ve digerleri (1997), Leybourne
ve digerleri (1998)(LNV), Sollis ve digerleri (1999), Sollis (2004), Vougas (2006), Omay
(2012) ve Omay ve Yildirim (2013) tarafindan yeniden ele alinmistir. Kurulan modeller
yapisal degisimi ani yapisal kirilma seklinde degil, farkli rejimler arasinda zaman

icerisinde meydana gelen yumusak bir gecis biciminde gostermektedir.

Bir y, zaman serisi i¢in, LNV tarafindan asagidaki ii¢ lojistik yumusak gegis regresyon

modeli [logistic smooth transition regression (L—-STR) model] ele alinmistir:

A |\/|0d9|l Vi = 04 + azGt('y,T) + Vi (33)
B Modeli Vi = 04 + Blt + azGt('Y,'C) + Vi (34)
CModeli  y; =y + Byt + o Ge(v,7) + BotGe(y,7) + vy (3.5)

Burada; v sifir ortalamali 1(0) siireci olurken, G¢(y,t) rejimler aras1 gegisi temsil eden bir
lojistik yumusak gecis fonksiyonudur (logistic smooth transition function). Bu fonksiyon

asagidaki sekilde tanimlanmistir:

Ge(y,t) = [1 + exp{-y(t- TD)}]"",v>0 (3.6)

Modellerdeki ve gecis fonksiyonundaki degisken ve parametrelerin anlamlarina
bakilacak olursa; T gozlem sayisini (6rneklem biiytikliigiinii), t zaman trendini (s; = t;
zaman trendi, gecis fonksiyonunda gecis degiskeni olarak diisliniilmektedir), y rejimler
aras1 gecis hizin1 ve t gegisin orta noktasini (¢ = t , esik-konum parametresini) ifade

etmektedir. Rejimler aras1 gecis ani yapisal kirllma seklinde olmayip, yumusak bir
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biciminde ger¢eklesmektedir. Gegis fonksiyonu G(y,t) O ile 1 arasinda degisen siirekli ve
monoton bir fonksiyondur. Bu nedenle, yukarida diisiiniilen STR modelleri iki ug¢ rejimli
bir rejim degistirme modeli (regime-switching model) olarak yorumlanabilmektedir
(Omay ve Yildirinm, 2013). Gegis fonksiyonunun ug¢ degerleri (extreme values)
G¢(y,7) = 0 ve Gi(y,t) = 1 olurken, bir u¢ rejimden digerine gecis tedrici bir bigimde
gerceklesmektedir. Gegis yolu (transition path) monotondur ve orta nokta (midpoint)
etrafinda simetriktir. Fonksiyondaki y’nin degerinin kii¢iik olmasi durumunda G(y,t)
(0,1) araliginda uzun bir zaman diliminde yol almaktadir. y’nin 0 oldugu durumda ise,
G¢(y,7) fonksiyonu tiim t’ler i¢in 0.5 degerini almaktadir. y’nin biiyiik degerleri icin
G¢(v,7) (0,1) araliginda ¢ok hizli bir bicimde yol almaktadir. y +oo’a yaklasirken ise,

fonksiyon t = 1T aninda 0’dan 1’¢ ani bir bigimde deger degistirmektedir.

v sifir ortalamali 1(0) siireci olarak varsayildiginda; A Model’inde y; zaman serisi,
baslangi¢ degeri olan a1’den nihai deger olan a1 + a2’ye degisen bir ortalama etrafinda
duragan olmaktadir. B Model’inde A Model’indeki siire¢ benzer bir bigimde islerken, bu
modelde ayrica sabit egim parametresi (B1)’de dikkate alinmaktadir. C Model’inde ise,
ax’den a1 + 02’ye kesme (intercept) teriminde meydana gelen degisime ek olarak, egimde
de B1’den P1 + B2’ye, ayn1 gecis hizinda, esanli olarak bir degisime olanak taninmaktadir.
Birim kok hipotezlerinin kurulusu ve test istatistiklerinin hesaplanmasi asagidaki bicimde

yapilmaktadir (Leybourne ve digerleri, 1998, s. 85-87):

H, : Dogrusal Duragan Olmama Durumu (Linear Nonstationarity) (Birim K&k Var)

(Ye= M, Be= Peeq + &)

H; : Dogrusal Olmayan Duraganlik Durumu (Nonlinear Stationarity) (Birim Kok Yok)

( A Modeli, B Modeli veya C Modeli )

Burada; g, sifir ortalamali duragan siire¢ [yani, I(0)] olarak varsayilmaktadir. Onerilen

test istatistikleri agagidaki gibi iki adimli bir yontemle hesaplanmaktadir:
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1. ADIM: Dogrusal olmayan en kiiciik kareler (nonlinear least squares—NLS) yontemi
kullanilarak tercih edilen modelin deterministik bileseni tahmin edilmekte olup, daha
sonra kalintilar (residuals) hesaplanmaktadir. Asagida verilmis olan modellerde sapkali

degiskenler tahmin sonucu elde edilen serilerdir.

AModeli 9t =y, — Q1 — G2G(7,7) (3.7)
B Modeli ¥t =y, — @1 — Bit — 82G(¥,%) (3.8)
CModeli 1=y, — @1 — Bit — @2G(§,%) — BatGi(§,7) (3.9)

2. ADIM: Asagidaki otoregresif modelde (autoregressive model-AR model) p= 0

durumunun test edilmesi i¢in ADF istatistigi (t-istatistigi) hesaplanmaktadir.

AD = POt + B, SiAe + e (3.10)

Burada, genel bir uygulama olarak, fjt’nin beyaz giirtiltii (white noise) olmasi i¢in k’ya
bir deger verilmektedir (Sollis, 2004, s. 411) ve bu sekilde gecikmeli fark terimleri
(lagged difference terms) modele dahil edilerek €.’deki duragan dinamikler (stationary
dynamics) hesaba katilmaktadir. LNV ADF test istatistik degerlerini, ¥+’yi olusturmak
icin eger A Model’ini kullanmigsa s, , B Model’ini kullanmigsa sqgy ve C Model’ini
kullanmigsa sg olarak adlandirmistir. LNV yaklagiminda, bu test istatistiklerinin kritik
degerleri (critical values) Monte Carlo simiilasyonu yoluyla elde edilmistir. Bu kritik

degerler Tablo 4’de verilmistir.



T
25
50

100

200

500

0.10*
-4.280
-4.009
-3.909
-3.851
-3.797

NOT: 'T' orneklem biiyiikliigiinii ve *,**,*** sirastyla % 10, % 5 ve % 1 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

0.05**
-4.750
-4.363
-4.232
-4.161
-4.103

0.01*** T 0.10* 0.05** 0.01*** T 0.10* 0.05** 0.01***
-5.669 25 -5.097 -5.583 -6.561 25 -5.555 -6.054 -7.152
-5.095 50 -4.636 -5.053 -5.770 50 -4.990 -5.395 -6.135
-4.882 100  -4.427 -4.771 -5.479 100 -4.697 -5.011 -5.650
-4.761 200 | -4.337 -4.629 -5.201 200 -4.572 -4.867 -5.435
-4.685 500 -4.277 -4.565 -5.141 500 -4.552 -4.825 -5.420

Tablo 4: LNV Birim Kok Testi Kritik Degerleri

Kaynak: Leybourne ve digerleri (1998, s. 88)
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3.2. VERI SETi VE ONCUL ANALIZLER

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda, merkez bankalarinin politikalarini belirlerken
sadece fiyat istikrarina degil ayn1 zamanda finansal istikrara da 6nem vermelerinin
gerekliligi 6nceki boliimde anlatilmisti. Bununla birlikte, fiyat istikrarin1 ve finansal
istikrar1 saglayacak faiz oranlarinin birbirinden farkli olabilecegi gercegi merkez
bankalarinin birden fazla politika aract kullanmasini zaruri hale getirmistir. Bu
dogrultuda, TCMB de 2010 yil1 sonlarindan itibaren uygulamaya koydugu yeni para
politikasi ¢ergevesinde politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklari, likidite yonetimini,
rezerv opsiyonu mekanizmasini ve faiz koridorunu aktif para politikasi araglar1 olarak
kullanmaya baslamistir. Bu tezde TCMB’nin para politikasi reaksiyon fonksiyonu
tahmini i¢in bu araglardan faiz koridorunun {ist ve alt band1 arasindaki fark (spread)
bagiml degisken olarak kullanilmistir. Daha 6nce de agiklandigi gibi, faiz koridorunun
iist ve alt bantlar1 sirastyla, TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve borg alma faiz oranlaridir.
TCMB, her ay ‘Para Politikas1 Kurulu’ toplantisinda bu oranlar1 gézden gecirerek, gerekli
gormesi halinde degistirmekte ve kamuoyuna agiklamaktadir (TCMB, 2012a, s. 4;
TCMB, 2013c, s. 12-13). Bu oranlar, ilan edildigi tarihten bir sonraki degisiklige kadar
gecerli olmaktadir. Calismamizda aylik frekansta zaman serisi kullanilacagindan gecelik
borg¢ alma, bor¢ verme ve spread serileri asagida gosterilen ‘agirlikli ortalama’ (weighted

mean) formiilii ile aylik frekansa dontistiiriilmiistiir:

i = (I; x D)+ (i X D3)

(3.11)

Burada, i aylik nominal faiz oranini, i; Ve i, ay igerisinde gegerli olan faiz oranlarini, D4
ve D, ay igerisinde faizlerin gegerli oldugu giin sayilarin1 ve D; + D, ise toplam giin
sayisini ifade etmektedir. Bu sekilde bulunan ve 2009:01-2016:12 donemini kapsayan
aylik bor¢ alma, bor¢ verme ve spread serilerinin grafigi asagida Grafik 1’de ve

istatistiksel ozellikleri ise Tablo 5’de gosterilmistir:
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Grafik 1: TCMB Gecelik Bor¢ Alma, Bor¢ Verme ve Spread Serileri

(Aylik Frekans)
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Tablo 5: TCMB Gecelik Bor¢ Alma, Bor¢ Verme ve Spread Serilerinin
Istatistiksel Ozellikleri

Seriler (Series) TCMBBA TCMBBV TCMBSPREAD
Ortalama (Mean) 6.094167 10.08427 3.990104
Medyan (Median) 6.5 9.96 3.61

Maksimum 13.97 16.47 75
(Maximum)
Minimum
(Minimum) 15 6.5 1
Standart Sapma
(Standard Deviation) 2.310944 1.757578 1.770221
Carpiklik (Skewness) 0.131583 0.571015 0.758057
Basiklik (Kurtosis) 4.049849 3.883581 2.678095
Jarque-Bera 4.68576 8.33979 9.60889
Olasilik (Probability) 0.096051 0.015454 0.008193
Gozlem Sayisi % 96 9%

(Observations)

Cikt1 ag1g1 (output gap)(Kodu: y—y* ve ‘ygap’) serisi, sanayi tiretim endeksi serisinin
Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan gelistirilen ‘HP filter’ yontemiyle filtrelenmesi
sonucu elde edilmistir. Enflasyon orani (Kodu: ) serisinin elde edilmesinde TUFE’den

yararlanilirken; enflasyon beklentisi (Kodu: 7®) serisi olarak TCMB’nin cari ayin TUFE
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beklenti anketi kullanilmistir. Enflasyon ag¢ig1 (inflation gap)(Kodu:  — m® ve ‘infgap’)
serisi ise bu iki serinin arasindaki fark alinmak suretiyle elde edilmistir. Reaksiyon
fonksiyonlarinda kullanilan diger degiskenler, reel efektif doviz kuru (Kodu: ‘kurindex”)
ile reel efektif doviz kuru degisimi (%)(Kodu: ‘kur’), Politik Belirsizlik (Kodu: ‘unc’)?,
Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmindeki Degisim(%)(TCMB  dahil)(Kodu:
‘kredib’) ve TCMB briit doviz rezervlerindeki degisim (%)(Kodu: ‘rez’) olarak ifade
edilebilir?’. Bu tez calismasinda kullanilan tiim seriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) elde edilmis, “Tramo/Seats” yontemi ile mevsimsellikten

arindirilmistir. Bu degiskenlerin istatistiksel 6zellikleri Tablo 6°da verilmistir.

