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Tez Yoneticisi: Dr. Ogr. Uyesi Sinem Pmar GUREL

Temmuz 2020, iX+128 sayfa

Enflasyon hedeflemesi rejimi, ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmstur. Tiirkiye’de 2002 yilinda ortilk enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmstir. Enflasyon hedeflemesi icin gerekli 6nkosullarin saglanmasi iizerine
2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmstir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasinin temel para politika araci kisa
vadeli faiz oranlaridir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasinin temel
amaci fiyat istikrarini saglamaktir.

2008 kiiresel krizle birlikte Merkez Bankasi, temel amaci olan fiyat istikrari
yaninda finansal istikrar1 da gozetmeye baslamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
kapsaminda kisa vadeli faiz oranlarimin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan yontem
Taylor kurahdir. Taylor kurali, enflasyon aciginin ve iiretim aciginin kisa vadeli faiz
oranlarna verdigi tepkiyi ifade etmektedir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi
dogrultusunda Taylor kuralinin gecerliligini analiz etmektir. Bu amacla, doviz kuru
ile genisletilmis Taylor kurah ve finansal istikrar1 dikkate alan Taylor kural olmak
iizere iki farkli model tahmin edilmistir. Analiz asamasinda, 2002:01-2019:01 ve
2011:01-2019:01 donemlerini kapsayan aylik veriler kullamlmistir. Analizde, ARDL
sir testi yaklasimu ile seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi tahmin edildikten
sonra VAR yontemi ile serilerin etki-tepki analizleri incelenmistir. Son olarak,
seriler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, doviz kuru ile genisletilen Taylor kurah
modeline gore, Merkez Bankasimin fiyat istikrarim1 gozetmedigi sonucuna
varilmistir. Finansal istikrar1 dikkate alan Taylor kurali modelinin analiz
sonuclarina gore, Merkez Bankasmin finansal istikrar1 dikkate aldigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Taylor Kurali, ARDL Sinir Testi,
VAR Modeli, Toda-Yamamoto
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The inflation targeting regime was first implemented by New Zealand in
1990. In Turkey, implicit inflation targeting regime was implemented in 2002. The
open inflation targeting regime has been implemented since 2006, following the
provision of the necessary prerequisites for inflation targeting. In the inflation
targeting regime, main monetary policy instrument of the Central Bank is short-
term interest rates. In the inflation targeting regime, the main goal of the Central
Bank is to ensure price stability.

With the 2008 global crisis, the Central Bank began to observe financial
stability as well as its main purpose price stability. The Taylor rule is the most widely
used method in determining short-term interest rates under the inflation targeting
regime. The Taylor rule, refers to the response of the inflationgap and outputgap to
short-term interest rates.

The main goal of this study is to analyze the validity of the Taylor rule in line
with the inflation targeting regime in Turkey. For that purpose, two different models
have been estimated: augmented Taylor rule by exchange rate and the Taylor rule
which takes into account financial stability. During the analysis, were used monthly
data covering the periods 2002:01-2019:01 and 2011:01-2019:01. In this analysis,
after cointegration relationship between the series were estimated with the ARDL
bounds test approach, effect-reaction analysis of series were analysed with the VAR
method. Finally, the causality relationship between the series was analysed with the
Toda-Yamamoto causality test. As a result of findings obtained, it was concluled that
the Central Bank didn’t observe the price stability according to by exchange rate
augmented Taylor rule. According to the result of the Taylor rule model, which
takes into account financial stability, it is determined that the Central Bank takes
into consideration financial stability.

Keywords: Taylor Rule, Inflation Targeting, VAR Method, Toda-Yamamoto,
ARDL Bounds Test
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GIRIS

2001 yilinda yaganan ekonomik kriz Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi
olmustur. Bu kriz, bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemis ve faiz oranlarinin artmasina
neden olmustur. 2002 yilinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmistir. Boylelikle, Merkez Bankasi1 bagimsizligini kazanmis ve
tek hedefi fiyat istikrarini saglamak olmustur. Enflasyon hedeflemesi igin gerekli
Onkosullar saglandiktan sonra 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaya baslanmistir. Merkez bankasi temel para politika araci olarak kisa vadeli
faiz oranlarmi kullanmaya devam etmistir. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizle
birlikte, Merkez Bankasinin temel hedefi, fiyat istikrarin1 saglamakla birlikte finansal
istikrar1 da gozetmek olarak degismistir. Merkez Bankasinin yeni para politikas1 araci,
faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin yer aldigi bir politika bileseni olarak belirlenmistir.

Calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinin ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine
gectigi donemden gilintimiize kadar ki siirecte enflasyon hedeflemesi uygulamas: altinda
doviz kuru ve finansal istikrar gostergeleri olarak; konut kredileri ve BIST 100 endeksi
ile genisletilmis Taylor kuralinin gegerliligini analiz etmektir.

Calismanin birinci boliimiinde, para politikasinin kavramina iliskin bilgiler i¢in
Keynesyen, Klasik ve Monetarist iktisatgilarin goriislerinden yararlanilmistir. Para
politikasinin amaglar1 ve araglarindan bahsedildikten sonra, kurala ve duruma gore para
politikas1 araglarina dair bilgiler verilmistir. Sonrasinda, kurala gére para politikasi
uygulamasi kendi i¢inde araclar ve amaclar olmak iizere iki gruba ayrilarak detayl bir
sekilde incelenmistir.

Ikinci boliimde, orijinal Taylor kurali ve genisletilmis Taylor kurali detayli bir
sekilde anlatilmistir. Ayrica, Taylor kuralini ele alan uluslararasi ¢calismalar ve Tiirkiye
ekonomisine ait literatiir ¢aligsmalar1 incelenmistir.

Calismanin tgiincii bolimiinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 1930
kurulus tarihinden itibaren Tiirkiye ekonomisinin para politikasi seyri 6zetlenmistir.
Ekonomi 1980-2001, 2001-2005 ve 2006’dan giliniimiize olmak {izere {i¢ bolimde ele
alimmistir. Her {i¢ boliimde de uygulanan para politikasi, enflasyonun seyri Tiirkiye
ekonomisi i¢in incelenmistir.

Son olarak dordiincii boliimde ise, ilk olarak ekonometrik metodoloji hakkinda
bilgi verilmistir. Daha sonra, 2002:01-2019:01 donemlerine ait aylik verileri kullanilarak,
Taylor kuralt modeli iki farkli sekilde analiz edilmistir. Doviz kuru ile genisletilmis

Taylor kurali ve finansal istikrar gostergeleriyle genisletilen Taylor kurali sirasiyla;



2002:01-2019:01, 2011:01-2019:01 seklinde iki farkli donemde incelenmistir. Taylor
kuralin1 analizinde, esbiitiinlesme testi olan ARDL testinin yani sira, VAR
metodolojisinden de yararlanilmistir. Ayrica, seriler arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik analizi de uygulanmistir. Elde edilen
analiz sonuglart ve bulgularin degerlendirilmesi c¢alismanin sonu¢ kisminda yer

almaktadir.



BIRINCI BOLUM
PARA POLITIKASI

1.1. Para Politikasinin Kavramm

Para politikas1 merkez bankalariin amaclarina ulasabilmek ve ekonomide
etkinligi artirabilmek i¢in para arzi1 ve kredi hacmini kontrol etmesi anlamina gelmektedir.
Serin (1998)’e gore ise para politikasi, “belirli ekonomik gereksinimleri karsilamak igin
para ve kredi sartlarinin Merkez Bankasi tarafindan denetlenmek {izere, istenilerek
yapilan g¢alismalar” olarak tanimlanmaktadir. Boylece, Merkez Bankalar1 hedefledigi
isteklerine ulasmak ve ekonomiyi kalkindirmak igin giiniimiizde faiz oranlarin1 kontrol
altinda tutmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ise genis kapsaml1 bir
para politikas1 tanimi sunmaktadir.

“TCMB’ye gore para politikasi, ekonomik biiyiime, istihdam artisi ve fiyat
istikrart gibi hedeflere ulasabilmek igin paramin elde edilebilirligini ve maliyetini

etkilemeye yonelik olarak alinan kararlart ifade etmektedir. ~ (Www.tcmb.gov.tr).

Yapilan bu tanim, para politikas1 uygulamasindan Merkez Bankasinin sorumlu
oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, Merkez Bankalari sorumlu olduklari
tilkelerin  ekonomik kosullarii g6z Oniinde bulundurarak para politikalarini
yuriitmektedirler. Para politikasini birkag sekilde tanimlanabilir;

Karatag (2018)’e gore para politikasi, Merkez Bankasinin aldig: belirli kararlar ile
ekonomiye yon vermesidir. Gokova (2018)’e gore para politikasi, Merkez Bankalarinin
fiyat istikrarini, ekonomik biiylimeyi ve tam istthdam diizeyini saglamak i¢in uyguladig
politikalar olarak tanimlanmaktadir. Para politikasi, Merkez Bankasinin nihai hedeflerine
(tam istihdam diizeyini saglamak, ekonomik istikrar1 saglamak, fiyat istikrarini saglamak,
vb.) ulagsmak icin para arzi ve faiz oranlarini kontrol altinda tutmasidir (Aziziov, 2007:
4).

Iktisat teorisinde literatiire yon veren Klasik, Keynesyen ve Parasalc1 (Monetarist)
yaklagimlarin, para politikast ile ilgili farkli goriisleri bulunmaktadir. Klasik iktisatgilarin
onde gelen temsilcilerinden Adam Smith ve David Ricardo’ya gore, ekonomi daima tam
istthdam denge diizeyindedir. Esnek ticretler ve fiyatlar sayesinde, ekonomide dengeden
sapmalar olmasi durumunda ekonomi tekrardan kendiliginden denge diizeyine geri
gelebilmektedir. Boylece, ekonominin dengeye gelmesi i¢in disardan herhangi bir
miidahaleye gerek olmadigi goriilmektedir. Ekonomide tam istthdam denge diizeyi arz

(Qs) ile talebin (Qp) kesistigi noktada saglanmaktadir.



Ekonomi dengedeyken, issizlik ve enflasyon sorunlari olmamaktadir.

Q| Qs |

Qb > Qs== [p /
7 *
T Qo<Qs= (5

Tam istihdam

Qo=Qs

QDTQSl

Esnek fiyat mekanizmasi

Ekonomide issizlik s6z konusu oldugunda, devletin miidahalesine gerek
bulunmamaktadir. Ciinkii, esnek fiyat mekanizmasi sayesinde ekonomi tekrardan tam
istihdam denge diizeyine gelecektir. Emek talebinin emek arzindan diisiik olmasi
durumunda ekonomide igsizlik meydana gelmektedir. Bu durum reel Ticretlerin
diismesine neden olmaktadir. Reel ticretlerin diismesi emek talebini artirmakta ve igsizligi
ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla, issizlik oldugunda kamu ya da para politikasina
ihtiya¢ duyulmadan problem ¢oziilmektedir (Bilgili, 2016: 58-59).

Klasik iktisatin para politikasi ile ilgili 2 dnemli goriisii vardir; Say yasasi ve
Paranin miktar teorisi. Jean Baptiste Say (1767-1832) tarafindan 6ne siiriilen Say Yasasi,
“her arz kendi talebini yaratir” diislincesi, iiretilen her malin satilacagini ifade etmektedir.
Diger bir ifadeyle, ekonominin yalnizca arz tarafindan belirlendigini belirtmektedir.
Klasik iktisatin para politikast ile ilgili diger bir goriisii olan Paranin miktar teorisi de
Fisher (1911) tarafindan gelistirilmistir. Paranin miktar teorisine gore, para bir ortii olarak
goriilmekte ve para arzinda meydana gelen artis veya azalislarin sadece fiyatlar genel
diizeyini etkileyecegini, iiretim, istihdam diizeyi ve faiz oranlar1 iizerinde herhangi bir
etki yaratmayacagini belirtmektedir. Paranin miktar teorisi denkleminde;

MV =PY

M = para arz1

V = paranin dolasim hiz1

P = fiyatlar genel diizeyi

Y = toplam geliri, ifade etmektedir.

Denklem tekrardan diizenlendiginde; (1.2) no’lu esitlige ulasilir.

V=PxY +M (1.1)
M XV =P xY (1.2)



Paranin dolannm hizi (V) ve toplam gelir Fisher denkleminde sabit
varsayildigindan dolayi, para arzinda meydana gelen artig/ azalis ayn1 miktarda fiyatlar
genel diizeyini artirmakta veya azaltmaktadir (Parasiz, 2007: 108-109).

Klasik iktisatgilara gore, para politikasinin etkin olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Say yasast ve paranin miktar teorisi olmak lizere her iki goriiste, faiz
oraninda olusan artis veya azaliglarin para talebini etkilemedigini gostermektedir.
Klasiklerde, gayri iradi issizlik s6z konusudur. Fiyat ve ticretlerin esnek olmasi sayesinde,
issizlik ortadan kalkmaktadir.

Keynesyen iktisatcilar, 1929 yilinda yasanan biiyiik buhrandan kurtulmak i¢in
Klasik iktisat¢ilarin aksine devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
savunmustur. Klasik goriis ekonominin tam istihdam diizeyinde dengeye geldigini
savunurken, Keynesyen goriis, ekonominin eksik istihdam diizeyinde dengeye gelecegini
ileri siirmektedir. Keynes’e gore, para, islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaclh
kullanilmaktadir (Bilgili, 2016: 72). Klasik iktisat goriisiinde, para sadece islem amagh
talep edilirken, Keynesyen goriiste, ayrica ihtiyat ve spekiilasyon amagh da talep
edilmektedir. Klasik goriis, paranim dolagim hizin1 (V) sabit varsayarken, Keynesyen
goriis paranin dolagim hizinin degisebilecegini ileri siirmektedir.

Keynes, para politikasinin nihai amaglarindan biri olan fiyat istikrarinin yaninda
tam istthdam diizeyinin de saglanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Para arzinda
meydana gelen artiglar/azalislar, fiyatlar genel diizeyi yaninda toplam iiretim diizeyini ve
istihdami da etkilemektedir (Karatas, 2018: 5-6). Keynes’e gore ticretler ve fiyatlar esnek
degil, aksine katidir. Ekonomide issizlik oldugunda, reel iicretlerde azalma meydana
gelmemektedir. Asgari {icret yasalari, sendikalar, vb. reel ticretin diismesini
onlemektedirler. Dolayisiyla, ekonomide igsizlik meydana geldiginde ekonominin tam
istihdam diizeyine gelmesi i¢in devletin miidahalesine ihtiyag¢ vardir.