Tiim serilerin duragan olup olmadigi, oncelikle, ADF birim kok testi yoluyla test
edilmistir. ADF test sonuglari Tablo 7°de verilmistir. Sonuglar, bagimli degisken olan
spreadin her tic model durumunda, % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in, duragan
olmadigini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerden ilki olan ygap serisi sabit ve trendin
olmadig1 model baz alindiginda birim koke sahip degilken, sabitin oldugu ve trendin
olmadigr modele gore % 5 anlamlilik diizeyinde birim koke sahip degildir. Sabitin ve
trendin oldugu model kullanilarak test edildiginde ise ygap serisi % 10 anlamlilik
diizeyinde birim koke sahip degildir. Infgap, kur ve rez serileri her lic model ve
anlamlilik diizeyi baglaminda birim koke sahip degildir. Kurindex serisi sabit ve trendin
olmadig1 ve sabitin oldugu, ancak trendin olmadig1 modeller kullanildiginda birim kdke
sahipken, sabitin ve trendin oldugu modele gore % 10 anlamlilik diizeyinde birim kdke
sahip degildir. Kredib serisi sabitin ve trendin olmadig1 sekilde modellendiginde birim
koke sahipken, diger iki modellere gore birim koke sahip degildir. Son olarak, unc serisi
sabit ve trendin oldugu modele gore % 5 anlamlilik diizeyinde, diger modeller

baglaminda ise % 1 anlamlilik diizeyine gore birim koke sahip degildir.

% Bu seri; ‘Reel Efektif Ddviz Kuru® serisinin EGARCH modeli yoluyla elde edilen ‘Kosullu Varyans’
serisidir.

2" Ayrica model olusturma asamasinda reaksiyon fonksiyonlarinda denenen, ancak Merkez Bankasi’nin
ilgili donemde reaksiyon gostermedigi tespit edilen degiskenler ise; genel biitge dengesi (diizey ve %
degisim), genel biitge faiz dis1 dengesi (diizey ve % degisim), kisa vadeli sermaye akimlar1 (dogrudan
yatirimlar ve portfoy yatirimlari toplami)(diizey ve % degisim), cari islemler hesab1 (diizey ve % degisim),
ekonomik biiylime (sanayi iiretim endeksinin % degisim serisi) ve igsizlik oran.
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Seriler (Series)
Ortalama (Mean)
Medyan (Median)

Maksimum (Maximum)
Minimum (Minimum)

Standart Sapma
(Standard Deviation)

Carpiklik (Skewness)
Basiklik (Kurtosis)

Jarque-Bera

Olasilik (Probability)

Gozlem Sayisi
(Observations)

YGAP
-1.22E-11
-0.057154
5415111
-2.808081

1.712929

0.784682
3.704133

11.83482

0.002692

96

INFGAP
0.030592
0.007731
1.820688
-1.069629

0.510300

0.488977
3.471009

4.712978

0.094752

96

KUR
-0.170419
0.027490
4.332335
-5.456022

1.917254

-0.302840
3.038716

1.473391

0.478693

96

KURINDEX
106.6680
106.1304
125.2850
92.36001

7.588585

0.381775
2.617494

2.917277

0.232553

96

KREDIB
1.817625
1.786498
5.369579
-0.373149

1.266535

0.256027
2.559990

1.823236

0.401874

96

REZ
0.338831
0.475780
10.28414
-9.094074

3.313351

-0.057575
3.642316

1.703315

0.426707

96

UNC
64.40407
31.23239
628.4576
0.285809

87.93005

3.329601
19.37306

1249.688

0.000000

96
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Tablo 7: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar (Diizey)

Degisken

SPREAD

YGAP

INFGAP

KUR

KURINDEX

REZ

KREDIB

UNC

Panel A: Sabit ve Trendin Olmadig1 Model

P-Degeri Anlamhlik Diizeyi

0.3608

0.0016

0.0000

0.0000

0.4500

0.0000

0.2031

0.0075

%1,%5,% 10

%1,%5,% 10

%1,%5,% 10

%1,%5,% 10

%1,%5, %10

%1,%5, %10

%1,%5,% 10

%1,%5,% 10

Birim Kok

VAR

YOK

YOK

YOK

VAR

YOK

VAR

YOK

Tablo 7: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar: (Diizey)-Devam

Degisken

SPREAD

YGAP

INFGAP

KUR

KURINDEX

REZ

KREDIB

UNC

Panel B: Sabitin Oldugu, Trendin Olmadig1 Model

P-Degeri Anlamhilik Diizeyi

0.1577

0.0228

0.0000

0.0000

0.5787

0.0000

0.0000

0.0027

%1,%5, %10

%1
% 5, % 10

%1,%5,% 10

%1,%5,% 10

%1,%5, %10

%1, %5, %10

%1, %5, %10

%1, %5, %10

Birim Kok

VAR

VAR
YOK

YOK

YOK

VAR

YOK

YOK

YOK
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Tablo 7: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonugclari (Diizey)-Devam
Panel C: Sabitin ve Trendin Oldugu Model
Degisken P-Degeri Anlamhlik Diizeyi Birim Kok
SPREAD 0.3136 %1,%5,%10 VAR
0, 0,
YGAP 0.0899 % 1,%5 VAR
% 10 YOK
INFGAP 0.0000 %1, %5, %10 YOK
KUR 0.0000 %1,%5,%10 YOK
0, 0,
KURINDEX 0.0901 %1,%5 VAR
% 10 YOK
REZ 0.0000 %1,%5, %10 YOK
KREDIB 0.0000 %1,%5,%10 YOK
%1 VAR
UNC 0.0154 %5, % 10 YOK

Tiim serilerin birinci farki alinmak suretiyle seriler ‘fark duragan’ hale dontistiirilmiistiir
ve elde edilen bu serilerle asagidaki STAR [Smooth Transition Autoregressive (Yumusak

Gegis Otoregresif)] modeli olusturulmustur:

p
(Spread), = @ + & (=), + @ (y =y ) + )6 (Spread)ey + vz,

p
+ GGV, OBy +By(m— 1)+ B2y =y e + )& (Spread)e

+ Pz ] + &

(3.12)
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Burada, ‘spread” TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki farki,
n gergeklesen enflasyon oranini, ©° beklenen enflasyon oranini, y reel ¢iktiy,
y* potansiyel ¢iktiy1 ve z diger degiskenleri (reel efektif doviz kurunu ve bankacilik
sektorii  toplam kredi hacmindeki degisimi) gostermektedir. o, B, 6, v,
€ ve Y parametreleri temsil ederken, p spread degiskeninin gecikme sayisidir. € ise hata

terimidir.

G(sg; v, ©) rejimler arasi gegisi kontrol eden fonksiyon olup, bu fonksiyonun lojistik ve
iistel olmak iizere iki temel tiirii bulunmaktadir. Bu fonksiyonlardan hangisinin
secilecegine dair Terasvirta (1994) bir karar kural1 belirlemis olup, bu kural Luukkonen
ve digerleri (1988) tarafindan onerilen, denklem (3.12)’de verilmis olan fonksiyonun sifir
etrafinda 3. dereceden Taylor agilimi yapilmak suretiyle bulunan asagidaki model

yardimiyla uygulanabilmektedir:

Y = o + doXe + iS¢ + O1xeSe + PoSE + DhxSE + das? + dixes? + g (3.13)

Burada, y bagimli degisken, s, rejimler arasi gegis degiskeni ve x, bagimsiz degiskenler

olmaktadir. Karar kurali agagidaki hipotezler ¢ercevesinde ele alinmaktadir:

Hoz 13 =0

Hoz 1 ¢, =03 =0

Ho1 1 $1 =0[d3 =, =0

Terasvirta (1994, s. 211-212) tarafindan Onerilen karar kurali bu hipotezlerin test
edilmesiyle uygulanmaktadir. Yukaridaki hipotezler F testleri ile test edilebilmektedir.
Buna gore, testlerin p-degerlerine bakilmakta ve en kiiciik p degerine sahip hipoteze gore

karar verilmektedir. Eger H, hipotezine ait p-degeri en kiiciikse iistel gegis fonksiyonu,

aksi iki durumda lojistik gecis fonksiyonu segilmektedir.
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Gecis degiskeni, gecis fonksiyonunun se¢iminden Once alternatif gecis degiskenleri
arasindan LM testi sonuglar1 esas alinarak en kiigiik p-degerini alan degiskenin secilmesi
seklinde belirlenmektedir (Van Dijk, 1999, s. 27). Modelde kullanilan tiim degiskenler ve
gecikmeleri gecis degiskeni olarak alinmak suretiyle, denklem (3.13) {izerinden LM,
testleri kullanilarak model dogrusalliga karsi test edilmistir. Bunlar arasinda en kii¢iik
p-degerini veren politik belirsizlik [(unc)._q](p-degeri: 0.00000000) degiskeni rejimler
arast gecis degiskeni olarak se¢ilmistir. Modelin F testleri sonucu p-degerleri, Hy,
hipotezi igin ‘0.03875988°, H,, hipotezi i¢in ‘0.00006851° ve H,s; hipotezi i¢in
‘0.00000000° olarak bulunmustur. Dolayisiyla, modelde lojistik gecis fonksiyonu
kullanilmistir. Lojistik gecis fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanmistir (Van Dijk,
1999, s. 8):

G(s;v,0) = [1 +exp{-y(sc- O}, v>0 (3.14)

Burada, s; rejimler arasi gegis degiskenini, y rejimler arasi gecis hizin1 [veya
yumusakligin1 (smoothness)] ve ¢ esik-konum parametresini ifade etmektedir. Modelin

tahmin sonucu Tablo 8’de ve rejimler aras1 gegis grafigi ise Grafik 2’de verilmistir.

Tahmin sonucu modelin dogrusal olmayan kisminda yer alan otoregresif terimlerin
katsayilarinin toplaminin mutlak deger olarak yaklasik 0.94 ¢ikmasi [—0.93538292
(3.34613911—-4.28152203)] birim kok sorununun devam ediyor olabilecegini akla
getirmigtir. Nitekim tahmin sonuglar1 kullanilarak elde edilen kalintilar ADF birim kok
testi ile incelendiginde, t-istatistigi ‘—0.43700° bulunmustur. Bu deger % 1, % 5 ve %
10 anlamhilik diizeylerine gore tablo degerlerinden (sirasiyla —2.60, —1.95 ve —1.61)

mutlak deger olarak kiiclik oldugundan birim kék sorununun devam ettigi anlagilmistir.
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Tablo 8: STAR Modeli Reaksiyon Fonksiyonu Tahmin Sonucu
Para Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonu

Degisken Katsay1 P-Degeri Degisken Katsayi P-Degeri
Co @%%éﬁi%ﬁs 0.55279073 C, ('8 ggg’ggf% 0.00000000
(Spreado) (832883322) 0.00000000  (Spreadii) (g:gggéggﬂ) 0.00000000
(Spread02) ('g_ ggg’gsggg) 0.14158066  (Spread12) ('6‘_ 02571552523% 0.00000000
(ygap0) ('g_ ggggggg% 001194975  (ygapl) (ggfgogggggg 0.00000000
(infgap0) (gggggégg% 020234109 (infgapl) ('8 gggfggﬂ) 0.00000000
(Kredibo) (8822352;35; 026183754  (Kredibl) (832385%% 0.00000000
(Kurindex0) (%%112%‘;‘3? 040534576  (Kurindex1) (8??22(1521) 0.00000000

Gecis Fonksiyonu —» G(s;y,c)
Gegis Degiskeni (s;) — Politik Belirsizlik [(unc),_q](P-Degeri: 0.00000000)

Katsay1 P-Degeri
0.27940553
v (0.05137456) 0.00000005
57.28118384
c (0.4183688) 0.00000000

R? - 0.8765147
Yakinsama Durumu — Evet (20 iterasyon)

Grafik 2: Rejimler Arasi Gegis Grafigi
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28 Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
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STAR modellemesi tahminine gore elde edilen kalintilarda hala birim kdk sorunu
bulunmasindan hareketle duraganlik analizi i¢in yapisal kirilmay1 géz dniinde bulunduran
ve yukarida ayrintili bir bigimde anlatilan LNV metodolojisine bagvurulmustur. Denklem
(3.5)’de verilmis olan ‘C Modeli’ kullanilarak serideki olasi deterministik trend unsuru
arastirilmistir. C modeli lizerinden elde edilen kalintilar kullanilarak birim kdk sinamasi
yapilmis ve t istatistik degeri (sqp) 14.57214 olarak hesaplanmistir. Bu deger % 1, % 5 ve
% 10 anlamlilik diizeylerinde, LNV metodolojisinde verilen kritik degerlerin (sirasiyla;
-5.650, -5.011 ve -4.697) mutlak degerlerinden daha biiyiik oldugundan birim kok
hipotezi reddedilmekte ve alternatif hipotez olan ‘Dogrusal olmayan duraganlik’ kabul

edilmektedir.

Grafik 3’de de goriilebildigi gibi spread serisi dogrusal olmayan deterministik trend
yapisina sahiptir. Birim kok sorununa neden olan bu yapt ‘spread’ serisinden farki
alinmak suretiyle ayristirilarak, degiskenin dogrusal olmayan ve oynayan bir minimum

etrafinda duraganligi (trend duraganlik) saglanmistir.

Duraganlastirilan spread serisi, serinin istatistiksel Ozellikleri ile spread serisinin
duraganlik 6ncesi ve sonrasi ADF birim kok test sonuglart sirasiyla Grafik 4 ile Tablo 9

ve 10°da gosterilmistir.

Grafik 3: Dogrusal Olmayan Deterministik Trend Yapisi

L L
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016




Grafik 4: Trend Duragan Spread Serisi
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Tablo 9: Trend Duragan Spread Serisinin Istatistiksel Ozellikleri

(Observations)

Seri (Serial) TCMBSPREAD
Ortalama (Mean) 1.36e-06
Medyan (Median) 0.272468
Maksimum
(Maximum) 2.319375
Minimum (Minimum) -2.461365
Standart Sapma
(Standard Deviation) 0.993406
Carpiklik (Skewness) -0.130357
Basiklik (Kurtosis) 2.900452
[ [T 1 Jarque-Bera 0.311525
’ Olasilik (Probability) 0.855762
Gozlem Sayisi 9%

Tablo 10: Spread Serisinin Trend Duraganlik Oncesi ve Sonrasi
ADF Test Sonuglari:

DURAGAN OLMAYAN SPREAD SERISiNiN ADF TESTi SONUCLARI (DUZEY)
Panel A: Sabit ve Trendin Olmadig Model

Degisken
SPREAD

Degisken
SPREAD

Degisken
SPREAD

P-Degeri
0.3608

Anlamhilik Diizeyi
%1,%5, % 10

Panel B: Sabitin Oldugu, Trendin Olmadig1 Model

P-Degeri
0.1577

Anlamhlik Diizeyi
%1,%5, % 10

Panel C: Sabitin ve Trendin Oldugu Model

P-Degeri
0.3136

Anlamhlik Diizeyi
%1,%5, % 10

Birim Kok
VAR
Birim Kok
VAR
Birim Kok
VAR

TREND DURAGAN SPREAD SERISININ ADF TESTi SONUCLARI (DUZEY)
Panel A: Sabit ve Trendin Olmadig1 Model

Degisken
SPREAD

Degisken
SPREAD

Degisken
SPREAD

P-Degeri
0.0000

Anlamhlik Diizeyi
%1,%5, %10

Panel B: Sabitin Oldugu, Trendin Olmadig1 Model

P-Degeri
0.0002

Anlamhilik Diizeyi
%1,%5, %10

Panel C: Sabitin ve Trendin Oldugu Model

P-Degeri
0.0015

Anlamhilik Diizeyi
%1, %5, %10

Birim Kok
YOK
Birim Kok
YOK
Birim Kok
YOK
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Bagimli degisken olarak kullanilan spreadin dogrusal olmayan trendden arindirilmak
suretiyle duraganlastirilmasi (trend duraganlik), ‘fark duraganlik’ metodolojisinin aksine,
diizeyde duragan olduklar1 birim kok testleri ile tespit edilmis olan bagimsiz degiskenler
icin de fark alinmasi gerekliligini ortadan kaldirmistir. Bu nedenle, Tirkiye’nin para
politikas1 reaksiyon fonksiyonu tahmininde kullanilan ve seviyede duragan olduklari
ADF testiyle ortaya konulmus olan bagimsiz degiskenlerin, dogrusal olmayan trendden
arindirilarak duraganlastirilmis bagimli degisken olan spread serisi ile ayn1 model i¢inde

kullanilmas1 ekonometrik anlamda bir sorun yaratmayacaktir.

3.3. TURKIYE ICIN PARA POLITIKASI REAKSIYON FONKSiYONU
TAHMINI

Bu boliimde, 2009:01-2016:12 donemi Tiirkiye verisi kullanilarak, ileriye ve geriye
bakish (forward and backward-looking) hibrit yapida olan bir Taylor tipi reaksiyon

fonksiyonu tahmin edilmistir. ilgili fonksiyon yapis1 asagida tanimlanmaktadir:

(Spread); = a(Spread)_; + Z?:ll ng ([ — T[e]t—n1| Q)+ Z?:Z;L n, (Ee[m—

T ten, | Qo)+ 2k 01, (Y = ¥ Teck, | Q0 + 2021 01, (Bely = ¥ lesi, | Q0 + vz + &
(3.15)

Burada, ‘spread’ TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki farki,
m gerceklesen enflasyon oranini, m® beklenen enflasyon oranmi, y reel ciktiyi,
y*“potansiyel ciktiy1 ve z diger degiskenleri (reel efektif doviz kuru degisimini ve TCMB
briit doviz rezervlerindeki degisimi) gosterirken E beklenti operatoriinii, Q merkez
bankasinin spreadi belirleyecegi zamanki bilgi kiimesini ve & hata terimini ifade
etmektedir. a, B, 0 ve y ise parametre degerlerini gostermektedir. Bu fonksiyona gore,
Merkez Bankasi t donemindeki spreadi belirlerken, gerceklesen enflasyonun beklenen
enflasyondan sapmasi (enflasyon agigi1) ve reel ¢iktinin da potansiyel ¢iktidan sapmasi
(¢1kt1 ag181) davranisinin hem ge¢misteki (t—n; ve t—Kk;) (gerceklesen)(geriye bakisli)
hem de gelecekteki (t+n, ve t+k,)(beklenen)(ileriye bakisli) degerlerini dikkate
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almaktadir. Spread belirlenirken ayrica, gegmiste spreadin aldig1 degerler de géz oniinde
bulundurulmaktadir. Fonksiyona ek degiskenler eklenmesi durumunda ise degerlendirme
spread ile bu degiskenler arasinda yapilmaktadir. Modelin tahmin sonucu Tablo 11°’de

verilmektedir.

Modelin yorumlanmasindan 6nce, tahmin edilen modelde coklu dogrusal baglanti
(multicollinearity),  otokorelasyon  (autocorrelation) ve  degisen  varyans
(heteroscedasticity) sorunlarinin var olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Coklu
dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler arasinda (giiglii) bir iliski olmadig
varsayimindan sapma; otokorelasyon, hata teriminin degerleri arasinda bir iligki olmadig1
varsayimindan sapma ve degisen varyans, hata terimi varyanslarmin degismedigi
varsayimindan sapma seklinde tanimlanmaktadir. Bu sorunlarin tespiti i¢in ¢esitli testler
ve yontemler gelistirilmis olup, bu tez ¢alismasinda kullanilanlar hakkinda kisaca bilgi

vermek yararli olacaktir.

Coklu dogrusal baglantinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerden biri, varyans
biliylitme faktoriidiir (variance inflation factor)(VIF). VIF, “tahmin edilen bir
parametrenin, ¢oklu dogrusal baglant1 nedeniyle, ger¢ek degerden uzaklasmasinin bir
olgiisii” olarak tanimlanmaktadir. ikiden fazla bagimsiz degiskenli regresyon modelinde
VIF, [ VIF = 1 / (1-R?) ] seklinde tanimlanmaktadir. Buradaki R;, i’nci bagimsiz
degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan belirlilik katsayisidir. VIF’in 1 ile 5
arasinda olmasi, ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigi; 5’ten biiylik olmasi ise, ¢oklu

dogrusal baglantinin oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Tar1, 2016, s. 161-162).



Tablo 11: Dogrusal Para Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonu Tahmin Sonucu

Model: ileriye ve Geriye Bakish (Hibrit) Taylor Tipi Reaksiyon Fonksiyonu

Degisken Katsayi Standart Hata T-istatistigi P-Degeri Bakis Yonii
(Spread),_4 0.726129189 0.057253684 12.68266 0.00000000 Geriye
YV =V)t+1 0.164121459 0.033554109 4.89125 0.00000674 fleriye
& -¥)ee1n 0.098077119 0.031054744 3.15820 0.00239447 Geriye
(e — 1%y 0.431759047 0.109145829 3.95580 0.00018889 Geriye
(mt— 1*) 410 0.314877932 0.108698155 2.89681 0.00510933 fleriye

(Kur);_, 0.084898250 0.030202952 2.81093 0.00649631 Geriye

(Rez)is12 -0.063244214 0.016817244 -3.76068 0.00036196 fleriye

D.W. istatistigi: 1.6847

Degisken Tanimlari:

R?:0.8288071

Spread (TCMB faiz koridoru gecelik bor¢ alma ve borg verme faiz orami farki), y — y* (Ciktt agig1), T — w® (Enflasyon
ac181), Kur (Reel efektif doviz kuru degisimi)(%) ve Rez (TCMB briit doviz rezervlerindeki degisim)(%) olmaktadir.
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Otokorelasyonun belirlenmesinde ise, Breusch-Godfrey testi kullanilmistir. Lagrange
Carpan1 (LM) testi ad1 da verilen test yiiksek dereceden otokorelasyonun incelenmesi igin
kullanilmaktadir. Bu test, bu tezde kullanilan modelde oldugu gibi, bagimsiz degiskenler
arasinda gecikmeli bagimli degiskenin yer almasi durumunda da uygulanabilmektedir.

Testin asamalar1 asagida agiklanmaktadir (Giiris ve digerleri, 2013, s. 223-227):

Ik olarak k sayida bagimsiz degiskenden olusan regresyon modeli tahmininden elde

edilen hata terimleri (3.16)’da oldugu gibi modellenmektedir.

Et = 81€t—1 + 628t_2 +...+8p€t_p + U¢ (316)

u; ~ N(O, 6?) oldugu varsayilmaktadir. Burada 8, , 1’nci dereceden; 8, , 2’nci dereceden;
.5 8y, p’inci dereceden otokorelasyonu belirtmektedir. Bu durumda hipotezler su

sekilde verilmektedir:

H0:61:82:...:6p:0

Hy:8,#8,#...#8, 20

Test i¢in, oncelikle denklem (3.17)’de verilmis olan temel model tahmin edilmekte ve
tahminler kullanilarak kalintilar (residuals) bulunmaktadir. Daha sonra, bu kalintilarin
bagimli degisken oldugu yardimci model olusturulmakta ve bu model tahmin

edilmektedir. Temel model,

Yt = (XO + O(1Xt2 +...+akth+ Et (317)

iken olusturulacak yardimer model,

é\t = 04 + O(Zth +...+akth+ 61£t—1 + 828t_2 +...+8p8t_p + Vi (318)
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seklinde yazilabilir. LM = nR? test istatistigi p serbestlik dereceli x? (ki kare) dagilimina
uymaktadir. Test istatistigi belirli bir anlamlilik diizeyinde tablo degerinden kiigiikse
temel hipotez, degilse alternatif hipotez kabul edilmektedir. Uygulamada, olasilik
degerine (prob-x? degerine) bakilmakta ve eger bu deger 0.05’den kiigiikse otokorelasyon

oldugu, biiyiikse otokorelasyon olmadigi seklinde karar verilmektedir.