Keynes’e gore, 1929 krizinde ekonomide likidite tuzagi oldugu varsayildigi i¢in
para politikas1 etkin degildir. Likidite tuzaginda, para arzi artirilarak faiz oranlar1 daima
diistirilememektedir. Ciinkii faiz oranlarmin azaltilabilecegi bir asgari diizey
bulunmaktadir. Bu diizeyden sonra, ekonomi likidite tuzagina girmekte ve faiz
oranlarinin azalis1 durmaktadir. Dolayisiyla, faiz oranlarinda azalma meydana gelmedigi
i¢in, yatirim ve iretim diizeyinde yiikselis egilimi olugsmayacaktir (Bilgili, 2016: 170-
171). Keynes’e gore, maliye politikas: etkindir.

Monetarist (parasalci) goriis, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Keynesyen goriise

tepki olarak dogmustur. Monetarist akiminin Onciileri; Karl Brunner, Allan Meltzer,



Allan Walters, Milton Friedman’dir. Monetarist goriisiin en 6ncii temsilcisi Friedman’a
(1959, 1963, 1968) gore, ekonomiyi etkileyen en 6nemli etmen para arzidir ve para
arzinda meydana gelen artiglar enflasyonun olusmasina sebep olmaktadir (Tokin, 1981:
36).

Monetarist goriise gore, para kisa donemde istihdam diizeyi ve iiretim miktarini
etkilerken, uzun dénemde sadece fiyatlar1 etkilemektedir. Keynesyen iktisatgilarin tam
istthdam diizeyi i¢in hiikiimetin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi diisiincesine
karsilik Monetaristler, tam istihdam diizeyi i¢in devlet miidahalesine gerek olmadigini ve
miidahalenin ekonomide istikrarsizliga neden oldugunu savunmuslardir.

Keynes paranim dolasim hizinin sabit olmayip degisken bir yapiya sahip
oldugunu ve paranin igsel olarak belirlendigini savunurken, Friedman (1956), Keynes’in
diisiincesinin aksine paranin dolasim hizinin duragan oldugunu ve digsal faktorlerle
belirlendigini belirtmistir.

Monetarist goriislere gore, para talebi, siirekli gelire, beseri servete, beseri
olmayan servete ve enflasyon beklentilerine gore belirlenmektedir. Bu durum Friedman
(1995) tarafindan gelistirilen “Modern Miktar Teorisini” ortaya koymaktadir. Bu teori
Marshall tarafindan gelistirilen Cambridge Denklemi ile agiklanabilir:

M=k.P.T (1.3)
Yukaridaki esitlikte yer alan M para arzini, k servetin ne kadarinin elde tutulacagini
gosteren katsayiyi, P fiyatlar genel diizeyini, T ise islem hacmini ifade etmektedir.

Denklem yeniden diizenlendiginde;

B =kT elde edilir. (1.4)

P

Yukaridaki esitlik reel para arzi (%) ile reel para talebinin (kT) birbirine esit
oldugunu ifade etmektedir. Monetaristlere gore, reel para talebi siirekli gelirin (Yp), beseri
servetin (w), beseri olmayan servetin getirisinin (r), enflasyon beklentilerinin (E) bir
fonksiyonudur. Reel para talebi fonksiyonu yeniden diizenlendiginde olusan yeni

denklem asagidaki gibidir:
= =f(Yp, W, 1,E) (1.5)
Modern Miktar teorisine gore, ekonomi eksik istihdam diizeyinde dengeye
gelmektedir. Paranin dolasim hiz1 sabit degildir. Friedman (1995)’a gore, para sadece
islem amagl talep edilmemektedir.
Monetaristlerin miktar teorisini klasik miktar teorisinden ayiran en dnemli 6zellik;

modern miktar teorisinde para arzinda olusan artis, Klasiklerde fiyat diizeyini ayn1 oranda



artirirken, monetaristlerde ise para arzinda olusan artis, fiyat diizeyini daha fazla
artirmaktadir. Klasik ve Keynesyen iktisat¢ilardan farkli olarak Monetarist iktisatcilar
parayi stirekli gelire, beseri servete, beseri olmayan servete ve beklenen enflasyon oranina
gore talep etmektedirler.

Monetaristlere ve Klasiklere gore, enflasyonun tek sebebi para miktarinda
meydana gelen artiglardir. Fiyatlarda artis oldugunda devlet ekonomide tam istihdam
diizeyini saglamak i¢in iiretimde olusan fazlaliklar1 6nemsemeden para miktarini
artirmaktadir. Boylece, enflasyonda artis meydana gelmektedir. Keynes’e gore,
enflasyonun nedeni para talebinin fazlaligidir. Talep yogunlugunun nedeni ise arz
yetersizligidir. Klasik ve Keynesyen goriislere gore, para politikasi etkin degildir.
Monetaristlere gore ise para politikasi etkindir. Klasik ve Monetarist iktisat¢ilar; devletin
ekonomiye miidahale etmesinin gereksiz oldugunu, ekonominin yeniden tam istihdam
diizeyine gelecegini savunurken, Keynesyen iktisatgilar; devletin ekonomiye miidahale
etmesi gerektigini savunmustur. 1929 yilinda yasanan biiyiikk buhranin nedeni, Klasiklere
gore; reel lcretlerin artis gostermesidir. Monetaristlere gore de, para arzinin gerektigi
yerde artirtlmamasidir.

1.1.1. Para Politikasimin Amaclari

Ekonomi politikalarinin temel amaglari, tam istihdam denge diizeyini saglamak,
fiyat istikrarim1 saglamak, siirdiiriilebilir bliylimeyi saglamak, doviz kuru istikrarini
saglamak, finansal istikrar1 saglamak, faiz oranlarinda istikrar1 saglamak ve odemeler
dengesi bilangosunu saglamaktir. Bu amaclara ulasabilmek i¢in ekonomilerde para ve
maliye politikalar yiiriitiilmektedir. Para politikasinin yiiriitilmesinde Merkez Bankasi
sorumludur ve Merkez Bankasi para politikasini hangi amaca ulagmak igin yiriittigiini
belirtmekle yiikiimliidiir. Para politikas1 baz1 amaglar1 arasinda bir degis tokus s6z konusu
olabilir. Bu sebeple merkez bankalar1 bu amaglardan birini nihai amag olarak belirlemek
durumundadir. Baz1 Merkez Bankalar1 aralarinda degis tokus iliskisi olmayan iki farkli
amaci1 da secebilmektedir.

1.1.1.1. Fiyat istikrari

Para politikasinin temel amaci, fiyat istikrarin1 saglamaktir. TCMB’ye gore fiyat
istikrar; fiyatlar genel diizeyinin diisiik ve istikrarli bir yapiya sahip olmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Enflasyon oraninin istikrarli olmasi, fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen degisimlerin duragan olmasi anlamina gelmektedir. Fiyat istikrari, genis tanimiyla,
hane halki ve firmalarin yatirim, tiiketim, tasarrufa iliskin planlarinda 6nemsenmeyecek

oOl¢iide diistik enflasyon orani ile karsilasmalarini ifade etmektedir (Gokova, 2018:12).



Gelismis iilkelerde duragan enflasyon oran1 %1 ile %3 arasinda tanimlanmaktadir.

Fiyat istikrarinin saglanmadig1 bir ekonomide belirsizlik artmakta ve bu durum
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ozellikle 1970li yillarda artis gdsteren
enflasyon orani ekonomiyi olumsuz etkilemesi {izerine Merkez Bankasinin temel amaci
fiyat istikrarin1 saglamak iizerine olmustur. Merkez Bankalari, ekonomideki enflasyonist
ve deflasyonist etkilerin giderilmesini amaglamiglardir. Deflasyon, fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen siirekli diisiis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon ve deflasyon
sorunlart ekonomide gelecek ile kaygilarin olugsmasina neden olmaktadir. Diger bir
ifadeyle, enflasyonun yiiksek seyrettigi durumlarda, ekonomide yer alan hane halklar1 ve
firmalar tiiketim veya yatirim yapmak istediklerinde yeterince bilgiye sahip olmadiklar
icin dogru karar vermekte zorlanmaktadirlar. Yatirnm yapmak isteyen insanlar,
ekonomideki yiiksek enflasyon oranindan kaynaklanan belirsizlikten dolay: risk primi
talep ederler. Bu durum, faiz oranlarinda artisa sebep olmaktadir. Faiz oranlarinin ytiksek
seyretmesi, firmalarin ve hane halklarinin kredi talep etmelerini 6nlemektedir. Ayni
zamanda, yiiksek enflasyon oraninin ekonomide belirsizlige yol a¢gmasindan dolayi
yatirim yapmak isteyen insanlar risk primi talep etmektedir. Bu durum ise finansal
piyasayi olumsuz etkilemekte ve kredi hacmini azaltmaktadir (Erdogan, 2018:6-7). Fiyat
istikrarinin saglanamamasi, isgiicii piyasasinin etkin isleyisini de engellemektedir.
Yiiksek enflasyon dis ticareti de olumsuz etkilemektedir. Enflasyon oranindaki artislar,
ithalat degerlerinin artmasina, ithracat degerlerinin ise azalmasina neden olmaktadir.

Etkin c¢alisan bir piyasaya erismek igin fiyat istikrarmin saglanmasi
gerekmektedir. Enflasyonun yiiksek olmasi, yerel paranin deger kaybetmesine, doviz
kurunun ise degerlenmesine neden olmaktadir. Bu sebepten dolay: da, fiyat istikrari
dolarizasyonun azalmasina neden olmaktadir. Dolarizasyon, ulusal para biriminin yerine,
resmi olarak ABD Dolar1, Euro, Avro gibi para birimlerinin aktif hale gelmesidir (Caglav,
2014: 21).

Fiyat istikrarinin saglanmasi, ayni zamanda gelir dagilimini1 da diizenlemektedir.
Dolayisiyla, Merkez bankasinin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi,
ekonomide refah diizeyini, {iretim ve istihdam diizeyini ve ekonomik biiyiimeyi
artirmaktadir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir toplumda hane halki ve firmalar daha
yiksek yasam standartlarina erigebilirler. Fiyat istikrarmin saglanmasi, finansal

piyasalarda da istikrarinin saglanmasina olanak tanimaktadir.



1.1.1.2. Finansal piyasalarda istikrar

Para politikasinin diger amaglarindan birisi olan finansal istikrar hakkinda bir¢ok
tamim bulunmaktadir. Genel anlamiyla finansal istikrar, finansal yapiyr olumsuz
etkileyebilecek olaylara karsi ekonominin direngliligi seklinde tanimlanmaktadir

(https://www.tcmb.gov.tr/). Schioppa (2002)’ye gore finansal istikrar, finansal

piyasalarda olusan soklara karsi direng gosterebilmek seklinde ifade edilmektedir.
Finansal istikrar, sadece finansal piyasalarin sermayelerini dagitma, riski azaltma,
tasarrufu siirdiirme ve ekonomik biiylimeyi artirmak anlamina gelmemektedir. Finansal
istikrar ayn1 zamanda, ekonomik diizen igerisinde 6deme sistemlerinin 6zgiirce hareket
etmesini saglamak anlamma da gelmektedir (Ozcan, 2006:6-7).

Schinasi (2004), finansal istikrar ile ilgili sdyle bir tanimda bulunmustur;

“Bir finansal sistem, ne zaman ki bir ekonominin performansint kolaylastirma ve
endojen ya da temelde ters ve beklenmedik olaylardan kaynaklanan finansal dengesizligi
dagitma kapasitesine sahip olur, o zaman bir finansal alani iginde olur.”

Ekonomide sermaye hareketliliginin artmast, likit varliklarin kullanilabilirliginin

cogalmasi, finansal istikrar kavrammin onemini artirmustir. Ozellikle 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel krizin, ekonomik biiyiimeyi, istihdam diizeyini ve refah diizeyini
olumsuz etkilemesiyle beraber finansal istikrarin gerekliligi 6n plana ¢ikmistir. Finansal
krizler, finansal piyasalarda yer alan sermayelerin etkili yatirimlara doniismesini
sinirlayarak ekonomik faaliyetlerde kiiciilmeye neden olmaktadir. Kiiresel krizle birlikte
cari agiklarda meydana gelen artis, sermaye hareketlerinde olusan dalgalanmalar
ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Bu sebeplerden dolayi, 2008 yilinda meydana gelen
kiiresel krizden sonra, Merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamakla birlikte finansal
istikrar1 da gozettigi goriilmistiir (Mishkin; 2009:86).

Finansal istikrarinin saglanamadigi bir ekonomide belirsizlik artar. Finansal
istikrarsizligin olugmasi kredi hacmini daraltarak yatirnmlart olumsuz etkileyecektir.
Finansal istikrarin saglanmamasi, hane halki, firmalarin ve finansal kurumlarin planlarini
aksatabilmektedir. Dolayisiyla, ekonomide refah diizeyini ve ekonomik biiylimeyi
artirmak i¢in fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarinda saglanmasi gerekmektedir.

1.1.1.3. Doviz kuru istikrari

Déviz kuru istikrari, yerel paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin kontrol
altina alinmasi ve doviz kurunda meydana gelen ani yiikselis ve azalislara kars1 istikrarin
saglanmasi seklinde ifade edilmektedir (Kayhan, 2011: 45-46).

Ulusal paranin diger yabanci paralar karsisinda asirt deger kazanmasi dis ticaret

islemlerinde problemler olusturmaktadir. Déviz kurunda meydana gelen artis yurtigi
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mallarin nispi olarak pahalilastigini, ihracat degerlerinin diistiglinli; yabanci mallarin

nispi olarak ucuzladigini, ithalat degerlerinin yiikseldigini gostermektedir. Doviz kuru ile

net ihracat arasindaki iligki sekil 1’de gosterilmektedir (Erkan ve Ertugrul, 2017: 92).

Sekil 1. Déviz Kuru Ile Net Thracat Arasindaki fliski
Reel doviz kuru (€)

NX (€)

Kaynak: Erkan ve Ertugrul, 2017:92

Sekil 1°de, reel doviz kuru azaldikga, yerel mallar yabanci mallar karsisinda daha
da ucuzlamaktadir ve bdylece net ihracat da (X-M: ihracat-ithalat) artmaktadir. Reel
doviz kurunun artis gosterdigi durumda yerel mallar yabanci mallar karsisinda
pahalilagsmaktadir ve boylece net ihracat da azalmaktadir. Diger bir deyisle, reel doviz
kuru ne kadar azalirsa/artarsa, dis ticaret fazlamiz/agig1 da o kadar yiiksek olur.

Merkez Bankalar1 doviz kurlarindaki dalgalanmalari 6nleyebilmek igin piyasaya
doviz vererek, yerel paranin deger kaybii engellemektedir. Merkez Bankasi, doviz
kurundaki dengesizligi 6nlemek amaciyla politika faiz oranlarini kullanmaktadir. D6viz
kuru piyasasinda istikrarin saglanamamasi durumu; piyasada belirsizlige neden olarak,
doviz kuru piyasasindaki istikrarsizlik da yerel ve yabanci yatirimcilari olumsuz
etkilemektedir (Dogdu, 2019: 32).

1.1.1.4. Odemeler dengesi bilangosu

Kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerindeki artis dis 6demeler
dengesi bilancosunun saglanmasi gerektigini gostermistir. Bir iilkenin diger iilkelerle
belirli donemlerde yaptig1 ticaretin gosterildigi bilancoya 6demeler dengesi denir.
Bilancgonun aktif kisminda borglular, pasif kisminda da alacaklilar yer almaktadir. D6viz
kuru rejimi 6demeler dengesi bilangosunun saglanmasinda etkilidir. Odemeler bilangosu
dengesinin saglanmasinda esnek doviz kuru rejimi kullanilmaktadir. Esnek doviz kuru

rejimi, ulusal paranin diger yabanci paralarla olan iligkisinin siirekli degisim gostermesi
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seklinde ifade edilmektedir. Ciinkii, faiz oranlarinda veya para arzinda meydana gelen
artiglar/azalislar, sermaye hareketlerini etkilemekte ve bu da 6demeler dengesini
etkilemektedir.

1.1.1.5. istihdam diizeyinin saglanmasi

Istihdam, {iretim faktorlerinin gelir elde etmek maksadiyla mal ve hizmet
tiretiminde faaliyet gostermesi seklinde ifade edilmektedir. Para politikasinin tam
istihdam diizeyinin saglanmas1 amaci, 1929 Diinya Ekonomik Buhranina dayanmaktadir.
1929 yilinda yasanan Kkriz, ekonomide issizlige neden olmustur (Parasiz, 1998:1).

Tam istihdam diizeyi, emek arzi ile emek talebinin kesistigi noktada
saglanmaktadir. Tam istihdam diizeyinin saglanmasinin amaci, ekonomide olusan
igsizligi Onlemektir. Tam istthdam diizeyinin saglanmasi gerektigini vurgulayan iki
onemli sebep bulunmaktadir:

Birincisi, ekonomik buhrandan sonra, ekonomide artig gésteren issizlik sorununu
¢ozmektir. Issizligin yiiksek seyretmesiyle birlikte, yoksulluk artmakta, firmalar finansal
acidan sorunlar yasamakta ve diisiik gelirli insanlarin motivasyonu diismektedir.
Dolayisiyla, amag ekonomide tam istihdam diizeyini saglayarak ekonomide meydana
gelen bu tiir sorunlari en aza indirgemektir.

Ikincisi, ekonomide yiiksek seyreden issizlik orani, fabrikalarin iflas etmesine
neden olmaktadir. Fabrikalarin kapanmasi, tiretim miktarinin azalmasina ve boylece gelir
dagilimmin bozulmasina neden olmaktadir. Uretim miktarini artirmak ve gelir diizeyini
saglamak i¢in ekonomide tam istthdam diizeyinin saglanmasi gerekmektedir.

Friksiyonel issizlik kavraminin ekonomideki etkisinden dolayi, tam istihdam
diizeyi saglansa bile ekonomide igsizlik problemi tamamen ¢oziilmemektedir. Friksiyonel
igsizlik, insanlarin su anki islerinden vazgecerek, geliri daha yiiksek is buluncaya kadar
gecirdikleri gecici siireyi ifade etmektedir. Insanlarin, gegici siire issiz kalmalari, issizlik
diizeyinin sifira inmesini engellemektedir (Ceylan, 2010: 33). Mishkin (2009)’a gbre tam
istihdam demek, issizligin hi¢ olmamas (sifir igsizlik) anlamina gelmemektedir. Mishkin
(2009), tam istihdam diizeyinin, dogal issizlik olarak ifade edildigini belirtmistir.

1.1.1.6. Faiz oranlarinda istikrar

Giniimiiz ekonomisinde, ekonomik istikrarin saglanmasinda borglu-alacakl
iligskisi 6nem arz etmektedir. Borglu-alacakli iliskisinin diizenli ve istikrarli olmasi igin
de faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Ozellikle, faiz oranlarinda
meydana gelen istikrarsizlik, ekonomide belirsizlige neden olarak gelecekle ilgili alinan

kararlar1 negatif etkileyecektir. Ayn1 zamanda, faiz oranlarindaki artiglar ve azalislar
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bor¢lu-alacakl iliskisini bozarak, ileriye doniik yatirim planlarini olumsuz etkilemektedir
(Eroglu, 2004:155).

Faiz oranlarinda meydana gelen artis, borglanmanin gergek maliyetini
artirmaktadir. Dolayisiyla, bor¢lanma maliyetinin artmasi, bankadan kredi cekerek
ihtiyaclarin1 (konut, araba ve diger tiiketim ihtiyaglar1) karsilamak isteyen insanlarin
maddi acidan sikint1 yasamalarina sebep olmaktadir.

Faiz oraninda meydana gelen istikrarsizlik finansal piyasalar1 da olumsuz
etkilemektedir. Ciinkii, faiz oranlarinda meydana gelen siirekli degisimler, finansal
piyasalarda belirsizlik yaratarak finansal kurumlarin gelecek donemlere ait tahvil ve
krediler tizerinde kaygilarin olusmasina sebep olarak sermaye kaybinin olusmasina yol
a¢gmaktadir. (Mishkin, 2006: 396).

1.1.1.7. Ekonomik biiyiime

Para politikasinin finansal olmayan amaglarindan birisi de ekonomik biiylimeyi
saglamaktir. Ekonomik biiyiime, genel anlamiyla, {ilkenin toplam milli gelirindeki
yiikselis olarak tanimlanmaktadir. ikinci Diinya Savasindan sonra, ekonomik biiyiime
para politikasinin temel amacglarindan biri haline gelmistir. Tam istihdam diizeyi ile
iktisadi biiyiime yakindan iliskilidir. Bir ekonomide, tam istthdam diizeyi
saglanmadiginda, istikrarli bir biliylime orani gergeklesemez. Ciinkii, bir ekonomide
tiretim miktarinda artig saglamak igin, iiretim faktorlerinin donanimli ve eksiksiz bir halde
kullanilmas: gerekmektedir.

Istikrarl: bir ekonomik biiyiime igin, tiiketici ve iireticilerin finansal kaynakl ihtiyaglari
(kredi, para, vb.) zamaninda ve eksiksiz bir sekilde karsilanmalidir.

1.1.2. Para Politikas1 Amaclar1 Arasinda Celiski

Para politikas1 amaglarinin bazilar1 birbirleriyle uyumluyken, bazilar1 ise
birbiriyle uyumlu degildir. (Sekil 2). Birbirini tamamlayan amaglar; ekonomik bilyiime
ve tam istthdam, finansal istikrar ve faiz oranlarinda istikrar olmak {lizere 2‘ye
ayrilmaktadir. Birbiriyle ¢elisen amaclar; tam isttihdam ve fiyat istikrari, ekonomik
bliylime ve fiyat istikrari, tam istthdam ve Odemeler dongesi olmak {izere 3’e

ayrilmaktadir.
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Birbirini tamamlayan amaglardan ilki, ekonomik biiyiime ve tam istihdamdir;
Tam istihdam, ekonomide yer alan kaynaklarin (sermaye, toprak, teknoloji, isgiicii) etkin
bir sekilde kullanilmasini ifade etmektedir. Tam istihdam diizeyi saglanarak milli gelirde
artis saglanabilmektedir. Parasiz (2007)’ye gore, tam istihdam diizeyinin saglanmasi ve
ekonomik biiyiimede gelismenin saglanmasi politikalara olan giiven duygusunu artirarak,
enflasyonu azaltmaya yonelik yapilan calismalarin olumlu sonuglanacagi varsayimini
giiclendirmektedir.

Ikincisi, finansal piyasalarda istikrar ve faiz oranlarinda istikrar birbirini
tamamlayan amaclardir. Faiz oranlarinda meydana gelen ani yiikselis ve azalislar
ekonomide belirsizlige sebep olarak, finansal kuruluslar1 negatif etkilemektedir. Faiz
oranlarinda istikrarin saglanmasi finansal piyasalar1 da olumlu etkilemektedir. Faiz
oranlarinin yiiksek seyretmesi, uzun donemli tahvil fiyatlarimin artmasina neden
olmaktadir. Ayni zamanda, faiz oranlarindaki artis ve azalislar ekonomide belirsizlige
sebep olmaktadir. Dolayisiyla, faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasina neden olmaktadir.

Tam istihdam, fiyat istikrar1 ve faiz orani birbiriyle c¢eliski icindedir. Bir
ekonomide, issizlik diistiigiinde, istthdam diizeyinde meydana gelen genisleme
sonucunda enflasyon ve faiz oranlarinda artis gozlemlenir. Bu durumda Merkez
Bankasmin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olursa, daraltict para politikasi
uygulamasi (faiz oranlarini artirmasi) sonucunda ekonomide issizlik olusacaktir.

Ekonomik biiylime ile fiyat istikrar1 arasinda ters iliski mevcuttur. Enflasyon
oraninin yiikselis egilimine girmesi ekonominin etkin isleyisini etkileyerek uzun vadede
yatirimlarin diisiise gegmesine sebep olacaktir (Erdogan, 2018: 14-15).

Tam istihdam ile 6demeler dengesi arasindaki iligki tutarsizdir. Net ihracatin

diisiik oldugu ve issizlik oraninin yiiksek oldugu bir ekonomide, Merkez Bankasi
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genisletici para politikast (para arzinin artirilmasi) uygulanarak issizlik sorununu
¢ozmektedir. Genigletici para politikas1 ile faiz oranlarinin diismesi, kredileri ve
yatirimlari artiracak biiylimeyi pozitif etkileyip issizligi azaltacaktir. Ayni1 zamanda faiz
oranlariin diismesi, yerli paranin da degerini diisiirecek, ihracat artacak fakat 6demeler
bilancosunda borglarimizin degeri daha da artacaktir. Daraltic1 para politikasi ile faiz
oranlarinin yiikselmesi, kredileri ve yatirimlar1 azaltacak biiyiimeyi negatif etkileyip
igsizligi artiracaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ayni zamanda, yerli paranin da degerini
artiracak, ihracat diisecek fakat 6demeler bilangcosunda bor¢larimizin degeri azalacaktir
(Eroglu, 2004:158).

1.1.3. Para Politikas1 Araclar1

Para politikasinin amaglar1 belirlenirken bu amaglara ulasabilmek ig¢in
kullanilacak olan para politikas: araclarinin da belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ozatay
(2015)’e gore, para politikas1 araclari; dogrudan para politikasi araglar1 ve dolayli para
politikasi araglar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Gray ve Hoggarth (1996) ve Ozatay
(2015)’e gore, dogrudan ve dolaysiz para politikasi araglarinda temel farkliliklar
mevcuttur. Dogrudan para politikasi araglari, para ve kredi miktarlarini etkilemekte,
dolayli para politikast araglari ise, piyasada mevcut olan arz-talep sartlarin
belirlemektedir. Dogrudan araglar, miidahale gerektirirken, dolayli araglar ise piyasa
temelli araglardir.

1970’11 yillarin 6ncesinde, sermaye hareketlerinin gozlemlenmesi, ekonomide
kamu miidahalesinin baskin olmasi, finansal kuruluslarin gelismemis olmasi, dogrudan
para politikas1 araglarinin etkin bir sekilde kullanildigini gostermektedir. Fakat, sonraki
donemlerde finansal piyasalarda ve sermaye hareketlerinde gelismelerin olmasi, tilkelerin

acik piyasa islemleri gibi dolayl araglara yonelmesine sebep olmustur.
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Sekil 3. Para Politikas1 Araglari

Para Politikasi
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1.1.3.1. Dogrudan (Dolaysiz) para politikasi araclari

Dogrudan para politikasi araglari, 1970’11 yillarda faaliyet gostermistir. 1970’11
yillardan sonra, liberal ekonominin gelismesiyle, finansal piyasalarin etkin hale
gelmesine ve sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur (Gokova, 2018:60).
Dogrudan para politikasi araglari; para politikas1 uygulamalarinin direk yasal yollarla
gergeklestirilmesidir. Diger bir ifadeyle, dogrudan araglar, finansal kurumlara ait kredi
ve mevduat tutarlarinin Merkez Bankasi tarafindan direkt kontrol edilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Dogrudan araclar, faiz orani kontrollerinde etkilidir. Buna 6rnek
olarak, Merkez Bankasinin kredi tavanlarin1 bankalarin ihtiyaglarina gore
sinirlandirmasidir.  Reeskont  kotalar1  bankalarmm  ihtiyaglarina gore farklilik
gostermektedir. Ayrica faiz oranlar1 kontrolii ile mevduat faiz oranlarinin tavan sinirin
belirlemektedir. Dolayisiyla, Gray ve Hoggarth (1996)’ya gore, en ¢ok tercih edilen
dogrudan para politikasi araclari, faiz oranlar1 kontrolleri ve Merkez Bankasi tarafindan

belirlenen kredilerin bankalar i¢in tahsis edilen tavanlaridir (iist sinirlaridir).
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Dogrudan para politikas1 araglari bazi avantajlara sahiptir. Dogrudan para
politikasi araglari, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kredi veya mevduat fiyatlarini
olasi1 krizlere kars1 giivenilir bir sekilde belirlemektedir. Diger bir avantaji da; finansal
piyasalarda istikrarin saglanmadigi durumda, dogrudan araglar etkin ve faydali bir sekilde
kullanilabilmektedir.

Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Dogrudan
para politikas1 araclari, finansal kuruluslarda rekabet ortaminin olusmasini
engellemektedir. Rekabet, daha iyi bir bankacilik i¢in, daha az kredi ve daha ¢ok mevduat
faiz oranlarinin sunulmasina yol agar (Onder, 2005: 60).

Bazi bankalara yapilan bolgesel kredi kontrolleri piyasalart olumsuz
etkilemektedir, bu olumsuzlugun maliyeti ise ¢ok yiiksek olabilmektedir. Dogrudan
araglar, kullanilan kaynaklarin yurt dis1 denetimsiz piyasalara gitmesine engel
olamamaktadir. Ayrica, dogrudan kontroller, kayit dis1 finansal sektdriiniin gelisimini
desteklediginden dolayi etkin degildir.

1.1.3.2. Dolayh para politikas: araglari

Dolayli para politikasi araglari, dogrudan para politikas1 araglarinin tersine, piyasa
mekanizmalarmi kullanarak piyasada faaliyet gostermekte ve kontrolii piyasaya
birakmaktadir. 1980°1i yillarin basindan itibaren uluslararasi sermaye hareketlerinin
gelismesi ile birlikte, dogrudan para politikas1 araclari 6nemi yitirmekte ve esnek yapiya
sahip olmalarindan dolay1 dolayli para politikast araglart kullanilmaktadir. Alexander,
vd. (1995)’e gore, Merkez Bankalari, dolayli para politikasi araglari ile para arz1 tizerinde
degisiklik yapabilirler. Dolayisiyla, para arzinda meydana gelen degisiklikler dogrudan
ticari bankalarin kredi verilebilir fonlar lizerinde degisiklige neden olmaktadir. Bu durum
ise faiz oranlarini etkilemektedir.