Degisen varyansin tespiti i¢in, bu tezde White testi kullanilmistir. LM testi gibi, yardimci
bir regresyon modelinin tahminini gerektiren bu testin uygulanabilmesi i¢in, Breusch-
Godfrey testinde oldugu gibi Oncelikle temel model tahmin edilerek kalintilar
bulunmaktadir. Kalintilarin karesinin bagimli degisken olarak alindig1 yardimci
regresyon modelinin bagimsiz degiskenleri ise; modelin bagimsiz degiskenleri, bagimsiz
degiskenlerin kareleri ve bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle ¢arpimidir. Temel model,

yardimc1 model ve hipotezler asagida gosterilmektedir:

Temel Model:

Yi = + aZXiZ +...+O(kXik+ & (319)

Yardimci Model:

& = By + BoXiz +...+BiXik + V1X% + V2 X5+ VX + 81 Xi2Xiz + 8kXinXik +

0:Xi3Xjs +...+u; (3.20)
Hipotezler:
Hy : B, =B3=...=Bx =0 [Sabit varyans varsayimi gegerli (Degisen varyans yok)]

H; B, #Bs #... #Bx #0 [Sabit varyans varsayimi gecerli degil (Degisen varyans var)]
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White testinde test istatistigi nR? olup; nR?’nin dagilimi, serbestlik derecesi yardimci
regresyon modelinin bagimsiz degisken sayisina esit olan x? (Ki-kare) dagilimidir. Eger,
NR? test istatistigi x? tablo degerinden biiyiik ise H, hipotezi reddedilir, kiigiikse H,
hipotezi reddedilemez. Uygulamada, olasilik degerine (prob-x? degerine) bakilmakta ve
eger bu deger 0.05’den kiigiikse sabit varyans varsayiminin gegerli olmadig1 (degisen

varyansin oldugu), biiylikse sabit varyans varsayiminin gegerli oldugu (degisen varyansin

olmadig) ifade edilmektedir (Gtiris ve digerleri, 2013, s. 258-261).

Dogrusal modelin ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu baglaminda incelenmesi neticesinde,

Tablo 12°deki sonug elde edilmistir:

Tablo 12: Dogrusal Modelin Coklu Dogrusal Baglant: inceleme Sonucu

Degisken Katsay1 Varyansi VIF
(Spread)t1 0.003278 1.259936
(YY)t 0.001126 1.301529
(y-y*)e11 0.000964 1.109798
(—7%)t2 0.011913 1.095062
(m—7%)t+10 0.011815 1.098632
(Kur)er 0.000912 1.116491
(Rez)w12 0.000283 1.054673

Tablo 12’de goriildiigii iizere, varyans biiylitme faktorii (VIF) degerlerinin 1 ile 5
arasindadir. Dolayisiyla, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti

bulunmamaktadir.
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Dogrusal modelin otokorelasyon testi (LM testi) sonucu ise, Tablo 13’de verilmektedir:

Tablo 13: Dogrusal Modelin Otokorelasyon Testi
(Breusch-Godfrey-LM testi) Sonucu

Gecikme Uzunlugu P-y? Degeri
0.1368
0.0763
0.1539
0.2601
0.3830
0.3393
0.4450
0.4974
0.5899
0.6597
0.7344
0.7722

O© 00 N O O & W DN P

=
— o

[y
N

Tablo 13’deki p-x? degerlerinin hepsi 0.05’den biiyiiktiir. Dolayisiyla, otokorelasyon

sorunu yoktur.

Son olarak, degisen varyansin olup olmadigi White testi ile stnanmistir. White testine
gore prob-y? degeri 0.0000 olup 0.05’ten kiigiiktiir. Bu durumda, hata terimlerinin
degisen varyansli oldugu (sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigl) sonucuna
ulagmak miimkiindiir. Degisen varyans durumunda en kiigiik kareler (EKK) tahmincileri,
sapmasiz ve tutarli olma Ozelliklerini korurken, minimum varyansh ve etkin olma
ozelligini kaybetmektedirler (Tari, 2016, s. 172). Bu durumun muhtemel nedeni,

Grafik 5 araciligiyla agiklanabilir:
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Grafik 5: Ger¢ek ve Uyarlanmis Model ile Kalintilar
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Grafikte, gercek (actual) ve uyarlanmig (fitted) model ile kalintilar (residuals)
goriilmektedir. Grafikte, kalintilardaki u¢ degerlerin (outliers) olusmasi ile spread
serisindeki ani degisimlerin meydana gelme zamanlarinin gakistigi goriilmektedir.
Modelin kalintilarindaki u¢ degerlerin olusma zamani incelendiginde, ii¢ tarih 6n plana
cikmaktadir. Bu tarihler, 12 Kasim 2010, 5 Agustos 2011 ve 21 Ekim 2011°dir. TCMB,
yeni para politikasina ge¢tigi doneme rastlayan 12 Kasim 2010 tarihinde faiz koridorunun
alt band1 olan gecelik bor¢ alma faiz oranin1 % 5.75’den % 1.75’e indirerek spreadin
olagan dis1 degismesine neden olmustur. Merkez Bankasi 5 Agustos ve 21 Ekim 2011
tarithlerinde de sirasiyla, koridorun alt bandin1 % 1.5’tan % 5’°e ve list bandi olan gecelik
bor¢ verme faiz oranimm1 % 9’dan % 12.5’a cikararak benzer etkiye yol a¢cmustir.
Dolayisiyla TCMB’nin bu tarihlerde faiz koridorunun iist ve alt bandinda gerceklestirmis
oldugu olagan dis1 degisikliklerin modelin veriye uyumunu gii¢lestirerek, kalintilarin

degisen varyansli olmasina neden oldugu diisiiniilmektedir.

Modelin tahmin sonucu incelendiginde, Oncelikle, spreadi agiklayan degiskenler olarak
spreadin bir onceki donem degerinin (t-1 donemi), ¢ikti agiginin t+1 ve t-11 donem

degerlerinin, enflasyon acigmin t-2 ve t+10 donem degerlerinin, reel efektif doviz
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kurundaki degisimin t-7 donem degerinin ve TCMB briit doviz rezervlerindeki degisimin
t+12 donem degerinin yer aldigi goriilmektedir. Model olusturulurken degiskenlerin
(t — 12) doneminden (t + 12) donemine kadar tiim olasiliklar1 denenmis olup, anlamsiz
olan donemler modelden c¢ikarilmistir. Degiskenlerin istatistiki  ve iktisadi
anlamliliklarina bakildiginda ise, tiim degiskenlerin % 1 anlamlilik diizeyinde anlaml

oldugu ve katsayi isaretlerinin beklendigi gibi ¢iktig1 goriilmektedir.

Bu tezde bagvurulan model ¢ok sayida kontrol degiskeni kullanilarak saglamlik testlerine
tabi tutulmustur. Reaksiyon fonksiyonuna ¢ok sayida degisken eklenerek olusturulan
modeller tahmin edilmis, bu tahminler sonucunda, Merkez Bankasi’nin ilgili donemde
reaksiyon gostermedigi degiskenler tespit edilmistir. Bunlar, bankacilik sektorii toplam
kredi hacmindeki degisim(%)(TCMB dahil), genel biit¢e dengesi (diizey ve % degisim),
genel biitce faiz dis1 dengesi (diizey ve % degisim), kisa vadeli sermaye akimlari
(dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar: toplami)(diizey ve % degisim), cari islemler
hesabi (diizey ve % degisim), ekonomik biiylime (sanayi iiretim endeksinin % degisim

serisi) ve issizlik oranidir.

Tahmin edilen modele gore Merkez Bankasi t donemki spreadi belirlerken, spreadin
gecmisteki (t-1 donemi) gergeklesen degerini, ¢ikti ag¢iginin hem ge¢misteki (t-11
donemi) gergeklesen ve gelecekteki (t+1 donemi) gergeklesmesi beklenen degerlerini,
enflasyon agigmmin hem gecmisteki (t-2 donemi) gerceklesen ve gelecekteki (t+10
donemi) gerceklesmesi beklenen degerlerini, reel efektif doviz kurundaki degisimin
gecmisteki (t-7 donemi) gerceklesen degerini ve TCMB briit doviz rezervlerindeki
degisimin gelecekteki (t+12 donemi) gergeklesmesi beklenen degerini dikkate
almaktadir. Ozetle, Merkez Bankasi’nin spreadin cari degerini belirlerken, hem geriye

hem de ileriye bakisli politika izledigi anlagilmaktadir.

Modelin katsayilar1 yorumlanacak olursa, ilk olarak, bir dnceki donem spreadin % 1
arttirtlmasinin, cari déonem spread iizerinde yaklasik % 0.72 artis bigiminde bir tepki
dogurdugu sdylenebilir. ikinci olarak, Merkez Bankasi’nin spreadi, ¢ikti acigindaki
% 1’lik artis beklentisi karsisinda yaklasik % 0.16 ve ¢ikt1 agigindaki % 1’lik artig
karsisinda da yaklasik % 0.09 arttirdig1 goriilmektedir. Uglincii olarak, Merkez Bankas1
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% 1’lik enflasyon acgig1 beklentisi karsisinda ise yaklasik % 0.31 arttirirken, % 1°lik
enflasyon ag¢ig1 karsisinda spreadi yaklasik % 0.43 arttirdigi belirtilebilir. Spreadin,
enflasyon acigindaki % 1’lik artis karsisinda ¢ikti acigindaki % 1°lik artigsa gore yaklasik
3 kat daha fazla arttirilmasi?®, TCMB’nin, ¢ikt1 agigina kiyasla fiyat istikrarina daha fazla

onem verdigi seklinde yorumlanabilir.

Reel efektif doviz kurundaki degisim bakimindan geriye bakislt olan TCMB’nin, briit
doviz rezervlerindeki degisim s6z konusu oldugunda ise, ileriye bakisli oldugu
goriilmektedir. Kurda % 1 oraninda artis oldugunda spread yaklasik % 0.08 oraninda
arttirthirken, doviz rezervlerindeki % 1°lik artis beklentisi karsisinda spread yaklasik
% 0.06 oraninda azaltilmaktadir. Her iki davranisin da iktisadi baglamda makul oldugu
diisiiniilmektedir. Zira kurun artmasi TL’nin deger kayb1 anlamina geldiginden, dis borg
yiikiinlin artmasina neden olacaktir. Doviz rezervlerindeki artis ise, TL’nin
degerlenmesine, ithal mallarin ucuzlamasina, ithalata dayali tiikketimin artmasma ve
nihayetinde de cari agigin artmasima neden oldugundan, istenmeyen bir durum olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bununla birlikte, kurdaki ve rezervlerdeki degisimin sonucu
beraber diisiliniildiiglinde, toplamda yaklasik % 0.02’lik bir spread artiginin Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve tasarruflar yetersiz olan bir iilke i¢in yabanci sermayenin lilkeye
cekilmesi bakimindan gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Buradan TCMB’nin

ekonomideki farkli kesimlere esanli, fakat ayr1 ayr1 mesaj verdigi anlagilmaktadir.