Dolayli para politikas: araglarinda, inisiyatif piyasalara birakildig i¢in, finansal
kurumlarin ilerlemesine olanak saglanmaktadir. Ayni zamanda, dolayli para politikasinin
en temel avantaji, kontroliin piyasaya birakilmasiyla birlikte, tasarruflarda meydana gelen
artig, yatirimlarin gelismesine olanak saglamaktadir (Dogangay, 2013: 43-44). Dogrudan
para politikasi araci ile kiyaslandiginda, dolayli para politikas1 araci, gelisen finansal
piyasalarda daha etkin bir yapiya sahiptir. Dolayli para politikast araglarinin etkin ve

diizenli isleyisi i¢in mali disiplinin saglanmis olmas1 gerekmektedir.
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Dolayli para politikasi arac1 4 (dort)’e ayrilmaktadir:
Sekil 4. Dolayli Para Politikas1 Araglari

\
*Para politikas1 kuraminda, Merkez bankasinin para arzini kontrol etmek amaciyla hazine
Agik Piyasa ?onol;mm, ;{ath\éilleri ve diger finansal etmenleri alip satmasi iglemi olarak
islemleri animlanmaktadir. )
~
*Bankalarin veya farkli finansal kuruluslarin hesaplarinda yer alan mevduatlarinin bir
kismimin Merkez bankasinda zorla tutulmasi olarak ifade edilmektedir.
J
N
*Bankalarin ihtiya¢larini karsilamak amaciyla Merkez bankasindan kredi temin etmek i¢in
ellerindeki kiymetli evraklarini (senet, bono vb.) Merkez bankasi tarafindan iskonto
ettirmeleri olarak tanimlanan para politikas1 aracidir.
J
~\

*bankalarin kendi aralarinda kullandiklar1 bir sistemdir. Kaynaklarin daha verimli ve sistemli
W8 kullamimasini saglar. Bankalar belirlenen limitlerle, dnceden belirlenen vadelerle TL depo

s1 Para alim satim islemlerini yaparlar.
Piyasasi _J

Islemleri

Acik piyasa islemleri (API), Merkez Bankasinin tahvil, senet, bono gibi finansal
sistemler araciligi ile agik piyasada para arzini etkilemek amaciyla menkul kiymetlerin
alinip satilmasi olarak ifade edilmektedir. Merkez Bankasinin amaci, para arzini kontrol
altina almaktir. Merkez Bankasi tahvil alip satarak para arzini azaltir veya gogaltabilir.
Para arzinin azalmasi bankalarin rezervlerini azaltirken, para arzinin artmasi ise
bankalarin rezervlerini artirmaktadir.

Dolayli para politikas1 araglarinin en basinda en énemli arag olarak API yer
almaktadir. API, menkul kiymetlerin (tahvil, senet, bono vb.) tutarlarini etkilemekte ve
boylece faiz oranlari tizerinde degisiklik yaratmaktadir. Eger, Merkez Bankasi piyasadan
senet satin alirsa, bu durum senetlere olan talebi artirmakta ve dolayisiyla senetlerin
fiyatlarinda artisa yol agmaktadir. Senetlerin fiyatlarinda meydana gelen artis ise faiz
oranlarmi diisiirmektedir. Merkez Bankasi piyasaya senet sattiginda, senetlere olan talep
diismekte ve bu durum senetlerin fiyatlarini diistirmektedir. Senet fiyatlarinin diismesi ise
faiz oranlarinin artmasina ve dolayisiyla yatirim harcamalarin diismesine neden
olmaktadir (Parasiz, 2007: 373).

Acik piyasa islemleri iki farkli sekilde uygulanabilir: Defansif API, Ofansif
(dinamik) API. Defansif acik piyasa islemleri, Merkez bankasi tarafindan yapilan API,
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piyasada dengesizlik olmasi durumunda veya para arzim1 hedefler disinda degistirmek
amactyla yapilan calismalara karsi, koruyucu 6zellik gosteren islemdir. Ofansif agik
piyasa islemleri ise, sadece parasal tabani degistirmeye yonelik yapilan caligsmalar
seklinde ifade edilmektedir (Celik, 2008: 18).

Acik piyasa islemleri, geri satim vaadi ile alim (repo)-geri alim vaadi ile satim
(ters repo), kesin (dolayli) alim- kesin (dogrudan) satim olmak iizere c¢esitlere
ayrilmaktadir.

Geri satim vaadi ile alim (Repo), piyasada gegici bir siireligine olusan likidite
yetersizligi durumunda, Merkez Bankasinin likiditeyi gegici olarak artirmasi seklinde
ifade edilmektedir. Merkez Bankasi, repo islemlerini uygularken elindeki senet ve
bonolart belirli bir tutardan gecici bir siire i¢in geri satmak vaadi ile satin alir ve
karsiliginda bankalara ve aract kurumlara para aktariminda bulunur. Diger bir ifadeyle
repo, yeterince esnek olan, menkul kiymet piyasasini etkilemeyen, gelismemis ikincil
piyasalarda faaliyet gosteren etkili, giivenilir ve kullanigh bir para politikas1 aracidir.

Repo islemelerinin tam tersi olarak geri alim vaadi ile satim (ters repo) islemleri,
piyasadan geri cekmesi seklinde ifade edilmektedir. Merkez Bankasi, API ait menkul
kiymetleri bankalara ve aract kurumlara gegici bir siire i¢in belirli bir miktardan geri
almak soziiyle satar, bankalar ve aract kurumlar ise ellerinde mevcut olan yogun likiditeyi
belirli bir siire igin Merkez Bankasina aktarirlar. Ters repo islemlerinde en 6nemli nokta,
satilan senetlerin gecici bir siirenin ardindan belirli bir faiz oraniyla tekrar alinmasidir.

Kesin (Dogrudan) alim islemleri, Merkez Bankasinin piyasada kalici likidite
eksikligi olmas1 durumunda, piyasadan likiditeyi cekmesi islemidir. Bu islem sonucunda,
bankalara likidite saglamis olurken ayni zamanda da faiz oranin1 da dengede tutmus
olurlar. Boylelikle, bankalarin toplam rezervleri artmis olur.

Kesin (Dogrudan) satim islemleri, Merkez bankasinin piyasadaki likidite
asiriliginin siirekli olarak siirecegini diisiinmesi ve bunun sonucunda piyasadan likidite
fazlaligin1 almak i¢in elindeki kiymetli menkulleri dogrudan satmasi seklinde ifade
edilmektedir. Bunun sonucunda, bankalarin toplam rezervleri azalmaktadir.

Acik piyasa islemlerinin bazi avantajlar1 bulunmaktadir. A¢ik piyasa iglemlerini
Merkez bankasi belirlemektedir. Acik piyasa islemleri kolay uygulanabilir, devamh
kullanilabilir ve hizla geriye ¢evrilebilir. Merkez Bankasi para arzin1 gerektiginden daha
cok yiikselttigi veya diislirdiigli durumlarda bu sorunu ¢6zmek icin agik piyasa islemlerini

kullanabilmektedir.
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Dolayli para politikast araglarindan bir digeri de zorunlu karsilik oranlaridir.
Zorunlu karsilik orani bankalarin mevduatlarinin bir kisminin faizsiz olarak Merkez
Bankasinin himayesinde zorunlu olarak yer almasi olarak tanimlanmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarinda yapilacak degisikliklerden biitiin bankacilik sistemi etkilenmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarmin yiikselmesi, para arzinin diismesine sebep olmaktadir.
Merkez Bankalar1 zorunlu karsilik oranlart iizerinde degisiklik yaratarak bankalarin
elinde bulunan likiditeyi alir. Boylece, bankalarin kredi hacimlerimde etki yaratarak, kisa
vadeli faiz oranlar tizerinde degisiklik meydana getirmektedir (Siirmeli, 2014: 16-17).
Zorunlu karsilik oranlari, dort temel fonksiyon ftizerine kurulmustur (Mutafoglu,
2019:60):

e Kriz donemlerinde bankacilik sektoriiniin riskini hafifletmek.

e Gecelik faiz oranlarinin istikrara kavusmasini saglamak.

e Para arzinin kontroliinii saglamak.

e Senyoraj geliri saglamak (seigniorage income function).

Dogancay (2013)’e gore zorunlu karsilik oranlar1 bazi avantaj ve dezavantajlara sahiptir.
Zorunlu karsilik oranlarinin avantaj;

e Zorunlu karsilik oranlari, para arzi iizerinde kontrolii saglamakta ve finansal
piyasadaki her bankayi esit tutarda etkilemektedir.

Zorunlu karsilik oranlarinin dezavantajlari ise su sekildedir:

e Zorunlu karsilik orani, mevduat islemlerinde yer aldigindan dolayi, esnek bir
yaptya sahip degildir.

e Zorunlu karsilik oranlarinin siirekli artmasi veya azalmasi gibi nedenler bankalar
arasinda belirsizlige yol agmaktadir.

e Zorunlu karsilik oranlari, agik piyasa islemleri kadar etkili degildir. Zorunlu
karsilik oranlari, agik piyasa islemleri gibi siklikla degistirilebilen bir arag
olmadigindan dolay1, daha az etkindir.

Diger bir dolayli para politikas1 aract da reeskont kredileridir, reeskont kredisi,
gecici likidite eksikligi yasayan finansal kurumlara Merkez Bankasi tarafindan belirli bir
faiz orani karsiliginda verilen kredilerdir. Reeskont kredi islemleri i¢in Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranlarina reeskont faiz oranlar1 adi verilmektedir. Finansal
kurumlarin likidite sikigikligini karsilamak amaciyla Merkez Bankasi tarafindan temin
edilen krediler, belirli bir teminat karsiliginda bankalara verilmektedir. Boylece, Merkez

Bankasi finansal piyasalarda likiditeyi saglamis olur.
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Doviz Efektif Islemleri, tam esnek kur politikasi uygulanmadiginda, Merkez
Bankalarinin kur politikalarini1 doviz ve efektif alim satimlariyla yapmalar: seklinde ifade
edilmektedir. Merkez Bankasi, doviz efektif satisin1 gergeklestirdigi durumda, piyasada
yer alan milli para likiditesinde diislis yasanir. Merkez Bankasi, doviz efektif alig
isleminde ise, milli para likiditesinde yiikselme meydana gelmektedir. Merkez
Bankasinin temel amaci, piyasadaki likiditeyi saglamak olmadigi i¢in doviz efektif
islemleri, standart para politikasi araglari iginde yer almaktadir.

Bankalar arasi para piyasasi islemleri, Merkez Bankasinin kisa donemde
piyasadaki likidite sorununu diizenleyen bir para politikasi aracidir. Kisa donemde
likidite fazlalig1 olan bankalarin bu fazlaliklarin1 diger bankalara gegirmesinde Merkez
Bankasinin aracilik ettigi bir para politikas1 aracidir.

Depo (Mevduat) alimi ve satimi, Merkez Bankalarimin belirledikleri faiz
oranlarindan bor¢ almak veya vermek isteyen bankalara belirli kisitlamali mevduatlar
karsiliginda gergeklestirdikleri alim satim imkanlaridir.

Geg likidite pencere islemleri (GLP), gegici ve gecelik olan bir islemdir. Merkez
bankasmin gilin sonunda herhangi bir sikintinin yasanmamasi gerekgesiyle banka
kurulusglarina sinirsiz mevduat karsiliginda borg alip borg verdigi bir sistemdir.

Giin i¢i likidite (GIL) islemleri, bankacilik kuruluslarinda herhangi bir sikinti
ciktiginda likidite eksigi gibi bir sorun yasanmamasi i¢in belirli bir teminat karsiliginda
giin sonunda geri ddenmesi seklinde tanimlaman bir para politikasi islemidir.

1.1.4. Para Politikasinda Stratejiler

19. yiizyildan itibaren para politikasinin ihtiyari politikalar (discretionary policy)
tizerine mi yoksa kurala dayali politikalar {izerine mi yliriitiilecegi en sik tartisilan
konulardan birisi olmustur. Calismanin bu béliimiinde, para politikasinin ihtiyari
(duruma) politika ve kurala dayali politika (rules-based policy) kavramlari detayli bir
sekilde ele alinmaktadir.

1.1.4.1. Duruma Gére (Ihtiyari) Politikalar

Ihtiyari politika, Merkez Bankasmin kendisine en uygun politika aracim dzgiirce
belirleyerek higbir kurala bagli kalmadan uygulamaya koymasi seklinde ifade
edilmektedir. Ihtiyari para politikalari kisa dénemli ve ekonomik kosullara bagl olarak
degistirilebildigi icin esnek bir yapiya sahiptir. Thtiyari para politikas: stratejisine gore,
Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasi sonucu ekonomide meydana gelen
herhangi bir durum tiretim ve biiyiimeyi de etkilemektedir.

1970°1i yillarda ortaya ¢ikan bazi krizler enflasyon ve issizlige yol agmis ve bu
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durum ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemistir. Bu donemlerde ihtiyari para
politikasinin 6nemi artmistir. Parasalci yaklagim, para politikasinin temel amacinin fiyat
istikrarin1 saglamak olmasi gerektigini belirtmistir. Bu donemlerde, Phillips egrisinin
uzun donemde gecerli olmadigi, enflasyon ile issizlik arasinda degis tokusun
saglanamadig1 ortaya ¢ikmistir. Diger bir deyisle, fiyatlar genel diizeyi degismeden
issizlik oraninin azaltilacagi ve bu durumun iiretimi artiracagi one siiriilmiistiir. Boylece,
firmalar veya kurumlar iicretleri artirarak, enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir.
Artig gosteren enflasyon oranlart ise ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Bu
durum ise ihtiyari para politikasi uygulamasinda zaman tutarsizligi (time inconsistency)
problemini ortaya cikarmigtir. Telatar (2002), 1980’li yillarda zaman tutarsizligi
sorunundan dolay1 enflasyonun yiiksek seyrettigini ifade etmistir. Zaman tutarsizligi
(time inconsistency) sorunu, Kydland ve Prescott (1977) tarafindan analiz edilip, Barro
ve Gardon (1983) tarafindan da gelistirilmistir. Zaman tutarsizligi; Merkez Bankasinin
ongordiigi hedeften vazgegerek yeni politikalar uygulamasi ve bu durumun ekonomide
belirsizlige yol agmasi seklinde ifade edilmektedir. Ekonomide olusan belirsizlik, hane
halki ve firmalarin yatirim tiiketim gibi harcamalarin1 etkilemektedir. Keynes’e gore,
ekonomide tam istihdam diizeyinin saglanmasi i¢in ihtiyari para politikas1 uygulamasina
ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ihtiyari para politikasinin olumlu ydnleri asagidaki gibi siralanabilir;

e [Ihtiyari para politikas1 uygulamasi, kurala dayali para politikasina gore daha
esnektir.

e Merkez Bankasi, ihtiyari para politikast uygulamasi ile, iiretim ve ekonomik
bliylimede meydana gelen soklara karsi tepki verebilmektedir.
Ihtiyari para politikasi uygulamasinin yaratti1 baz1 olumsuzluklar mevcuttur. Bu
olumsuzluklar agagidaki gibi siralanabilir;

e Uygulamada siirekli olarak degisiklik yapilmasi zaman tutarsizlifi sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir.

e Ihtiyari para politikas1 uygulamasi hane halklar1 ve bireyler tarafindan algilanmasi
zor bir politikadir.

e Karar vericiler (hane halklari, bireyler vb.) gelecek ile ilgili yeterli ve dogru
bilgiye sahip olmadiklar1 i¢in gelecek ile ilgili beklentileri belirsizdir.

e Merkez Bankasinin bireylerin beklentilerini karsilayamamasi, Merkez Bankasina

olan giivenin sarsilmasina neden olabilir.
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e Uygulanan politikanin yalnizca uygulandigi donemi dikkate almasi nedeniyle
miyopluk problemine neden olmaktadir.
e Ekonomide fiyat istikrarsizliginin artmasina neden olmaktadir.