2 Cikt1 agi@1 katsay1 toplaminm yaklasik 0.25 (0.16+0.09) ve enflasyon agig1 katsayr toplaminin ise
yaklasik 0.74 (0.43+0.31) oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, oranin yaklasik 2.96 oldugu rahatlikla
goriilebilir.
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SONUC

Bu tezde, Tiirkiye 6rnegi kullanilarak, para politikasi reaksiyon fonksiyonunu belirleyen
temel unsurlarin neler oldugu ve 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi bu unsurlardaki
degisimlerin para politikasini nasil etkiledigi analiz edilmistir. Bunun i¢in 6ncelikle para
politikas1 reaksiyon fonksiyonunun teorik cergevesi incelenmistir. Daha sonra, para
politikas1 reaksiyon fonksiyonu iizerine yapilmis ¢ok sayida ampirik calismaya yer
verilmis olup, bu ¢alismalarda kullanilan reaksiyon fonksiyonlar {izerinden literatiirde
kabul gérmiis para politikasi reaksiyon fonksiyonlarmin belirleyenleri arastirilmistir.
Sonraki boliimde, Tiirkiye’deki para politikalar1 ve aktarim mekanizmasi anlatilmistir.
Uciincii  boliimde, &ncelikle ekonometrik metodoloji verilmis; daha sonra tez
cercevesinde basvurulacak analizlerde kullanilacak veri seti agiklanarak, bu veri seti ile
yapilan Onciil analizlere yer verilmistir. Son olarak, Tirkiye i¢in 2009:01-2016:12
donemi para politikasi reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmis olup, elde edilen sonuglar

yorumlanmustir.

Bu tez calismasi i¢in secilen analiz doneminin 6nemi iki agidan ele alinabilir. Birincisi,
bu donemin 2008 kiiresel finansal krizi sonras1 ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri
yansitmast; ikincisi ise, TCMB’nin 2008 krizinin etkilerini bertaraf etmek tizere 2010 y1l1
sonlarinda uygulamaya koydugu yeni para politikasinin para politikas1 reaksiyon

fonksiyonu tizerindeki etkilerinin goriilmesine olanak tanimasi olarak gosterilebilir.

Yeni para politikas1 cercevesinin Tiirkiye ekonomisi agisindan Onemi, kriz zamani
gelismis iilke merkez bankalarinin politika degisimlerinin gelismekte olan iilkeler
tizerindeki olumsuz etkileri baglaminda degerlendirilebilir. Gelismis iilkelerdeki politika
faiz oranlarinin kriz doneminde sifir diizeyinde seyretmesi (Zero Lower Bound-ZLB)
lizerine uygulanan parasal genisleme politikalar1 (Quantitative Easing-QE), kisa vadeli
sermayenin gelismekte olan tlilkelere yonelmesine yol agmistir. Bu durum gelismekte olan
tilkelerin finansal sistemini olumsuz bir bigimde etkilemistir. TCMB de bunun iizerine
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da esas alan bu yeni politika ¢ergevesini

tasarlamistir. Bu yeni ¢erceveye gore, politika faizi tek para politikas1 aract olmaktan
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cikarilmis olup, faiz koridoru, rezerv opsiyonu mekanizmasi, likidite yonetimi ve zorunlu
karsiliklar da politika araci olarak belirlenmistir. TCMB, hem fiyat istikrart1 hem de

finansal istikrar1 saglamak tizere gerektiginde bu araclar1 bir arada kullanabilmektedir.

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonlar1 iizerine yapilan ¢alismalar Taylor (1993)’un
calismasiyla birlikte artis gdstermistir. Bu ¢alismaya gore, ABD Merkez Bankas1 (FED)
politika faizini (federal fon faizi) enflasyonun ve c¢iktinin, sirasiyla hedefinden ve
potansiyel diizeyinden sapmasina gore belirlemektedir. Literatiirde geriye bakisli ve
kapali ekonomi modeli olarak adlandirilan bu ¢alisma, daha sonralar1 beklentileri (ileriye
bakis) ve dis ekonomik iliskileri de igerecek sekilde (agik ekonomi modeli) genisletilmis
olup, bir¢cok makroekonomik degisken merkez bankalarinin para politikas1 davranigini
aciklamak {izere reaksiyon fonksiyonuna eklenmistir. Yapilan ¢aligmalar para politikasi
reaksiyon fonksiyonunu belirleyen unsurlarin iilkelere ve donemlere gore degisiklik
gosterdigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, ‘Taylor Kurali’ olarak adlandirilan
Taylor (1993) calismasinda yer alan politika faizi, enflasyon agig1 ve ¢ikt1 agigi
degiskenlerini igeren modelin, bu tezin ampirik literatiirii kismindaki bir¢ok ¢alismadan
da goriilecegi tizere, ilgili merkez bankalarinin politikalarini agiklama hususunda
cogunlukla basarili oldugu goriilmiistiir. Bu degiskenler disinda, bu tezde ele alinan teorik
ve ampirik ¢aligmalar 15181nda, literatiirde reaksiyon fonksiyonlarinda yaygin olarak yer
verilen diger temel degiskenlerin, nominal ve reel doviz kurlari, bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile cesitli iktisadi, mali ve finansal degiskenler oldugu belirlenmistir.
Literatlirdeki reaksiyon fonksiyonlar: tiirlerinin ise, geriye ve ileriye bakish, basit ve
genisletilmis, kapali ve agik ekonomi reaksiyon fonksiyonlari ile asimetrik tercihleri

igeren reaksiyon fonksiyonlari oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye’deki para politikas1 uygulamalar1 ve parasal aktarim mekanizmasi konusunun
ayrintili bir sekilde incelendigi ikinci boliimden anlagilacag: iizere, temel amaci fiyat
istikrarini saglamak olan TCMB kurulusundan 2001 krizine kadar ¢ogunlukla kamuya
kaynak saglayan bir kurum olarak islev gérmiistiir. Bu durumun bilinen en bariz sonucu
ise yliksek enflasyon olmustur. Kurulusunda temel amaci iilkenin ekonomik kalkinmasini
desteklemek, Tiirk parasinin emisyonunu ve istikrarini saglamak olan; sonrasinda, fiyat

istikrarini ve finansal istikrar1 saglamakla gorevlendirilmis olan Merkez Bankasi’nin bu
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amaglarina ulagabilmesi i¢in gereken para politikasi araglarina ise zaman igerisinde
peyder pey sahip oldugu anlasiimaktadir. Bu gelismeler TCMB’nin para politikasi
reaksiyon fonksiyonu yoluyla ekonomik degiskenlere yon verebilme olanagi agisindan
onceleri elinin yeterince kuvvetli olmadigini, bu imkana zaman igerisinde kavustugunu

gostermektedir.

2001 krizi sonras1 doviz kurlariin dalgalanmaya birakilmasiyla TCMB, fiyat istikrarini
saglamak ve enflasyonla etkin miicadele edebilmek amaciyla enflasyon hedeflemesine
yonelmistir. Parasal biiyiikliiklerin kontrol edilmeye calisildigi 2002-2005 doneminde
ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanirken, 2006’dan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
uygulanmaya baglanmistir. Bununla birlikte; yukarida da ifade edildigi iizere, 2008
kiiresel finansal krizi sonrast gelismis lilkelerin genisletici para politikalarinin sonucu
olarak, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yonelen sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla 2010 sonlarinda TCMB tarafindan uygulamaya
konulan yeni para politikas1 yaklasimi, sadece fiyat istikrarini degil, ayn1 zamanda
finansal istikrar1 da saglamak {izere tasarlanmistir. Bunun i¢in tek bir kisa vadeli faiz
oraninin (politika faizi) yeterli olmayacag: diisiiniilerek, birden fazla politika aracinin
kullanilmasina karar verilmistir. Bu tezde bu araglardan, faiz koridorunun alt ve {ist
bandin1 olusturan gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki spread,
Tiirkiye’nin para politikasi reaksiyon fonksiyonunun modellenmesinde bagimli degisken

olarak kullanilmustir.

Tiirkiye’nin 2009:01-2016:12 donemi verisi kullanilarak olusturulan para politikas:
reaksiyon fonksiyonu tahmininde, ilk olarak STAR modellemesine basvurulmustur. Bu
yaklasim, diger rejim degisikligine izin veren modellerin aksine, para otoritesinin hem
simetrik hem de asimetrik tepkisini 6lgmeye imkéan vermesi gibi ¢esitli avantajlara sahip
olmasi nedeniyle tercih edilmistir. Ancak tahmin sonucu, gerek modeldeki otoregresif
terimin katsayisinin yaklasik 0.94 ¢ikmasi, gerekse kalintilar iizerinden yapilan analiz
neticesinde modelde birim kok sorununun devam ettiginin ortaya ¢ikmasi tizerine STAR
modelleme yaklagimi istatistiki olarak uygun bulunmamistir. Bu nedenle, ‘trend
duraganlik’ metodolojisini kullanan Leybourne ve digerleri (1998) tarafindan gelistirilen

ve lojistik yumusak geg¢is regresyon modellemesine [logistic smooth transition regression
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(L-STR) modelling] dayanan LNV yontemi uygulanmistir. Bu yontem kullanilarak,
spread degiskeni igerisindeki dogrusal olmayan trend yapisi tespit edilmis olup, daha
sonra birim kok sorununa neden olan bu yapimin spread degiskeninden ¢ikarilmasi
yoluyla degiskenin dogrusal olmayan ve oynayan bir minimum etrafinda duraganligi
saglanmistir. Bu yontem, ‘fark duraganlik’ metodolojisinin aksine, diizeyde duragan
olduklar1 birim kok testleri ile tespit edilmis olan bagimsiz degiskenler i¢in de fark
alinmasi gerekliligini ortadan kaldirmistir. Dolayisiyla, bu tezde basvurulan yontem,
katsay1 tahminlerinin, para politikasi reaksiyon fonksiyonunu belirleyen degiskenlerdeki
degisimlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini acik ve net bir sekilde ortaya

koymasini saglamaktadir.

Tiirkiye icin para politikasi reaksiyon fonksiyonu, LNV metodolojisi ile trend duragan
hale getirilen spread serisinin bagimli degisken oldugu dogrusal bir model ¢er¢evesinde
tahmin edilmistir. Tahmin sonucuna gore, ilgili donem igin, bu fonksiyon ileriye ve geriye
bakish (forward and backward-looking) olmak {izere hibrit yapida Taylor tipi bir
reaksiyon fonksiyonudur. Parametrelerin isaretleri ekonomik anlamda beklendigi gibi
cikmistir. Tahmin edilen modele gore Merkez Bankasi cari donemki spreadi belirlerken,
spreadin ge¢misteki gergeklesen degerini, ¢ikt1 agiginin hem gegmisteki gergeklesen ve
gelecekteki gerceklesmesi beklenen degerlerini, enflasyon agiginin hem geg¢misteki
gerceklesen ve gelecekteki gerceklesmesi beklenen degerlerini, reel efektif doviz
kurundaki degisimin ge¢misteki gerceklesen degerini ve TCMB briit doviz
rezervlerindeki degisimin gelecekteki gerceklesmesi beklenen degerini dikkate
almaktadir. Ozetle, Merkez Bankasi’nin spreadin cari degerini belitlerken, hem geriye
hem de ileriye bakigh bir politika izledigi anlasilmaktadir. Bu ise, Merkez Bankasi’nin
bu degiskenlerle ilgili biitiinciil bir politika uyguladiginin, diger bir deyisle mevcut bilgi
kiimesini olusturan tiim unsurlart kullanarak karar aldigmin bir gostergesi oldugu

diistiniilmektedir.

Model tahmini sonucuna gore, Merkez Bankas1 spreadi, enflasyon acigindaki % 1’lik
artis karsisinda ¢ikt1 agigindaki % 1’lik artisa gore yaklasik 3 kat daha fazla artirmaktadir.
Bu bulgu, TCMB’nin, ¢ikt1 agigina kiyasla fiyat istikrarina daha fazla 6nem verdigini

gostermektedir. Bu sonug¢ Taylor (1993) makalesinde bulunan katsayilarin goreli
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biiyiikliikleri ile uyumlu goriinmektedir. Oyle ki, Taylor (1993) FED’in, politika faizini
(federal fon faizi) enflasyon oranmin 1.5 ve ¢ikti agiginin 0.5 kati1 kadar arttiran bir

politika izledigi sonucuna ulasmaktadir.

Bu tezde gerceklestirilen model tahmin sonuglarina gore, reel efektif doviz kurundaki
degisim bakimindan geriye bakisli olan para politikasi reaksiyon fonksiyonu, briit doviz
rezervlerindeki degisim s6z konusu oldugunda ileriye bakislidir. Kurda % 1 oraninda artis
oldugunda spread yaklasik % 0.08 oraninda arttirilirken, doviz rezervlerindeki % 1’°lik
artis beklentisi karsisinda spread yaklasik % 0.06 oraninda azaltilmaktadir. Her iki
davranigin da iktisadi bakimdan anlamli oldugu diisiiniilmektedir. Zira kurun artmasi
TL’nin deger kayb1 anlamina geldiginden, dis borg yiikiiniin artmasina neden olacaktir.
Doviz rezervlerindeki artis ise, TL’nin degerlenmesine, ithal mallarin ucuzlamasina,
ithalata dayali tiiketimin artmasina ve nihayetinde de cari agigin artmasina neden
oldugundan, istenmeyen bir durum olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
kurdaki ve rezervlerdeki degisimin sonucu beraber diisiiniildiigiinde, toplamda yaklasik
% 0.02’lik bir spread artisinin Tiirkiye gibi gelismekte olan ve tasarruflar1 yetersiz olan
bir iilke icin yabanci sermayenin {iilkeye c¢ekilmesi bakimindan gerekli oldugu
diistiniilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin para politikas1 reaksiyon fonksiyonuna
eklenen ve TCMB’nin tepki verdigi bulgusuna ulasilan bu iki degiskenin, gelismekte olan

tilkelerin reaksiyon fonksiyonlarini belirleyen temel unsurlardan olabilecegi soylenebilir.

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu belirleyen temel unsurlarin neler oldugunun
belirlenmesi seklinde ifade edilen bu tezin amaciyla tutarli olmak tizere, bu tezde
basvurulan model ¢ok sayida kontrol degiskeni kullanilarak saglamlik testlerine tabi
tutulmustur. Reaksiyon fonksiyonuna c¢ok sayida degisken eklenerek olusturulan
modeller tahmin edilmis, bu tahminler sonucunda, Merkez Bankasi’nin ilgili dénemde
reaksiyon gostermedigi degiskenler tespit edilmistir. Bunlar, bankacilik sektorii toplam
kredi hacmindeki degisim(%)(TCMB dahil), genel biitge dengesi (diizey ve % degisim),
genel bilitce faiz dis1 dengesi (diizey ve % degisim), kisa vadeli sermaye akimlari
(dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari toplami)(diizey ve % degisim), cari islemler
hesabi (diizey ve % degisim), ekonomik biiylime (sanayi iiretim endeksinin % degisim

serisi) ve issizlik oranidir.
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Peki, Tiirkiye’nin ilgili donem i¢in yapilan para politikasi reaksiyon fonksiyonu tahmin
sonucu, Merkez Bankasi’nin onceki ve cari politika uygulamalariyla ne o6lgiide
ortiismektedir ve TCMB bundan sonra ne yapmalidir? Ampirik literatiir kisminda yer
verilen Tirkiye c¢alismalar, TCMB’nin geriye bakisli veya ileriye bakisli politika
izledigini ortaya koymustur. TCMB’nin 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi para politikasi
reaksiyon fonksiyonu tahmini neticesinde bu tezde elde edilen bulgu ise, izlenen
politikanin hem ileriye hem de geriye bakis davranisini i¢eren bir yaklasim sergiledigini
gostermektedir. Bu sonu¢ Merkez Bankasi’nin, 6zellikle 2008 krizi sonrasi sadece
gerceklesen piyasa verilerini degil, ayn1 zamanda piyasanin beklentilerini de dikkate alan

biitiinciil bir politika izlediginin bir kanit1 olarak gosterilebilir.

llgili literatiirde yaygm bir yaklasim olarak, para politikasi reaksiyon fonksiyonlari
enflasyon ve ¢ikti acig1 degiskenleri kullanilarak modellenmektedir. Bu tezde bu
degiskenlere ek olarak, reel efektif doviz kuru ve briit déviz rezervlerinin TCMB’nin
reaksiyon fonksiyonunda yer almasi gerektigi ortaya konulmustur. Hatta tahmin
sonuclarina gére, TCMB doviz kurunda gergeklesmeleri ve doviz rezervlerinde ise
gerceklesmesi beklenen veya hedeflenen diizeyi takip eden bir politika yiiriitmektedir. Bu
iki degiskenin para politikasi reaksiyon fonksiyonunda yer almasinin 6nemli sonuglari
oldugu distiniilmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi sonrast merkez bankalarinin fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da 6nemsemeleri gerektiginin ortaya ¢ikmasi ve bu
dogrultuda TCMB’nin 2010 sonunda uygulamaya koydugu yeni para politikasi
cergevesinde fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da gozetecegini belirtmesi, para
politikasi reaksiyon fonksiyonunda finansal de§iskenlere de yer verilmesi gerektigini agik
bir bi¢imde ortaya koymustur. Dolayisiyla bu sonug, TCMB’nin yeni para politikasiyla
tutarli goriinmektedir. Ayrica, Tirkiye gibi gelismekte olan ve disa acik ekonomi
politikalart uygulayan bir iilkenin déviz kurunu ve doviz rezervlerini gbzeten bir para

politikasi yiiriitmesinin beklenen bir durum oldugu disiiniilmektedir.

Sonug olarak, Taylor (1993)’un ¢alismasiyla ilgi odagi olan para politikas1 reaksiyon
fonksiyonlarmi belirleyen temel unsurlarin neler oldugunun ve Tiirkiye 6rnegi tizerinden

2008 krizi sonrasit bu unsurlardaki degisimlerin para politikasin1 nasil etkilediginin
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arastirildig bu tez caligmasi, politika yapicilara para politikalarinin belirlenme siirecinde

bagvurabilecekleri kullanilmasi kolay bir politika rehberi sunmustur.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Judd ve Rudebusch
(1998)

ABD &
A.Burns Dénemi
(1970Q1-1978Q1),
P.Volcker Dénemi
(1979Q3-1987Q2) ve
A.Greenspan Donemi
(1987Q3-1997Q4)

"Dinamik Taylor-tipi
reaksiyon
fonksiyonlart"
kullanilmistir. Tahmin
yontemi OLS'dir.

Kural temelli 6nerilen federal
fon faizi, denge reel federal
fon faizi, ¢ikt1 ac1g1, enflasyon
ac181 ve cikt1 agig1 gecikmesi

Her bir donemin reaksiyon fonksiyonunun,
enflasyon konusundaki basarty1 veya basarisizligt
yansitacak sekilde farklilagtigi gozlemlenmistir.
Dolayisiyla, Taylor kuralinin para politikasinin
temel unsurlarini 6zetleme hususunda yararl bir yol
oldugu sonucuna varilmustir.

G3 Ulkeleri
Almanya:1979:4-1993:12,
Japonya:1979:4-1994:12 ve

[leriye bakisli bir para
politikasi reaksiyon

Bankalararasi bor¢ verme

G3 iilkelerinin basarili para politikalarinin arkasinda
yatan temel nedenin Ortiik enflasyon hedeflemesi
oldugu; ayrica, bu iilkelerin merkez bankalarinin

Clarida ve digerleri ABD:1979:10-1994:12; fonksiyonu faizi. c1kit aci a ileriye bakish (forward-looking) olduklar1 tespit
(1998) E3 Ulkeleri gelistirilmistir ve model | > €€ a¢1ElL, entiasyon edilmistir. E3 iilkelerinin de sabit déviz kuru
Britanya:1979:6-1990:10, | GMM ile tahmin acigt uygulamasi yerine (Ortiik) enflasyon hedeflemesi
Fransa:1983:5-1989:12 ve | edilmistir. politikasini uygulamasinin yararli olabilecegi ifade

Italya:1981:6-1989:12 edilmistir.
“Toplam Modeli" Basit Taylor kurallarinin ¢ikti ve enflasyonu

Peersman ve Smets
(1999)

EUS5 Ulkeleri
(Almanya, Fransa, Avusturya,
Belgika ve Hollanda):
1975Q1-1997Q4
[ayrica, karsilastirma yapmak
icin ABD]

(Aggregate Model),
Kalman filtresi,
gozlemlenemeyen
bilesen teknigi
(unobservable
component technique)
ve maksimum
olabilirlik yontemi
(MLM) kullanilmustir.

Almanya'nin giinliik faiz orani
ortalamasi, EUS5 tilkeleri
agirlikli ortalama enflasyon
orani, Almanya'nin enflasyon
orani, gdzlemlenemeyen
potansiyel GDP'nin agirlikli
ortalamasi ve
gozlemlenemeyen ¢ikti agig1

dengeleme konusunda oldukg¢a basarili olduklar
ifade edilmistir. Ayrica; ¢ikti agigindaki tahmin
hatasinin, ¢ikt1 ag1g1 tizerindeki optimal geri bildirim
katsayisini kiigiiltmesine ragmen, Taylor kuralinin
performansimt ~ 6nemli  Olgiide  etkilemedigi
vurgulanmistir.  Yine, model parametrelerindeki
ufak degisimlere karsi Taylor kuralinin dayanikli
oldugu belirtilerek; bu sonuglarin, ABD ekonomisi
tizerine yapilan galigmalarla tutarli oldugu ifade
edilmistir.
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Reaksiyon Fonksiyonunda

Cahisma Ag:lll(iz(igg)n::,fni Tahll\r/lli(zldf{lii\;etemi Kullanilan Temel Sonug Tespitleri
Degiskenler
O/N Bankalararasi faiz orani,
Clarida ve digerleri enflasyon ve ¢ikti agiklari, TCMB'iin enﬂa.syon konusunda ileriye .bal.<1§.11
(1998) calismasindaki M2Y ve M2, enflasyon olmaktan ¢ok geriye bakisl oldugu; ayrica, ciddi bir
Berument ve Tirkiye & gecikmesi, biit¢e acig1 artigi, ciktt hedeflemesi politikast izledigi gorilmistiir.

Malatyal1 (2000)

1989:07-1997:03

model kullanilmis olup,
modelin tahmini GMM
ile yapilmigtir.

reel doviz kuru, net
yurti¢i/yabanci varliklar, kisa
vadeli sermaye akimi, emisyon
hacmi ve nakit biitce dengesi

TCMB'in M2Y artisin1 yillik bazda hedefledigi;
para politikasini belirlerken diger degiskenleri ilgili
donemde dikkate almadigi sonucuna varilmustir.

Clarida ve digerleri
(2000)

ABD &
1960Q1-1996Q4

[leriye bakisli bir para
politikas1 reaksiyon
fonksiyonu
gelistirilmistir ve model
GMM ile tahmin
edilmigtir.

Federal fon faizi, enflasyon ve
¢ikt1 agiklari

Ilgili donem boyunca tahmin edilen para politikasi
kuralinda 6nemli farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle, Volcker-Greenspan donemindeki faiz
politikasinin, beklenen enflasyondaki degisikliklere,
Volcker dncesi donemden ¢ok daha duyarli oldugu
gorilmiistiir.

Filosa (2001)

Brezilya, Sili, Peru, Meksika,
Kore ve Malezya &
1980:01-2000:12 Arast
Mubhtelif Donemler

Clarida ve digerleri
(1998) ¢aligmasindaki
model kullanilmig olup,
tahminler OLS ve Iki
Asamali En Kiigiik
Kareler (TSLS)
yontemleriyle
yapilmigtir.

Kisa vadeli faiz orani,
enflasyon orani, ¢ikt1 agig1,
nominal ve reel doviz kuru
(ve kur degisimi)

Para rejimlerindeki degisikliklere ragmen, tahminler
Sili, Meksika, Kore ve Malezya'daki para
politikasinin Taylor kuralina benzer reaksiyon
fonksiyonlariyla aciklanabilecegini géstermistir.
Meksika ve Malezya reaksiyon fonksiyonlari, bu
tilke merkez bankalariin ileriye doniik olduklarina
isaret etmistir. Incelenen tiim iilke merkez
bankalarmin kur degisikliklerine gii¢lii bir sekilde
tepki gosterdikleri yoniinde kanitlara ulasilmustir.
Brezilya ve Peru i¢in, Taylor kuralinin kisa vadeli
faiz davranisini agiklayamadigi tespit edilmistir.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Bec ve digerleri
(2002)

ABD (1982:10-1998:08),
Fransa (1983:07-1997:12),
Almanya (1982:01-1997:11)

Clarida ve digerleri
(2000) metodolojisi
TAR modeli seklinde
uygulanmistir. Tahmin
yontemi GMM'dir.