Dywer (1993)’c¢ gore, ihtiyari para politikast uygulamasi, Merkez Bankasinin
sadece ekonomik biiyiimeyi hedeflemesi seklinde ifade edilmektedir. Sadece ekonomik
bliylimenin hedef alinmasi ekonomide zaman tutarsizli§i sorununa neden olmaktadir.
Modigliani (1964), ekonomide bir kurala gore hareket etmek yerine, ihtiyari para
politikast kuralina gore hareket etmenin daha verimli olacagini savunmustur. Ciinki,
ihtiyar1 para politikas1 kurala dayali para politikasina gére daha esnek bir yapiya sahiptir.

1.1.4.2. Kurala Dayah Para Politikas1

Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gardon (1983), kurala dayali para
politikas1 hakkinda c¢alisan ilk yazarlardir. Amag, politika uygulamasinda agik ve anlagilir
bir kilavuz olusturmaktir. Bu kuralin basarili olabilmesi i¢in kurala dayali para
politikasinin esnek, kolayca ifade edilebilir, diizenli, kolay, diizgiin bir sekilde tahmin
yiirlitebilecek bir yapiya sahip olmas1 gerekmektedir.

Kurala dayali para politikasinin uygulanmasinin genel o6zellikleri su sekilde
siralanmaktadir:
> Onceden belirlenen kurallara gore hareket edilmekte ve siirekli degisiklik
yapilmadigi i¢in zaman tutarsizligi sorunu ortadan kalkmaktadir.
» Merkez Bankasmin para arzinda artig yaratmasi fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine ve sonug olarak da ¢ikti diizeyinin artmasina neden olmaktadir.
> Iktisadi birimler uygulanacak politika ile ilgili gerekli biitiin bilgileri &nceden
toplamaktadirlar.

Uzun donemde enflasyon oraninda meydana gelen artisin igsizlik oraninda
herhangi bir artisa veya azalisa neden olmamasi, Phillips egrisinin kisa donemde gecerli
oldugunu gostermektedir. Bu gibi sorunlarin 6niine gegmek i¢in kurala dayali para
politikas1 benimsenmistir. Kurala dayali para politikasi, Merkez Bankasinin belli bir
kural esliginde 6zgiirce karar veremedigi bir politika uygulamasi ve bunu kamuoyuna
duyurulmas: seklinde yorumlanmaktadir. Taylor (1993)’e gore, kuralli para politikasi
uzun vadeli sistematik bir politikadir. Bu goriisii savunan Parasalci iktisatgilara gore,
ekonomi daima tam istihdam diizeyindedir ve herhangi bir ekonomik sok yasandiginda
ekonominin tekrar kendiliginden dengeye gelecegini ve disaridan herhangi bir
miidahaleye gerek olmadigini savunmuslardir. Belli bir kurala baglhiligindan dolay: kurala

dayali politika daha giivenilir sonuglar vermektedir ve esnek bir yapiya sahip degildir.
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Ihtiyari para politikas1 uygulamasina kiyasla kurala dayali para politikas1 uygulamasi
ekonomide meydana gelen soklara karsi daha az tepki verir. Belli bir kural esliginde
belirli donem araliginda alinan para politikas1 kararlarin1 kamuoyuna agiklamak daha
kolay ve nettir. Parasal iktisat¢ilar (M. Friedman, vb.), gecikmeleri, zaman tutarsizligi
sorununu ve ekonomide meydana gelen inis ve ¢ikislart kurala dayali para politikasini
tercih etme sebepleri olarak belirtmislerdir. Kurala dayali para politikasinda i¢ gecikme
ve dis gecikme kavramlar1 mevcuttur. i¢ gecikme, Merkez Bankasinin uyguladigi politika
ile uygulayacagi politika arasindaki zaman olarak ifade edilmektedir. Di1s gecikme ise,
Merkez Bankasinin politikay1 uyguladiktan sonraki zamanlar olarak ifade edilmektedir.
Diger bir deyisle politikanin uygulandigi zaman ile uygulanan politikanin ekonomiye
etkisinin kendini gdstermesi arasindaki fark olarak tanimlanir. Ihtiyari para politikasmin
aksine uzun dénemde etkilidir.

Sekil 5. Ihtiyari ve Ongoriiye Dayal1 Para Politikasi
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Doritk (Thttyar Para Politikas)
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Kaynak: Parasiz, 1994: 456

Sekil 5, ihtiyari ve Ongoriiye dayali para politikasinin ekonomiye etkilerini
gostermektedir. Parasalci iktisatgilara gore, Merkez Bankasi durgunluk déneminden (t-1)
kurtulmak i¢in genisletici para politikas1 (para arzinin artirilmasi) uygulamaktadir.
Uygulanan genisletici para politikas1 uygulamasi, ekonominin daralma déneminden (t-1)
¢ikmasina t; donemine kaymasina neden olmaktadir. Ancak Merkez Bankasinin
uygulamis oldugu genisletici para politikasi to doneminde enflasyonun olugmasina sebep
olacaktir. Bu durumda, ihtiyari para politikas1 ekonomiyi negatif etkileyecektir. Fakat,

Merkez Bankasi eger to, gercek bir tahminde bulunur ve ekonominin yapisina uygun bir
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politika uygularsa, ekonomi herhangi bir durgunluk donemi yasamadan istenilen doneme
(t2) gelecektir (Parasiz, 1994: 456). Kurala dayali para politikasini savunan Parasalci

iktisatcilara gore, Merkez Bankalarinin ekonomide olusacak degisimleri 6nceden tahmin

etmeleri imkansizdir.

Tablo 1. Kurala Dayali ve ihtiyari Para Politikas1 Arasindaki Farklar
Kurala Dayah ve Ihtiyari Para Politikas1 Karsilastirmasi

Kurala Dayal Para Politikas1
Esnek bir politika yapisina
degildir.

Merkez Bankalarinin herhangi bir sok
karsisinda inisiyatif haklarin1 kullanma
sanslar1 yoktur.

Belli bir kurala baghi olduklart igin
ekonomiye miidahale yoktur.
Uygulanan politikalar uzun donemlidir.
Uygulanan politika bir kurala baglidir.

sahip

Zaman tutarsizlig1 sorunu ¢6ziim olarak
algilanmaktadir.

Gelecekle ilgili giiveni artirmakta ve
kararsizlig1 yok etmektedir.

Enflasyon artigini onlemektedir.
Onceligi enflasyonun istikrarimi
saglamaktir.

Uretim diizeyi artirilmaktadir.

Politika belli bir kurala bagli oldugu icin
daha az politik baskiya maruz
kalmaktadirlar.

Daha giivenli ve disiplinlidir.
Anlasilmasi ve hanehalkina a¢iklanmast
daha kolay ve daha nettir.

Uzun donemde daha etkilidirler.
Ekonomide fiyat istikrarini ve tam
istihdam diizeyini saglamaktadir.
Merkez Bankasinin para arzinda artig
meydana getirmesi  fiyatlar genel
diizeyini ve buna bagli olarak ¢ikt1
diizeyini artirmaktadir.

Ihtiyari (Duruma gore) Para Politikasi
Esnek bir politika yapisina sahiptir.

Merkez Bankalarinin insiyatif haklarini kullanma yetkilerine
sahiptir.

Ekonomiye miidahale edebilirsin.

Uygulanan politikalar kisa donemlidir.

Merkez Bankasi, uygulayacagi politikada serbesttir herhangi
bir kurala bagl kalmamaktadir.

Zaman tutarsizlig1 sorununa yol agmaktadir. Buda politikada
tutarsizliga neden olmaktadir.

Gelecek ile ilgili kaygilar artirmaktadir.

Fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesine neden olmaktadir.

Uretim diizeyinde degisiklik yoktur.
Stirekli degisen kararlar yiiziinden politik baskiya maruz
kalmaktadirlar.

Giiven duygusu sarsilmaktadir.

Kararlar1 alirken serbest davrandiklari i¢in alinan herhangi
bir karar1 hanehalkina duyurmak basit ve net bir karar
degildir.

Kisa donemde daha etkilidirler.

Ekonomide belirsizlik ile beraber istikrarsizligi da
artirmaktadir.
TCMB’nin para arzin1 yiikseltmesi, ¢ikt1 diizeyinde

yiikselise neden olmakta ve enflasyonu artirmaktadir.

1.1.4.3. Kurala Dayah Para Politikasi Cesitleri

Kurala dayali para politikas1 amag kurallar1 ve ara¢ kurallar1 olmak iizere 2’ye
ayrilmaktadir (Svensson, 1999:611). Kurala dayali para politikasinin arag kurallari,
Fisher-Simons kurali, Mccallum kurali, Friedman kurali, Meltzer kurali’dir. Para
Politikasinin amag kurallari; Enflasyon hedeflemesi, Parasal hedefleme, Do6viz kuru
hedeflemesi, Faiz oran1 hedeflemesi, Nominal gelir hedeflemesidir.

1.1.4.3.1. Arac¢ Kurallar

Kurala dayali para politikas1 ara¢ kurallari, Merkez bankasinin ekonomideki
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degisikliklere kars1 verdigi tepkidir. Para politikasinin ara¢ kurallart; Friedman kurali,
Mccalkum kurali, Fisher-Simons kurali, Meltzer kurali olmak iizere 4’e ayrilmaktadir.
1.1.4.3.1.1. Friedman kurah (miktar prensibi)

Friedman kurali, fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artislar1 diger bir deyisle
enflasyonu duragan hale getirebilmek amaciyla para arzini (M1, M2 vb.) ve biiyiime
oranini hedefleyen bir yaklagimi 6ngérmektedir. Diger bir ifadeyle, Friedman (1959,
1968), para arzinin belirli bir kural esliginde sabit bir biliylime oraninda artirilmasi
gerektigini 6ngoriir. Friedman (1959), para arzinin %3 ile %5 oraninda artirilabilecegini
ifade ederek, 1959 yilindaki galismasinda bu orani %4 olarak belirlemistir. Friedman
kuralinda, para politikas1 etkindir.

Friedman (1959, 1968, 1969, 1995) yaptigi analizlerde, tiikketim harcamalarina,
emek piyasasina ve kamu harcamalarina yer vermeyerek sadece para arzi ile para
talebinin yarattigi maliyeti incelemistir. Reel para talebini belirleyen degiskenden biri
Fisher denkleminde yer alan enflasyon oranidir.

[=r+ 7 e m=i—r (1.6)
=l ) 1=0 (1.7

Esitlik (1.7)’ de yer alan enflasyon orani (w) negatif degerli reel faiz oranina (r)
esit oldugunda nominal faiz oraninin (i) sifir degerini almasi esitlik (1.7)’de
gosterilmistir. Bu durum, firsat maliyeti olarak tiiketimden vazgegmenin karsiliginda reel
balans degerlerinin artmasin1 saglamaktadir. Boylelikle, her bir insana marjinal fayda
saglayan, bir bagkasina ise marjinal getirisi olmayan (sifir marjinal fayda) nakit balanslar
elde etmeyi saglamis olacaktir (Friedman, 1969: 34). Amag, firsat maliyetini diislirerek
sifir degerli nominal faiz oranini saglamak ve bdylelikle, hane halkinin ve firmalarin elde
para tutma maliyetini azaltmaktadir. Esitlik (1.7)’de yer alan denklemde bahsedildigi gibi
fiyatlar genel diizeyinin (w) eksi degerli reel faiz oranina esit olmasi durumunda,
bireylerin reel para dengeleri (equilibrium) saglanmis olacaktir. Optimal para miktarinin
gecerli olmamasi durumunda, para talebi ile nominal faiz oram1 arasinda ters iligki
mevcuttur ve bu durum nominal faiz oraninin arti deger almasma neden olmaktadir.
Kisaca, optimal biliylime orani (Friedman kurali), enflasyon oraninin negatif degerli reel
faiz oranina esit olmasidir. Friedman kurali ile hiikiimetin gelir kaynagimi artirmak
amaciyla para miktarinin artirilmasi birbirinden ¢ok ayriktir. Friedman kurali, hiikiimetin
parasal biiylime oranindan daha kiigiiktiir. Ayrica, hiikiimetin parasal biiylime oran1 para
talebindeki artiglar ve azahislara gore yon degistirmektedir (Oguz, 2008: 4-10).

Friedman kurali, bazi elestirilere neden olmustur. Friedman kuralinin, ekonomide
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meydana gelen yapisal degisimlere uyum saglayamamasi en temel dezavantaj olarak
goriilmistiir. Gramlich (1998)’e gore Friedman kurali, para arzindaki artislari sabitlerken,
para talebindeki dalgalanmalara, teknolojik degisikliklere karsi tepkisiz kalmistir. Bu
durum, Friedman kuralinin olumsuz elestirilmesine neden olmustur. Ayn1 zamanda reel
biliylime oraninda meydana gelen artisa veya azalisa gore para arzinin da belirlenmesi
gerekmektedir. Bu durum Friedman kuralinda ise, paranin dolasim hizini sabit kabul
etmesi kosulunda saglanacaktir (Dogdu, 2019:53).