Kisa vadeli faiz oranlari,
enflasyon ve ¢ikt1 agiklari

Para politikasinda i ¢evriminin dikkate alindig:
goriilmiistiir (yani, asimetri s6z konusu). Fed ve
Bundesbank'iln  sadece genigleme (expansion)
donemlerinde enflasyonla ilgilendigi; yiikselme
(boom) dénemlerinde Bundesbank'in Fed'den ¢ikti
ac1g1 hedefi ile daha fazla ilgilendigi gorilmistiir.
Fransa'nin ise "rekabet¢i dezenflasyon" politikasi ile
hareket ettigi bulgusu elde edilmistir.

Cukierman ve
Muscatelli (2003)

ABD
(1979:Q3-1999Q4),
Almanya
(1979:Q3-2000:Q1),

Japonya (1979Q3-2000Q1)

ve Britanya(UK)
(1979:Q3-1999:Q3)

Yeni Keynesyen
cergevede, ileriye
bakisli, hiperbolik
tanjant yumusgak gecis
regresyon (HTSTR)
modeli kullanilmig
olup, model GMM ile
tahmin edilmistir.

Kisa vadeli faiz orani (federal
fon faizi, gecelik faizler vs.),
enflasyon orani, enflasyon ve
ciktr agiklari ile faiz gecikmesi

Incelenen tiim iilke reaksiyon fonksiyonlarinda
asimetrik davranig lehine bazi bulgulara ulasilmistir.
Almanya i¢in 1980'erin basinda bu tip davranisin
sinirlanmig  oldugu tespit edilmistir. Ciktidaki
asimetrinin ilkeler ve farkli donemler itibariyle

degistigi goriilmiistiir.

Berument ve Tasc¢1
(2004)

Tirkiye &
1990:01-2000:10

Clarida ve digerleri
(1998) calismasindaki
model kullanilmig olup,
modelin tahmini GMM
ile yapilmigtr.

TCMB'nin bankalararasi
gecelik para piyasasi faiz orani
ile milli paranin deger kayb1
orani arasindaki spread,
enflasyon orani (cari, geriye ve
ileriye bakisli), ¢ikt1 agig1, M2
artigi, doviz rezervleri ve diger
bazi degiskenler

TCMB'iin doviz rezervlerine, ¢iktiya ve M2 para
arzi artigina tepki verirken; cari, geriye ve ileriye
bakishi enflasyon ile reaksiyon fonksiyonunda
denenen diger degiskenlere tepki gostermedigi tespit
edilmistir.  Buradan; TCMB'nin, piyasalarin
istikrartyla enflasyona oranla daha fazla ilgilendigi
sonucuna ulasilmistir.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Almanya (1980:08-1997:12),
Fransa (1988:07-1997:12),

"Euler Denklemi
Yaklagim1" ve "Sirali

Kisa vadeli miidahale faiz

Dogrusal olmayan Phillips egrisine sahip Avrupa
iilkelerinin politika kurallarinda, 1980'lerden sonra

Dolado ve digerleri | Ispanya (1989:05-1997:12) | Probit Yaklasimi" asimetrik davranisa dair onemli Ol¢lide bulguya
(2005) ve ABD (1984:01-2001:09). | modelleri OLS ve Oralflla“’ enflasyon ve g1kt rastlanirken;  dogrusal  Phillips  egrisinin
Ayrica, Euro bolgesi tilkeleri | GMM ile tahmin acdart reddedilemedigi ABD i¢in durumun bdyle olmadigi
(1984:Q1-2001Q3) edilmigtir. gorilmiistiir.
"Tobit Analizi"

Kato ve Nishiyama
(2005)

Japonya &
1983Q2-2002Q3

yapilmis olup, model
"Maksimum Olabilirlik
(ML)" yontemi ile
tahmin edilmisgtir.

Gecelik faiz orani (overnight
call rate), enflasyon oran1 ve
cikt1 acigt

Japon Merkez Bankasi'nin, 19901arda dogrusal
olmayan nitelikte para politikas1 uyguladigina dair
bir takim bulgular elde edilmistir.

Kim ve digerleri
(2005)

ABD &
1960Q1-2000Q4

"Esnek, dogrusal
olmayan bir para
politikasi kural"
kullanilmis olup,
tahminler 'Bayezyen
Yontemi' ile
yapilmigtir.

Federal fon faizi, faiz
gecikmesi, enflasyon orani ve
¢ikt1 agigt

1979'a kadar olan dénem i¢in dogrusal olmamaya
yonelik ciddi bulgular elde edilirken; devam eden
donem i¢in ¢ok az kanita ulasilmistir. Bu sonug;
FED'in 19601 ve 1970'li yillarda enflasyon ve ¢ikt1
acigina yonelik asimetrik tepkileriyle bagdastig
seklinde yorumlanmustir.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Omay ve Hasanov

Tirkiye &

Dogrusal olmayan
yumusak gegis
regresyon (STR)
modeli kullanilmig

Bankalararasi gecelik faiz
orani, faiz gecikmesi, tiiketici
fiyatlar1 bazinda ii¢ aylik

TCMB'nin genisletici para politikas1 uygularken
ikt istikrarini amagladigi, ancak enflasyon oranini
dikkate almadigi; buna Kkarsin, daraltict para
politikast uygularken tek hedefinin fiyat istikrari
oldugu ve «¢ikti agigmu dikkate almadigi
belirlenmistir. Bununla birlikte; reel doviz kurunun,

(2006) 1990:01-2003:12 olup, modelin tahmini | enflasyon oran farki, ¢ikt1 ne genisletici ne de daraltici para politikasinda
dogrusal olmayan en ac1g1, biitge ag181 ve reel doviz | hedeflenmedigi, ayrica biitce agiklarinin ise sadece
kiiciik kareler yontemi | kuru daraltici para politikasinda hedeflendigi tespit
(NLLS) ile yapilmustir. edilmistir. Dolayisiyla; ilgili donemde TCMB'nin

ileri bakish degil, geri bakigh politika uyguladigt
sonucuna varilmistir,
Tiirkive [leriye bakisli bir para Degisken hedefler dikkate alindiginda, ileriye doniik
. Y . politikasi reaksiyon TCMB gecelik borg alma faizi, | Taylor kurallarinin hem Tiirkiye hem de Israil'de
Yazgan ve (2001:08-2004:04) - _ . D e L .
fonksiyonu Israil hazine bonosu faizi, faiz |enflasyon ve ¢ikti ac¢ig1 gibi sadece iki tepki
Yilmazkuday ve . . oy . . T .
. kullanilmistir ve model | gecikmesi, ¢ikt1 ve enflasyon | degiskeniyle  bile ilgili  iilkelerin  merkez

(2007) Israil . . . .

(1999:01-2002:12) GMM ile tahmin aciklari bankalarinin  davranisint - makul bir bi¢imde

’ ) edilmigtir. acikladigi ifade edilmektedir.

Bankal lik fai

an gara{as.l gec? 1% fawz TCMB'in genisleme donemlerine kiyasla durgunluk

orani ile doviz deger kayb1 N . . . . o

daki d d donemlerinde ¢ikti istikrarna daha agresif tepki verdigi

orani arasindaXi spread, Spread | (.qnit edilmistir. Bir baska ampirik bulgu, Tiirkiye'de

gecikmesi, enflasyon orant uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin istikrar

Esik otoregresif (TAR) (TEFE/TUFE), ¢ikt1 ag11, saglayici (stabilizing) olmaktan daha ziyade uyumlastirict

Hasanov ve Omay
(2008)

Tiirkiye &
1990:01-2000:10

modeli, GMM tahmin
yontemi ile tahmin
edilmigtir.

cari/gelecekteki reel doviz
kuru, TCMB'nin yabanci
rezervlerindeki artis, kisa
vadeli sermaye giriglerindeki
artis, M2/M2Y para arzi artig
orani, biit¢e agigindaki artis,
faiz dis1 fazla artig1 ve net
i¢/d1s varliklar artig orani

(accommodative) oldugu yoniindedir. Son olarak;
TCMB'in, hem genisleme hem de durgunluk
doénemlerinde yabanci rezervlere, reel doviz kuruna ve
kisa vadeli sermaye akimlarina tepki vermesine ragmen,
sadece genigleme donemlerinde para arzi bilyiimesine,
biitce agiklarina ve net yabanci varliklart hedefledigi tespit
edilmistir. Tim bu tespitler neticesinde, TCMB'nin
asimetrik davranig sergiledigi sonucuna varilmistir.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Cukierman ve
Muscatelli (2008)

Britanya (UK),
1979:Q3-1990Q3
ve
1992:Q4-2005:Q4
ABD,
1960:Q1-2005Q4

'Hiperbolik Tanjant
Yumusak Gegis
Regresyon' (HTSTR)
modeli, GMM ile
tahmin edilmistir.

Bank of England'in miidahale
faizi, federal fon faizi, faiz
gecikmesi, enflasyon ve ¢ikti
agiklari

Her iki iilke i¢in; dogrusal olmayan kurallar lehine
bircok  kanit  bulunurken, niteliklerinin  alt
donemlerde 6nemli dl¢iide degistigi tespit edilmistir.
Taylor kurallarinin asimetrik 6zelliklerinin, rejim ve
gliniin temel makroekonomik sorunu dogrultusunda

farklilastig1 sonucuna vartlmstir.

Ncube ve Tshuma
(2010)

Gliney Afrika &
1976Q1-2008Q4

Lojistik yumusgak gecis
regresyon (L-STR)
modeli kullanilmistir.

Hazine bonosu faiz orani, faiz
gecikmesi, enflasyon orani,
cikt1 acigy, reel efektif doviz
kuru ve ABD reel faizi

Giiney Afrika Merkez Bankasimin politika
davranisinin, Avrupa'da  yapilan uluslararasi
caligmalarin  bulgulariyla tutarlt bir Dbigimde,

dogrusal olmayan Taylor kuralina uyum sagladigt
tespit edilmistir. Politika davramisini  dogrusal
Taylor kurali ¢ergevesinde tanimlayan bazi
caligmalarin ise yapisal kirilmay1 goz ardi ettikleri
ifade edilmektedir.

Castro (2011)

Euro Bolgesi (ECB)
(1999:01-2007:12),
ABD (1982:10-2007:12)
ve
Britanya (UK)
(1992:10-2007:12)

[leriye bakislt dogrusal
ve dogrusal olmayan
(STR modeli) Taylor
tipi reaksiyon
fonksiyonu
kullanilmistir. Tahmin
yontemleri OLS,
GMM ve NLLS'dir.

Kisa vadeli faizler (eonia-EU
i¢in, fedrate-US i¢in, treasrate-
UK i¢in, vs.), enflasyon orant,
cikt1 acig1, varlik fiyatlart ve
finansal degiskenleri iceren
finansal kosullar endeksi
(FCI), M3, reel efektif doviz
kuru ve issizlik orani agig1 (HP
filtresi kullanilarak)

Sonuglar; Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
Ingiltere Merkez Bankasi'nin para politikas
davranisinin en iyi bir sekilde dogrusal olmayan
Taylor kuraliyla, ABD'nin ise dogrusal Taylor
kuraliyla tanimlanabilecegini gostermistir. Ayrica,
merkez bankalar1 arasindan sadece ECB'nin finansal
kosullara tepki verdigi bulgusu elde edilmistir.




114

EK 1: Ampirik Literatiir-Devam

Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Briiggemann ve
Riedel (2011)

Britanya (UK) &
1970Q1-2006Q2

Lojistik yumusak gecis
regresyon (L-STR)
modelleri
kullanilmistir. Tahmin
yontemleri; LS, ML ve
GMM'dir.

3 aylik Hazine bonosu faiz
orani, faiz gecikmesi,
enflasyon orani (RPI), ¢ikt1
ac181 (reel GDP-HP filtresi),
ve ABD federal fon faizi
(yurtdisi etkileri dikkate almak

igin)

Britanya verisinin ilgili donem i¢in sabit parametreli
dogrusal Taylor tipi reaksiyon fonksiyonlariyla
modellenmesinin yanlig oldugu; hem enflasyon hem
de ¢ikt1 agif1 icin degisen parametreli, dogrusal
olmayan yumusak ge¢is regresyon (STR)
modellerinin kullanilmasinin uygun oldugu bulgusu
elde edilmistir.

Mehrotra
ve
Sanchez-Fung
(2011)

Cek Cumbhuriyeti, Filipinler,
Gana, G.Afrika, G.Kore,
Israil, Kolombiya, Kosta Rika,
Macaristan, Malezya,
Meksika, Nijerya, Peru,
Polonya, $ili, Tayland,
Tunus, Tirkiye, Uruguay ve
Venezuella
(Muhtelif donemler-Q.Data)

Taylor, McCallum,
Hall ve Mankiw hibrit
reaksiyon fonksiyonlar1
ile McCallum-Dueker-
Fisher nominal geri
bildirim kurali, OLS ve
GMM ile tahmin
edilmistir.

Politika faizi, parasal taban
degisimi, (nominal parasal
biiyiikliik degisimi-tahmin
edilen reel parasal biiyiikliik
degisimi), enflasyon ve ¢ikti
aciklari, McCallum nominal
gelir a¢1g1, nominal kur
degisimi ve Hall-Mankiw
hibrit agig1 (enflasyon ve ¢ikti
acigindan olusan)

Calisma; enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin
davraniglarinin, karsilagtirmali  bir  Taylor tipi
kuraldan ziyade nominal bir gelir hedefi igeren hibrit
McCallum-Taylor kuraliyla daha iyi yakalandigini
ortaya koymustur. Parasal ve doviz kuru hedefleme
rejimleri karigimini  uygulayan iilkelerin tepki
fonksiyonlarmin  tahmin  edilmesinde  karigik
sonuglar elde edilirken, nominal geri bildirim
kurallart {i¢ dlkenin ikisinde riizgara dayanan
davranig (lean-with-the-wind) sergilendigini
gOstermistir.

Cancelo ve digerleri
(2011)

Euro Bolgesi tilkeleri &
1999:01-2009:12

Bireysel (yonetim
kurulu iiyeleri) ve
kolektif (ECB) karar
alma davranigini i¢eren
iki sathal1 reaksiyon
fonksiyonu
modellemesi yapilip,
tahminler GMM ile
gergeklestirilmistir.

ECB'nin temel refinansman
operasyon faizi, faiz
gecikmesi, uzun vadeli
nominal faiz, enflasyon ve
¢ikt1 agiklari

Ampirik analiz, yonetim kurulu iyelerinin ait
olduklart  ilkelerdeki i¢  gelismelerin  faiz
tercihlerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, bazi iyelerin giindem belirleme giiciinil
kullanarak toplantida diigtiniilen kimi faiz
politikalarini engelledikleri tespit edilmistir.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Castro ve Sousa

Euro Bolgesi
(1980Q1-2007Q4),
ABD (1967Q2-2008Q4) ve

Bayes ortaminda, es
zamanli sistem
yaklagimina dayanan
dogrusal bir model ve

yumusak gegis

Kisa vadeli faiz orani, reel
GDP, GDP deflatorii,
hammadde iiretici fiyat
endeksi, parasal biyiikliikler
(M3, M2 ve M4), toplam
servet, finansal piyasa dl¢limil

Dogrusal ve dogrusal olmayan ¢erceve, para
politikasinin olusturulmasinda servet
kompozisyonunun ve varlik fiyatlarinin 6nemli
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte; merkez

(2012) Britanya (UK) regresyon (STR) (finansal servet veya hisse bankalarmin finansal varliklardaki istenmeyen
(1975Q1-2007Q4) modeli kullanilarak da | senedi fiyat endeksi), konut dalgalanmalar1  azaltma  girigimlerinin, konut
dogrusal olmayan bir piyasasi 6l¢iimii (konut varliklarini1 akamete ugratabilecegi tespit edilmistir.

cergeve kullanilmistir. | varliklar1 veya konut fiyat

endeksi) ve reel e.doviz kuru
‘Markow-switching

N . . 1ler1ye' baklsll Taylor Cin bankalararast faiz orani Cin'in para poh.tlkasmln, iki rej imli Vl!erl}/e dqnulf blr
Zheng ve digerleri Cin & kuralt', iki asamali (CHIBOR), faiz gecikmesi Taylor kurali ile modellenebilecegi gosterilmistir.
(2012) 1992Q1-2010Q3 (two-step) MLE ' 9 ’ Ayrica, enflasyon ve c¢iktt acigina kars1 faiz

yontemiyle tahmin
edilmigtir.

enflasyon orani ve ¢ikt1 agig1

politikasinin asimetrik oldugu ortaya konulmustur.

Yiiksel ve digerleri
(2013)

Tirkiye &
2001:01-2012:01

Zamana gore degisen
parametre (TVP) ve
faiz gecisi (interest rate
pass-through) igeren
reaksiyon fonksiyonu,
dinamik genel denge
modeli ve genigletilmis
Kalman filtresi (EKF)
kullanilmistir. Tahmin
metodu OLS'dir.

Bankalararas1 gecelik
borg¢lanma faizi, enflasyon ve
¢ikt1 agiklari

Sonuglar; standart Kalman filtresi yerine, yapisal
genigletilmis Kalman filtresi (EKF) kullanarak daha

iyi bir tahmin performansi gosteren TCMB
reaksiyon  fonksiyonu elde  edilebilecegini
gostermistir.
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Cahisma

Ulke(ler) ve
Analiz Donemi

Model ve
Tahmin Yontemi

Reaksiyon Fonksiyonunda
Kullanilan Temel
Degiskenler

Sonug¢ Tespitleri

Komlan (2013)

Kanada &
1961Q1-2008Q4

Esik (Threshold)
Rejim Degistirme
Modeli' ve ‘Asimetrik
bir politika reaksiyon
fonksiyonu', OLS ve
GMM ile tahmin
edilmistir.

Nominal faiz orani

(3 aylik Hazine bonolarinin
yillik yiizde getirisi), faiz
gecikmesi, ¢ikt1 ve enflasyon
agiklari

Sonuclar, Kanada para otoritesinin asimetrik
tercihler gosterdigini ortaya koymustur. Bu nedenle,
reaksiyon fonksiyonunun dogrusal olmayan bir
model ile daha iyi modellenebilecegi ifade
edilmektedir. Ayrica, bulgular para otoritesinin
tercihlerinin farkli alt donemler ve farkli rejimler
arasinda degisebildigine de isaret etmektedir.

Aragon ve Medeiros
(2013)

Brezilya &
2000:01-2010:12

Yeni Keynesyen
cercevede, asimetrik
tercihlere olanak
taniyan bir agik
ekonomi reaksiyon
fonksiyonu, GMM ile
tahmin edilmistir.

Selic faiz orani (enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda
kullanilan temel politika
aract), faiz gecikmesi,
enflasyon ve ¢ikt1 agiklari

Merkez  Bankasimin, enflasyonun  hedeften
sapmasina ve 2003'ten sonraki ¢ikt1 agigina daha
giiclii tepki verdigi bulgusu elde edilmistir. Ayrica,
sadece 2003 yili ortalarina kadar, hedeflenen
enflasyon oranmi asildiginda asimetrik davranisin
varligina rastlanmistir.

Neuenkirch (2014)

Bat1 Almanya, Belgika,
Britanya, Danimarka, Fransa,
Hollanda, irlanda ve italya
&
1976Q2-1994Q1
(Panel Data)

Genisletilmis
(augmented) Taylor
kurallari, dinamik panel
GMM tahmincisi
vasitasiyla tahmin
edilmistir.

Merkez bankasi faizi, faiz
gecikmesi, enflasyon ve ¢ikti
aciklari, Eurobarometer
anketinden elde edilen ve fiyat
istikrarma yonelik kamu
tercihleri

Merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz oraninin,
toplumun  tercihlerini  yansittigit  bulgusuna
ulasilmistir.
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Reaksiyon Fonksiyonunda

Cahisma Ag:lll(iz(igg)n::,fni Tahll\r/lli(zldf{lii\;etemi Kullanilan Temel Sonug Tespitleri
Degiskenler
aovfilli??l;?tl:lr;;?;;ﬁfl;;ram TCMB'in enflasyon hedeflemesi programini
%Cikmesi enflas (;n ve ikt uygulamaya bagladiktan sonra temel olarak fiyat
fleriye bakislt bir g(;lklarl yl’lsonu e}rllﬂasyon istikrar1 ile ilgilendigi bulgusuna ulasilmistir.
. A . Ayrica, TCMB'nin enflasyondaki ve ¢iktidaki artis
o Taylor kurali modeli belirsizligi (TUFE temelli TN o D .
; Tiirkiye & belirsizliklerini politika faizini belirlerken dikkate
Gney (2016) 2002:01-2014:02 kullantlmis olup, ylsonu beklenen enflasyon aldigr sonucuna varilmistir. Son olarak; Merkez
' ' tahmin dogrusal GMM | oraninin standart sapmast), £ : S N
ile vapilmistir Jsonu cikt belirsizlizi Bankasi'nin 2010 yili sonlarinda gergeklestirmis
yaprimisar. g]beklenegn GDP artt ogramnm oldugu politika degisikliginden yola ¢ikilarak,
standart sapmasi) 150 ik gelismis iilkelerdeki para politikasi durusuna da
ABD Hazig esi fai’z Oer onemli dlgiide tepki verdigi tespiti yapilmistir.
[leriye ve geriye bakishi | Politika faizleri (O/N faiz
reaksiyon oran1 ve genel bir politika faizi
. . *
. fonks'1y0n¥ar1? QMM ile [054.0 ortalama fonlama Ampirik sonuglar; TCMB para politikasinin 2010
Tiirkiye & tahmin edilmistir. faizi+0.60*BIST bankalararasi N o N
Camlica (2016) 2005:01-2015:11 Reaksiyon faizi]), faiz gecikmesi yili ortasindan sonra, dnceki doneme gore finansal
' ' fonksiyonuna bir tiir en ﬂasglon ve ikt ac;llélarl strese karsi daha duyarli oldugunu gostermistir.
finansal stres endeksi sistemik stress bilesik endeksi
(CISS) eklenmistir. (CISS)
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, | 'Dinamik ortak iligkili Model sonuglari, merkez bankalarinin genisletilmis
Endonezya, Filipinler, etkiler tahmincisi' Politika faizi. faiz aecikmesi Taylor kuralina gore hareket ettiklerini gostermistir.
G.Afrika, Kolombiya, Kore, | (dynamic common enflasvon Ve, kit g Klar re;el Buna gore, merkez bankalar1 enflasyonun hedeften
Macaristan, Meksika, Peru, | correlated effects déviziuru 18 1111]3 ABD’ sapmasina, ¢ikt1 agigina, reel doviz kuruna ve dis
Turkay (2017) Polonya, Romanya, Sili, estimator) kullanilarak VY finansal kosullara tepki vermektedirler. Son olarak;

Tayland ve Tiirkiye
&
2006:01-2016:10
(Panel Data)

merkez bankas1
reaksiyon fonksiyonlar1
arasindaki heterojenlik
modellenmisgtir.

devlet tahvili getirisi, enerji
fiyat endeksi ve gida fiyat
endeksi

gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalariin
faizleri ayarlarken sadece fiyat istikrarina degil, aym
zamanda finansal istikrara da 6nem verdikleri ifade
edilmistir.
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