1.1.4.3.1.2. Mccallum kural

Mccallum Kurali (1987, 1988, 1999, 2000), Merkez bankalarinin nominal
gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) hedeflemesinde kullandiklar1 bir politika aracidir. Bu
kural, parasal tabandaki genislemelerin iiretim diizeyine gore hareket etmesi gerektigini
ifade ederken, kurala bagl analiz varsayimi altinda dissal (exogenous) bir seri kullanmak
yerine ig¢sel (endogenous) bir serinin daha iyi sonu¢ verecegini ifade etmektedir
(Mccallum, 1981: 319-329). Mccallum’a gore, Merkez Bankasi’nin fiyat diizeyini diisiik
tutmak amaciyla uygulamis oldugu ihtiyar: para politikast kurali, hedeflenen GSYIH
(nominal gayrisafi yurti¢i hasila)’nin azalmasina yol agmistir.

Mccallum (1987, 1988, 1993, 2000) kurali, asagidaki esitlik (1.8)’de yer almaktadir.
AOEAX -AZE+S(AX -AXi-1) (1.8)
Ao¢= para tabanindaki genisleme orani

AX"=nominal GSYTH i¢in hedef biiyiime orani

Az¢#= son dort yildaki para tabaninin ortalama dolagim hizinin biiylime orani
(AX"-AXt1)= nominal ¢ikt1 ag1g1

0= parasal tepki katsayisi olarak ifade edilmektedir.

AX"= hedeflenen enflasyon (n") ile uzun donemde reel GSIYH nin ortalama
biiyiime oranmnin (Ay") toplamina esittir. Az;, uzun donemde teknolojik gelismelerden
etkilenerek degisim gostermektedir. Yapilan literatiir arastirmalar1 sonucunda Mccallum
(2000) g¢alismasinda, ABD ve Japon ekonomisi i¢in uyguladigi analizde AX'= %5
bulmustur. Yukaridaki esitlik 4’de yer alan (AX -AXt-1) ise bize ¢ikt1 acigin1 (output gap)
vermektedir. 6 katsayisi ise ¢ikt1 agiginda meydana gelen degismenin parasal tabani nasil
etkileyecegini gostermektedir. >0, bir geri bildirim (feedback) katsayisidir. Diger bir
ifadeyle, 3; ¢ikt1 agiginin katsayisini belirtmektedir. Dolayistyla, nominal GSYIH nin
hedeflenen GSYIH’dan diisiik olmas1, para politikasinin genisleyecegini gostermektedir.
Bu katsaymin yiiksek olmas1 ekonomide dengesizlige neden olurken, diisiik olmasi ise

para politikasinin kalitesini azaltmaktadir.



27

1.1.4.3.1.3. Fisher-simons kurah (endeksleme yontemi)

Bu kural, Irving Fisher ve Henry Simons tarafindan gelistirilmistir. Bu kurala
gore, para arzi fiyat endeksine bagli olarak degisecektir. Fiyat endeksi ile para arzi
arasinda ters yonlii bir iliski olacaktir. Fiyat endeksinde meydana gelen bir artis
sonrasinda para arzini diisiiriilecek ve fiyat endeksinin azalmasi sonrasinda ise para arzini
artirllacaktir. Bu siirecte, para deger kaybetmemekte diger bir deyisle paranin degeri ayni
kalmaktadir. Bu kural, para arzini bir endekse bagl tutarak, amacin paranin degerini
korumak oldugunu belirtmektedir (Aktan, 2019: 95).

Aktan ve Dileyici (2001)’ec gore, Fisher-Simons kurali, Friedman kuraliyla
karsilastirildiginda;

e Fisher -Simons kurali, para miktarinda esnek davranan Friedman kuralina gére
daha avantajhdir.

e Fisher-Simons kuralin1 izlemek, Friedman kuralini izlemekten daha giictiir.
Ciinkii, Friedman kuralinda para arzi her sene diizenli bir sekilde sabit bir oranda
genisletilirken, Fisher-Simons kuralinda ise para arzi1 genislemesi fiyat endeksine
bagli olarak artmaktadir. Bu durum ise, Fisher-Simons kuralinda, hangi endeksten
yararlanilacagi, giivenilir sonuclar verip vermeyecegi sorunlarini teskil
etmektedir.
1.1.4.3.1.4. Meltzer kurah
Meltzer, 1984 yilinda iizerinde hicbir degisiklik yapilmayacak bir anayasa one

stirmiistiir. Meltzer kurali, geriye doniik bir kuraldir. Kuralda, parasal taban biiylime hizi,
paranin dolagim hizinin ii¢ senelik genisleme oraninin hareketli ortalamasi ile ¢iktinin iic
senelik bilylime oraninin hareketli ortalamasi arasindaki farka esittir (Atilgan, 2009: 25).
Kuralda yer alan ti¢ y1llik ortalama daha az veya daha uzun bir siire olarak degistirilebilir.
Meltzer (1987), bu kural ile durgunluk doneminde para tabaninin ¢ikt1 diizeyine gore daha
cabuk artirllmasina, genisleme déneminde ise parasal tabanin ¢ikti diizeyine gore daha
yavas artirilmasina olanak saglayacaktir.

Meltzer (1987), ihtiyari para politikasi kuralinin ekonomide istikrarsizliga neden
oldugunu ve bu istikrarsizliktan dolay1 tahmin hatalarinin olustugunu belirtmistir. Meltzer
(1984)’e gore, ekonomide cesitli sebeplerle meydana gelen soklar tahmin edilirken
yanliglar yapilmasi fiyat, tiretim ve doviz kurunda istikrarsizliga sebep olacaktir (Meltzer,

1985: 6).
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Yapilan tahmin hatalar1 ekonomide belirsizlige yol agmakta ve uygulanan para
politikasi uygulamalarini basarisiz kilmaktadir. Meltzer kurali, tahminlere gore yapilmaz.
Bu kuralda yer alan amag, uzun donemde fiyat diizeyini sabit tutmaktir. Ayn1 zamanda
kisa dénemde fiyat ve hasila tizerinde degisiklikler yapilabilmektedir. Meltzer (1987),
kuralin uygulandig tilkede kuralin gegerliligin saglanmasi i¢in beklenen fiyat diizeyinin
sifir olmasi gerektigini belirtmistir (Meltzer, 1987:12).

Meltzer, bu kuralin biiyiik tilkelere (Japonya, ABD vb.) uygulandiginda finansal
istikrarin saglanacagint ve bu sayede ekonomide olusan dalgalanmalarin, enflasyon
hedefinde olusan tahmin hatalarinin giderilecegini belirtmistir. Sonug olarak, ekonomide
belirsizligin giderilmesiyle doviz kuru istikrarinin da artacagini savunmustur. Benzer
sekilde kiiciik tlkelere uygulandiginda ayni sonuclari vermektedir. Déviz kurunda
istikrarin saglanmasi, nominal gayri safi yurt i¢i hasiladaki istikrarsizlig1 diisiirmektedir.

1.1.4.3.2. Para Politikasimin Amag¢ Kurallar:

Merkez Bankasi ellerinde mevcut olan politika araglarini kullanarak temel
amaglarima ulasmayi istemektedir. Ancak, tiim bu amaglara ulasmada sikinti
cikabilmektedir. Mesela, ekonomide tam istihdam diizeyini saglamak amaciyla para
arzinin diistiriilmesi ve faiz oranlarinin artirilmasi bor¢glanma maliyetini artirmakta ve bu
durum Merkez Bankasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarini saglamak olmadigini ortaya
koymaktadir. Kurala dayali para politikas1 amag kurallari; Parasal hedefleme, Faiz orani
hedeflemesi, Déviz kuru hedeflemesi, Nominal gelir (GSYIH) hedeflemesi, Enflasyon
hedeflemesi olmak tizere 5’e ayrilmaktadir.

1.1.4.3.2.1. Parasal hedefleme

Parasal hedefleme, fiyat istikrarini saglamak amaciyla, bazi parasal biiytikliiklerin
degisiminin saglanmasi seklinde ifade edilir. Bu sebeple, merkez bankalari ekonominin
durumuna gore para arzini diisiirmek veya artirmakla yiikiimliidiir., Parasal hedefleme
197011 yillarda kullanilmaya baslanmis ve ilk uygulayan Merkez Bankasi ise Almanya
Merkez Bankas1 Bundesbank olmustur. Kanada, Ingiltere, Amerika merkez bankalar1 da
parasal hedefleme stratejisini uygulamistir.

Parasal hedefleme, merkez bankasi tarafindan parasal taban iizerinden yapilan bir
strateji tiirlidiir. Parasal hedefleme yapilirken merkez bankasi hangi para arzi tiirtinii (M1,
M2 ve M3) segecegini belirlemektedir. Parasal hedefleme, fiyat istikrarini kontrol
etmenin alternatif bir yoludur. Merkez Bankasi, liretimde meydana gelen degismeleri
kamuoyuna duyurmaktadir. Bu durum, kamuoyuna para politikasinin durumu hakkinda

bilgi vermekte ve enflasyon oraninin diisiiriilmesine yardimci olmaktadir. Ayn1 zamanda
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zaman tutarsizligl tuzagini onlemektedir (Giiney, 2006:32-33). Bu stratejide, ele alinan

parasal tabanin belli bir diizeyde artmas1 beklenmektedir.

1970’11 yillarda Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte parasal hedefleme
bircok iilke tarafindan benimsenmistir. Bu donemde parasal hedeflemeye gecen tilkeler,
Merkez Bankasmin belirledigi kurallara bagli kalmamiglardir. Para politikasini
gelistirmek amaciyla kati kurallarin konulmasi, parasal hedeflemenin uygulanmasini
engellemistir. 1974’11 yillardan sonra uzun bir siire parasal hedeflemeyi kullanan iilkeler
Almanya ve Isvigre olmustur. Bu iilkelerde, parasal hedefleme stratejisi uzun donemde
enflasyonu kontrol altina almak i¢in kat1 kurallar uygulanmamasi gerektigi sonucuna
vartlmistir. Ayni zamanda, Merkez Bankasmin halkla olan siki iletisimi parasal
hedeflemenin Almanya ve Isvicre’de basarili olmasini saglamistir. Parasal hedeflemenin
bu iilkelerde islemesinin diger bir sebebi de enflasyon ile ¢ikt1 diizeyi arasinda olumlu bir

iliskinin olmasidir. Aksi takdirde parasal hedefleme gecerli olamamaktadir.

Ozellikle 1980°li yillarda teknolojinin ilerlemesi, finansal araglarm artmasi,
finansal liberallesme gibi etmenler, para arzinin belirlenmesinde sikint1 yaratmistir. Bu

sebeplerden dolay1, parasal hedefleme stratejisi son donemlerde degerini yitirmistir.

Ulgen (2010)’a gore parasal hedefleme uygulamasmin bazi avantajlari su sekilde

siralanabilir;

e Merkez Bankasinin para arzinda meydana gelen degisiklikleri dnceden bildirmesi

politik baskilarin olusmasini engellemektedir.

e Merkez Bankasina diger iilkelerden bagimsiz enflasyon hedefi segme olanaginin

verilmesidir.

e Parasal hedefleme stratejisini uygulayan iilkelerde, kisa donemde sapmalar olsa
bile (enflasyonun artis gostermesi), uzun dénemde tekrar ekonomi dengeye

gelmistir ve enflasyon oran1 diismiistiir (Keyder, 2005: 456).

e Hane halki tarafindan kolaylikla takip edilebilen bir uygulama olmasi, en 6nemli

avantajidir.

e Acik, anlasilir, hesap verilebilirlik ve seffaflik o6zelligi ile zaman tutarsizlig:

sorununu ¢ozmektedir (Yay, 2006: 5-6).
Yalta (2011)’e gore, parasal hedeflemenin baz1 dezavantajlar1 su sekildedir:

1. Para talebinin diizenli bir yapida olmasi, para arzini ara hedef olarak segen bir

stratejide aktif olmaktadir (Fischer, 1996:36). Dolayisiyla, reel gelir ile toplam
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talep arasindaki istikrarsizliklar parasal hedefleme uygulamasinda ortaya

cikmaktadir.

2. Parasal otoritenin belirledigi para arzinin enflasyonla dogrudan ilgili olmasi
gerekir. Dolayisiyla, hangi para arzinin (M1, M2 vb.) belirlenecegi sorun teskil
etmektedir.

3. Parasal hedefleme, faiz oranlarinda dalgalanmaya (artis veya azalisa) ve boylece
ekonomide istikrarsizliga neden olmaktadir.
1.1.4.3.2.2. Faiz oram hedeflemesi
Faiz orani hedeflemesi, Merkez Bankasinin ara hedef olarak kisa vadeli faiz

oranini se¢mesi olarak ifade edilmektedir. Faiz oranlar1 disaridan gelen miidahalelerden
(siyasi, sosyal) etkilenen bir degisken oldugu i¢in bu hedefleme stratejisi kullanilacak ise
Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi gerekmektedir. Diger tiirlii halkin Merkez Bankasina
olan giiveni azalir ve faiz oran1 hedeflemesi stratejisi hakkinda yanlis tahminler yiiriitiiliir.

Klasik iktisat diislintirlerine gore, faiz orani hedeflemesinin ara hedef olarak
belirlenmesinin bir énemi yoktur. Bunun nedeni ise faiz oraninin, para politikasi
tarafindan degil, tasarruf ve yatirim degiskenleri tarafindan belirlenmesidir. Neoklasik
iktisatcilar, klasiklerin aksine faiz oraninin para politikast tarafindan belirlendigini
belirtmektedir. Faiz oran1 hedeflemesi, Merkez Bankasinin Kkontrolii altinda
gerceklesmektedir. Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan, faiz oran1 hedeflemesinin ara hedef
olarak belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ekonomik denge, para arzi ile para talebinin
kesistigi noktada saglanmaktadir. Parasalct (Monetarist) iktisatgilarin goriisii ise
neoklasik ve keynesyen goriisleri destekler niteliktedir. Diger bir ifadeyle, faiz oranlarinin
kisa vadede ekonomiyi etkiledigini gostermektedirler.

Faiz oran1 hedeflemesi, isgiicii iizerinde elverisli sonuglar almaya uygun bir
politikadir. Ayn1 zamanda, faiz oran1 hedeflemesi, enflasyon vergisini aza indirgemekte
de etkili bir politikadir.

1.1.4.3.2.3. Doviz kuru hedeflemesi

Doéviz kuru hedeflemesi ge¢misi uzun dénemlere dayanan bir stratejidir. Doviz
kuru hedeflemesi, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla bir iilkenin ulusal parasini diisiik
enflasyonlu tilkelerin para birimine sabitlenmesi seklinde ifade edilen bir para politikasi
stratejisidir. Fiyat diizeyi diisiik tilkelerin parasina sabitleme yapilmasinin nedeni iilkenin
kendi enflasyonunu tercih ettigi lilkeye denk getirerek Merkez Bankasinin temel amaci
olan fiyat istikrarini1 saglamaktir. Geg¢miste, ulusal para biriminin altin gibi bir madene

baglanmasi1 doviz kuru hedeflemesi stratejisinin en bilinen ilk 6rnekleri arasinda yer
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almaktadir.

Gliniimiizde ise yiiksek enflasyona sahip iilkeler yerel paralarini, fiyat diizeyi
diisiik ya da dis ticarette 6ne cikan iilkelerin paralarina uyarlayarak bu hedeflemeyi
uygulamaktadirlar (Yesildag, 2015: 41-168).

Doviz kuru hedeflemesi 3 farkli sekilde uygulanmaktadir: Sabit doviz kuru
hedeflemesi (fixed exchange rate targeting), esnek doviz kuru hedeflemesi (flexible
exchange rate targeting), dalgali doviz kuru hedeflemesi (floating exchange rate
targeting) seklindedir (Mishkin ve Savastona, 2001: 416).

Esnek (flexible) doviz kuru hedeflemesinde doviz kuru serbestge
dalgalanmaktadir. Herhangi bir miidahalenin olmadig1 bir kur rejimidir. Esnek doviz kuru
hedeflemesinde, piyasada denge kendiliginden olusmaktadir. Piyasada, diger kosullar
sabitken TL deger kaybettiginde; yerli mallar nispi olarak ucuzladigindan dolay1 ihracat
yiikselecek, yabanci mallar nispi olarak pahalilastigindan dolay:r ithalat diisecektir.
Dolayisiyla, yurticinde olusan doviz arzi fazlaligi, doviz kuru degerinin azalmasina ve
bdylece doviz piyasasinda yeniden dengenin saglanmasina neden olacaktir. Ayni sekilde,
diger kosullar sabitken, TL’nin deger kazanmasi1 durumunda; yerli mallar nispi olarak
pahalilasacagindan dolay1 ihracat diisecek, yabanci mallar nispi olarak ucuzlayacagindan
dolay1 ithalat yiikselecektir. Dolayisiyla, yurtiginde olusan doviz talep fazlaligi, doviz
kuru degerinin artmasina neden olarak doviz piyasasinda dengenin yeniden olusmasina
olanak saglayacaktir (Erkan ve Ertugrul, 2017: 98-99).

Dalgali (floating) doviz kuru hedeflemesinde, doviz kuru serbestce
dalgalanmaktadir. Merkez Bankasi gerekli gordiigiinde doviz piyasasina miidahale
etmektedir.

Sabit (fixed) doviz kuru hedeflemesi ise, Merkez Bankasi tarafindan alinan doviz
kuru kararinin yeni bir karar anina kadar degismemesini ifade etmektedir. Sabit doviz
kuru hedeflemesi, kendi iginde tam dolarizasyon (currency board) ve para kurulu
(currency board) olmak tizere 6rneklere ayrilmaktadir. Tam dolarizasyon uygulamasinda,
yerel para ile yabanci para yer degistirmektedir. Dolayisiyla, diger iilkenin parast o
tilkenin ulusal parast durumuna gelmektedir. Boylece, yapilan biitiin islemler dolar
cinsinden ifade edilmektedir. Para kurulunda ise para basimi1 %100 doviz karsihiginda
saglanmaktadir. Merkez Bankasi, ulusal para ile yabanci para arasindaki degisimi sabit
orana baglamaktadir. Para kurulu sisteminde, yerel para sabit bir kur iizerinden ABD
dolar1, Euro gibi yabanci para birimine endekslenir (Aykin, 2002: 4). Diger bir ifadeyle,

tam dolarizasyondan farkli olarak Merkez Bankasi elindeki doviz rezervi kadar ulusal
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para basabilmektedir. Enflasyonla miicadele eden iilkelerde fiyat istikrarini saglamak
amaciyla daha ¢ok tercih edilmektedir. Para kurulu sisteminde aktif olmayan bir para
politikas1 vardir. Sabit déviz kuru hedeflemesini uygulayan politikalarda, déviz kurunda
artis oldugunda, dis aciklarin yiikselmesi durumunda, devaliiasyona bagvurulur ve yerli
paranin degeri diigiiriiliir. Yerli paranin degerini artirmak i¢in de revaliiasyona basvurulur.
Doviz kuru hedeflemesi uygulamasi herkes tarafindan anlasilir oldugu i¢in birgok
iilkede en ¢ok uygulanan rejimdir. Do&viz kuru hedeflemesi, birtakim avantajlara ve
dezavantajlara sahiptir.
Do6viz kuru hedeflemesinin avantajlar1 Mishkin (1999), Kenen (2000) ve Yalta (2011)’e
gore agagidaki gibidir:

» Doviz kuru hedeflemesinde, Merkez Bankalar1 kamuoyuna net bilgiler vererek
doviz kuru hedeflemesinin kamuoyu tarafindan daha anlasilir hale gelmesini
saglamaktadir.

» D0oviz kuru hedeflemesi stratejisi, zaman tutarsizli§i sorununu ¢ézmektedir.

» Doviz kuru hedeflemesinin ara hedef olarak se¢ilmesi, enflasyonun kontrol
altinda tutulmasini saglamaktadir.

» D0oviz kuru hedeflemesi stratejisi ile hedeflenen doviz kurundaki dalgalanmalarin
para arz1 artigina bagli olmasi politik baskinlarin azalmasini saglamaktadir.

» Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, kurdaki dalgalanmalari stabil hale getirerek
gelecege yonelik olumsuzluklari aza indirgemektedir.

> Ithalata ait mallarim fiyatlarinin yiikselmesini engellemektedir.

A\

Politik baskilarin olugsmasini engellemektedir.

» Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, acik, kolayca anlasilir, seffaf 6zelliklere sahip
bir politikadir.

Déviz kuru hedeflemesinin dezavantajlari ise asagidaki gibidir:

» Doviz kuru hedeflemesinin en 6nemli dezavantaji; Merkez Bankasinin para
politikast uygulamasini 6zgiirce uygulayamamasidir. Belli bir kurala bagh
olarak uygulamak zorunda olmasidir.

» Gelismekte olan iilkelerde ulusal paranin deger kaybetmesi finansal krizlere
neden olmaktadir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde
ulusal paraya olan giiveni diistirmektedir.

» Doviz kuru hedeflemesinin, iilkelerin yerel paralarini spekiilatif hareketlere

acik hale getirmesidir.
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1.1.4.3.2.4. Nominal gelir (GSYIH) hedeflemesi

Para politikasi stratejilerinden bir digeri ise nominal gelir hedeflemesidir. Fiyat
diizeyinin artis gostermesinin, iiretimde dalgalanmalara sebep olmasi nominal gelir
hedeflemesine gegisi saglamistir. Nominal gelir hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine
yakin bir stratejidir. Dolayistyla, Merkez Bankalarinin nominal geliri stabil tutma cabalari
olarak tanimlanmaktadir. Iktisat literatiiriine nominal gelir hedeflemesinde ilk katkida
bulunan kisi Meade (1978) olmustur. Meade (1978), Merkez Bankalarinin sadece
nominal gelir hedeflemesine odaklanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Nominal gelir,
reel gelir ile enflasyonun ¢arpimindan olusmasindan dolayi, nominal gelir hedeflemesi
altinda diger degiskenlerinde birlikte hedeflenmesi gerekmektedir.
Y=Pxy
Y= nominal gelir
P= Fiyatlar genel diizeyi
Y=reel gelir

Erdogan (2018)’e gore doviz kuru hedeflemesi stratejisinde Merkez Bankasi
kurala bagli olarak 6ngériilen nominal GSYIH rakamlarini agiklamaktadir. Dolayisiyla,
Merkez Bankasi toplam talepte meydana gelen degismeleri dikkate alarak para arzi
degiskenini kullanmaktadir.

Nominal gelir hedeflemesinin bazi avantajlara ve dezavantajlara sahiptir.

Nominal gelir hedeflemesi stratejisinin bazi avantajlar1 asagidaki gibidir:

e Nominal gelir hedeflemesi, toplam arz ile toplam talebin dengeye gelmesini
saglamaktadir.

e Diger bir avantaji ise, Merkez Bankasi toplam arzda meydana gelen
dalgalanmalara kars1 fiyat ve biiylime oranlarinda dengeyi saglamaktadir.
Nominal gelir hedeflemesinin dezavantajlar1t Mishkin (2000)’e gore;

e Nominal gelir hedeflemesi, Merkez Bankasinin gelir diizeyi hakkinda bilgi
vermesini mecbur kilmaktadir. Nominal gelir hedeflemesi, tutarsiz olmasindan
dolay1 biiylime hedefinin yanlis tahminlenmesine sebep olabilmektedir.

e Ikincisi, nominal GSYIH verilerine kolay ve hizl1 bir sekilde ulasilamamaktadir.
Aym zamanda, GSYIH hedeflemesi, kamuoyu tarafindan kolay anlasilir bir
yapiya sahip degildir.

e Son olarak, kisa dénemde nominal GSYIH hedeflemesi esnek bir yapiya sahip

degildir.
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1.1.4.3.2.5. Enflasyon hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, Merkez Bankasinin temel amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve bunun kamuoyuna duyurulmasi seklinde ifade edilmektedir
(Acet, 2008:73-74). Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi tarafindan ara hedef
kullanilmadan direk kisa donemli enflasyon hedeflerin belirlenir ve bu hedef kamuoyuna
aciklanmaktadir. Merkez Bankasi fiyat istikrar1 i¢in bant hedef veya nokta hedef
belirlemektedir. Nokta hedef uygulamasinda sadece bir enflasyon orani ilan edilirken
bant hedefte enflasyon oraninin siirdiirilecegi bir bant seg¢ilir. Bant hedefte, enflasyon
oranlar1 %1-3, %2-4, %3-5 gibi araliklarla belirlenir. Nokta hedef, agik ve anlasilir oldugu
icin daha avantajlidir. Bant hedef ise, nokta hedefe gore daha esnektir. Nokta hedef ve

bant hedef uygulayan tilkeler asagidaki tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkelerde Hedef Segimi

Nokta Hedef Uygulayan Ulkeler Bant Hedef Uygulayan Ulkeler
« Brezilya « Avustralya
«  Cek Cumhuriyeti ¢ Filipinler
+« Endonezya s G. Afrika
% Ingiltere < Israil
% Isvec % Kanada
% Izlanda < Kolombiya
% Macaristan % G. Kore
s Meksika s Sili
% Norveg % Tayland
s Peru % Yeni Zelanda
« Polonya
+ Romanya
s Tirkiye

Kaynak: TCMB (2018), enflasyon hedeflemesi rejimi.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in gereken 6n kosullar Ozatay

(2015)’e gore asagidaki gibidir:

e Oncellikle enflasyon hedeflemesini uygulamak isteyen Merkez Bankasimin
bagimsiz olmasi, kararlart 6zgiirce kendisi vermelidir. Ayn1 zamanda halki ikna
edici kararlar almalidir.

e Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bir ekonomide mali baskinlik
olmamalidir. Kisacasi, yiiksek kamu bor¢ stoku sonucunda faiz oranlarinin
yiikselmesi anlamina gelen mali baskinligin mevcut oldugu iilkelerde, enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasini gii¢lestirmektedir. Enflasyonun kontrol
altina alinabilmesi i¢in mali disiplinin saglanmasi gerekir.

e Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, finansal sektor saglam ve gelismis
olmahidir. Saglam ve gelismemis bir finansal sektdrde iyi bir para politikasi

uygulanamamaktadir.
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e Diger bir etkende, gegmisteki enflasyon oranlarina gore gelecekteki enflasyon
oraninin belirlenmesi gerekmektedir.

e Enflasyon hedeflemesi uygulayan Merkez Bankalarinin aldiklar1 kararlar
gerekgeleriyle seffaf ve acik bir sekilde kamuoyuyla paylasmalidir. Merkez
Bankalarinin yaymladiklar raporlarda hesap verebilir olmalidirlar.

e Son olarak, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde Merkez

Bankalarin donanimli ve kurumsallagmis olmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6zellikleri Mishkin (2000) ve Svensson (2007)’e
gore asagidaki gibi siralanmaktadir:
e Merkez Bankasinin nihai amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
e Enflasyon i¢in bir hedef belirlenir ve belirlenen hedef kamuoyuna agik ve seffaf
bir sekilde ilan edilir. (Gelismis tllkelerde yillik %3, gelismekte olan iilkelerde

%3-6 arasinda enflasyon orani belirlenir.)

e Merkez Bankasi amaglar ve aldigi kararlarla ilgili bilgileri kamuoyuyla paylasir
ve halki diizenli olarak bilgilendirir.

e Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejiminde halka karsi hesap verebilirligi
saglar.

e Para politikasi araglari, bir¢ok birimi i¢inde barindiran (doviz kuru vb.) genis
kapsamli bir stratejidir.

e Enflasyon hedefinin belirlenmesinde Merkez Bankasinin gelecek donem
enflasyon oranlarini da dikkate alarak karar vermesidir.

Mishkin (2000)’e gore enflasyon hedeflemesi uygulamasinin avantajlari asagidaki
gibi 6zetlenebilir:

Enflasyon hedeflemesi rejimi, Merkez Bankasiin tek amacinin fiyat istikrarin
saglamak olmasi, amaglarini ve kararlarini halka agik¢a sunmasi gibi sebeplerle parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesine gore daha ¢ok fayda saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, diger rejimlere gore (parasal hedefleme, déviz kuru
hedeflemesi vb.) daha esnek, agik ve anlasilir bir yapiya sahiptir. Ayrica, doviz kuru
hedeflemesi rejimine kiyasla ekonomideki igsel soklara tepki vermektedir. Merkez
Bankasi disaridan gelen tepkilere karsida kendini koruyabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde Merkez Bankasinin hesap
verebilirlii sayesinde, halka para politikasinin uygulamasi hakkinda her tiirlii bilgiyi

acik¢a sunmast zaman tutarsizligi sorununu ¢ézmektedir. Ayrica, Merkez Bankasinin
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halka olan iligkisini kuvvetlendirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda mali disiplinin saglanmis olmasi, istikrarl

fiyat diizeyiyle ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Ayn1 zamanda Merkez Bankasinin

bagimsiz olmasi, ekonomiyi daha da giliglendirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlari su sekildedir:

Enflasyon hedeflemesi kullanan Merkez Bankalar iilkelerde fiyat diizeyinin

azalmasina yardimei olmaktadir.

Merkez Bankasinin enflasyon hedefini onceden belirlemesi ve kamuoyuyla

onceden paylasmasi Merkez Bankasina olan giiveni artirmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte kamuoyuyla iletisim kolaylagmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasini agik ve anlasilir hale getirmistir

(Pehlivan, 2015:21).

Enflasyon hedeflemesi rejimi avantajlara sahip oldugu gibi dezavantajlara da

sahiptir. Jonsson (1999), Mishkin (1999), Akyazi (2004) ve Aksoy (2019)’a dezavantajlar

asagidaki gibi siralanabilir:

Enflasyon iizerinde kesin etkiye sahip olmadiklar i¢in Merkez Bankalari fiyat
istikrarin1 saglamakta giicliikk ¢cekerler. Ayni zamanda, Merkez Bankasinin halka
ilan ettigi enflasyon hedefleri uzun dénemde degisebilecegi gibi kesin ne net
olamamaktadir. Dolayisiyla, Merkez bankasi kamuoyuna acik, seffaf ve net

olamamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en belirgin dezavantaji, zor sartlara sahip olmasi
ve bazi lilkelerin bu sartlar1 yerine getirememesinden dolayr enflasyon

hedeflemesi rejimini uygulayamamasidir.

Merkez Bankasinin tek amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasi kisa donemde

ekonomide dalgalanmalara neden olmaktadir.

Gegmiste ekonomide meydana gelen petrol fiyatlarinin artis gostermesi, kriz gibi
nedenlerden dolayr fiyat diizeyinde artis gozlemlenmektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, tahmin iizerine olusturuldugu icin gelecek donemler i¢in
hedeflenen enflasyon oranlarinda tutarsizhik meydana gelebilmektedir.

Dolayisiyla, Merkez Bankasina olan giiven sarsilmaktadir.

Doéviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemesi stratejilerine gore uygulamasi

daha zor ve giigtiir.
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e Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tilkelerde meydana gelen bir sok faiz
oranlarini ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.
¢ Enflasyon hedeflemesi rejiminde, maliye politikasi para politikasina karsi daha 6n

plandadir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde, mali

disiplin saglanamamaktadir. Ayn1 zamanda, esneklik 6zelliginden dolay1 yerel

para deger kaybetmekte ve dis ticaret agig1 olugsmaktadir.
Enflasyon hedeflemesini ilan ederek resmen uygulayan ilk iilke Yeni Zelanda olmustur.
1990 yilindan 6nce Yeni Zelanda yiiksek fiyat diizeyi ve diisiik ekonomik biiyiimeye
sahip olmustur. Doviz kuru hedeflemesinden sonra yerel paranin asir1 degerlenmesi cari
acg1g1 artirarak iiretimin diismesine neden olmustur. Ayni zamanda, kamu harcamalarinda
artis meydana gelmesi, biitce a¢igini genisletmistir (Demirhan, 2002:69).
Yeni Zelanda’da 1 Subat 1990 yilinda Merkez bankasinin bagimsizligini artiran ve nihai
amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu bir yasa belirlenmistir. Dolayisiyla, enflasyon
hedeflemesini uygulayan ilk iilke Yeni Zelanda olmustur. Ulkede dalgali déviz kuru
sistemi benimsenmistir. Mishkin (2000)’e gore, 2 Mart 1990 yi1linda Merkez Bankasi ile
maliye bakani arasinda yapilan anlagsma sonucu, enflasyon hedefi yillik %3-5 araliginda
kararlastirlmistir. Hedef koymada cekirdek enflasyon olarak TUFE secilmistir. 1992
yilinda enflasyon hedefinin %35 bandindan %2’nin altina diismesi issizligi azaltmistir.
Yapilan anlagsmalarla 1996’l1 yillarin  sonlarina dogru enflasyon oram1 %3’e
indirgenmistir. Yeni Zelanda’da ara hedef olarak sadece enflasyon hedefi belirlenmistir.
Svenson (2001)’e gore, 2000 yilinin ortalarinda ise enflasyon oran1 %4’°e ¢ikmistir. Sonug
olarak, Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayarak enflasyonu
diisiirmiistiir ve issizlik oranin1 azaltmayi basarmistir. Yeni Zelanda’dan sonra 26 Subat
1992°de enflasyon hedeflemesini duyuran Kanada olmustur. Merkez Bankast ile hiikiimet
arasinda yapilan anlasma sonucu enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Dolayisiyla,
disardan gelen herhangi bir soka karsi (kriz vb.), enflasyon hedeflemesinden
vazgegilecegi duyurulmustur (Bernanke vd, 1999:30). Kanada Merkez Bankasi tek amact
olan fiyat istikrarini saglamak amaciyla baska ara hedefleri kullanmamistir. Kanada’da
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi esnek bir yapiya sahip oldugu gibi biitiin
sorumluluk Merkez Bankasina aittir (Aksoy, 2019: 51). Kanada’dan sonra, Avustralya,
Isveg, Ingiltere, gibi gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimine gegmislerdir. Bu

donemlerde enflasyon oranlarinda meydana gelen degisimler sekil 6’de gosterilmektedir.
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Sekil 6. Farkli Ulke Gruplarinda Enflasyon Oranlar1: 1980-2010
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Kaynak: https://data.worldbank.org/

Sekil 6’da gelismis tlkelerde (yiiksek) ve gelismekte olan tilkelerde (alt-orta)
1980-2010 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinin ortalamasi gosterilmektedir. Sekil 6’da
de gorildiigii lizere, enflasyon oranlari 1990 yillardan sonra gelismis iilkelerde daha
diisiik seviyelerdedir. 2000’1 yillardan sonra ise enflasyon onlar1 gelismekte olan
ilkelerde diisiik seviyelerdedir. Kriz donemlerinde (1980-1994-2008) enflasyon oranlari,
gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok artis gostermistir (Kaytanct ve digerleri, 2019:134-
135).


https://data.worldbank.org/
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IKINCI BOLUM
TAYLOR KURALI

Bu boliimde, para politikasi kurallar1 i¢inde yer alan ve John Taylor (1993)
tarafindan ortaya koyulan Taylor kurali ve zaman igerisinde Taylor kuralinin gelisimi
incelenmistir. Ayrica, Taylor kuralinin avantajlarindan, dezavantajlarindan ve bu alanda
literatiire katki saglayan ¢aligmalardan bahsedilmistir.

2.1. Geleneksel Taylor Kural

1970’1i yillarda olusan petrol krizinin enflasyon oranini artirmasi ve ekonomik
biliyiimeyi yavaglatmasi iizerine uygulanan para politikalar1 Taylor kuralinin c¢ikis
noktasini olusturmustur. Bu donemde faaliyet gosteren para politikalari, rasyonel
beklentiler, fiyat ve {icretlerin yapiskanligi teorisini kullanarak, ekonomide belirsizlige
neden olmuslardir (Dogdu, 2019: 62). Lucas (1976), Kydland ve Prescott (1977)’ye gore
rasyonel beklentiler, fiyat ve iicretlerin yapiskanlig teorisinin yarattig1 belirsizlik Lucas
kritigi ve zaman tutarsizligi teorisi ile ¢oziilmiistiir.

Taylor kurali, Amerikali iktisat¢1 John Taylor tarafindan bulunmus olup enflasyon
acigmin ve ilretim ac¢iginin faiz oranma verdigi tepki olarak adlandirilir (Taylor,
1993:195-214). Bir diger deyisle, Taylor kurali, hedeflenen enflasyon oraninda herhangi
bir degisme oldugunda, bu degisimin faizleri nasil etkileyecegini gosteren bir para
politikas1 kuralidir. Merkez Bankalari igin yol gosterici bir kuraldir. Uzun dénemde reel
faizler iizerinde etkili degildir. Taylor kuralin1 baz alarak hareket eden Merkez Bankalari,
fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikti oraninin belirlenen hedef diizeyinin {istiinde olmasi
durumunda, faiz oranlarini artiracagini, tam tersi durumda enflasyon ve ¢ikti oraninin
hedeflenen diizeyden asagida olmasi halinde ise faiz oranlarmi diislirecegini ifade
etmektedir (Yaprakli, 2011:131). Faiz oranlarindaki degisiklikler hane halkinin yatirim,
tiketim ve tasarruf harcamalarin etkilemektedir. Taylor kurali hem fiyat istikrarin1 hem
de biiytimeyi hedefleyen Merkez Bankalari i¢in dnerilen bir para politikasi kuralidir. Kisa
donemdeki ekonomik kosullara bagli olarak nominal faiz oran1 diizeyini belirlenmektedir.
Nominal faiz oranini; denge uzun dénem reel faiz orani, fiyatlar genel diizeyi (enflasyon),
enflasyon acig1 (inflationgap) ve c¢ikti acigi (outputgap) olusturmaktadir. Taylor
modelinde ifade edilen enflasyon agi81 katsayisi, hedeflenen enflasyon ile gerceklesen
enflasyon arasindaki baglantiyr gosterirken ayni sekilde iiretim acigir katsayisi ise

potansiyel iiretim miktar1 ile gerceklesen liretim arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Eger
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gerceklesen cikt1 diizeyi, potansiyel ¢ikti diizeyinin iizerinde olursa, merkez bankasinin
nominal faiz oranlarini artiracagini, gergeklesen ¢ikti diizeyi potansiyel ¢ikt1 diizeyinden
asagida oldugu durumda ise nominal faiz oranlarini azaltilacagini 6ne stirmektedir.
Taylor (1993) kurdugu modelde, faiz oranini, enflasyon ve iiretim miktarinin bir
fonksiyonu olarak tanimlamistir. Boylelikle, fonksiyonda yer alan degiskenlerde
meydana gelen degismelerin, faiz oranlarini nasil etkileyecegini agiklamistir (Taylor,
1993:202).
i=f(mgap, ygap) (2.1)
Fonksiyonda yer alan “ngap”, enflasyon agigini, “ygap” ise ¢ikt1 agigin1 simgelemektedir.
Taylor (1993) calismasinda asagidaki esitligi tanimlamastir;
i—i'=5(v—V") (2.2)
Esitlikte yer alan i nominal faiz orani, i ise nominal faiz oranmnin hedeflenen
degerini gostermektedir. v ve V'ise modelde yer alan diger degiskenlerin su anki ve
gelecekteki degerlerini ifade etmektedir. Denklemde yer alan §, degiskenlerin tepki
katsayisini simgelemektedir. Boylece, liretim agiginda veya enflasyon agiginda meydana
gelen dalgalanmalara kars1 faiz oraninin verecegi tepkiyi gostermektedir.
Taylor (1993)’e gore Geleneksel Taylor kuralinin fonksiyonu asagidaki gibidir:
I =a+mtB(rend + A (yeye ) p>0,2>0 (2.3)
[*=r+m+0,5(me—me*) + 0,5 (Yi— yr*) (2.4)
Yukarida yer alan esitlik (2.4)’e gore;
r= Federal faiz oran1 (Federal Funds Rate)
I=t dénemdeki nominal faiz orani
=t donemdeki enflasyon orani
=t donemdeki hedeflenen enflasyon orani
(m—mni )= Enflasyon agig1 (Inflationgap)
Y=t donemdeki iiretim miktar
yt = t ddnemdeki potansiyel {iretim miktar1
(yt -yt )= Uretim ag1g1
= Enflasyon ag181 tepki katsayisi
A= Uretim ag131 tepki katsayisini ifade etmektedir.
Taylor kuralinda yer alan nominal faiz orani, gergeklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyon diizeyinden yon degistirmesi ve gerceklesen ciktir diizeyinin potansiyel ¢ikti
diizeyinden sapmasi durumuna gore degismektedir. Nominal faiz oranlar1 olusabilecek

talep yogunlugunun Oniine gegebilmek i¢in bir ara¢ niteligindedir. Enflasyon degeri
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hedeflenen enflasyon oranindan fazla oldugunda ve gergeklesen ¢ikt1 diizeyi potansiyel
cikt1 diizeyinin istiinde oldugunda, Merkez Bankalar1 reel faizleri artirmak amaciyla
nominal faiz oranlarini artirarak olusan talep fazlaligini diistirmektedir. Enflasyon agig1
tepki katsayisinin arttik¢ca enflasyona karst duyarliliginin yiikseldigini, enflasyon agigi
katsayisinin  kiiglildiik¢e, enflasyona karst duyarliligmin distiglinii gostermektedir.
Enflasyon ag¢ig1 katsayisinin sifir oldugu durumda ise enflasyon oraninin higbir etkisi
kalmamaktadir. Benzer sekilde, ¢ikti acig1 katsayisi arttik¢a, ¢iktiya olan duyarlilik
artmakta, azaldik¢a ¢iktiya olan duyarlilik diismektedir (Akat, 2004:5-6). Taylor (1993)
ABD ekonomisi i¢in yaptigi caligmasinda, enflasyon ac¢igi ve c¢ikti acigi tepki
katsayilarini 0,5 olarak bulmustur. Ayrica belirlenen enflasyon hedefi ile reel faiz oranini
%2 ve liretim agigin1 %?2,2 olarak belirlemistir. Orijinal Taylor kuralinda, serilerin
gecikmeli degerlerine yer verildigi i¢in Taylor kurali geriye doniik (backward-looking)
model olarak tanimlanmaktadir.

Taylor (1993)’1n, ABD ekonomisi i¢in yaptig1 ¢calismaya gore, enflasyon agiginda
ve ¢ikt1 agiginda meydana gelen sapmalar faiz oranmni 0,5 oraninda degistirmektedir.
Taylor (1993), enflasyon agigi ve iretim agig1 katsayisini ekonometrik yoOntemler
kullanarak degil, eski verileri inceleyerek kendi tahminlerde bulunmugstur. Literatiirde
yer alan c¢aligmalarda, bu katsayillarin iilkelere ve verilere gore degistigi
gbzlemlenmektedir.

Esitlikte faiz oranlarina yer verilmesinin sebebi, faiz oraninin para arzina oranla
daha iyi sonuglar vermesidir. Taylor (1998), ABD igin yaptigi ¢alismada, politika
kuralinin {i¢ genel 6zelligini su sekilde siralamistir;

1) Para arzi aracindan daha iyi sonug veren faiz orani araci olmasi

2) Hem enflasyona hem de reel ¢iktiya tepki veren faiz orani kurallari, her ikisine de
odaklanan kurallardan daha iyi sonug vermesi

3) Doviz kuruna tepki veren faiz orani kurallari, vermeyenlerden daha diisiik olmast
seklinde siralamistir.

Taylor (1998), bu 6zelliklere sahip bir kural elde etmek icin asagidaki esitlik
(2.5)’teki denkleme yer vermistir. Denklem asagidaki gibidir (Taylor, 1998:12-13).

r=t=(y—y ) o(m—2)+ 2 (2.5)
Esitlik (2.5)’te yer alan r; Federal fonlar faiz orani, (y —Y); ¢ikti acig1, m;

enflasyon orani (dort ¢eyrek ortalama) ifade etmektedir. Hedeflenen enflasyon orani

yiizde 2, tahmin edilen reel faiz orani ylizde 2’dir. Enflasyon agig1 ve ¢ikt1 acig1 katsayisi
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ise 0.5°dir.

Clarida vd. (1998) Taylor modelini esitlik (2.6)’da yer aldig1 gibi belirtmistir.

re =F et Py [meenl Q] —n )+ (W[ yd Q] —y") (2.6)
Yukarida yer alan esitlik (2.6)’daki r"; kisa vadeli faiz oranini, ¥; uzun donem denge faiz
oranini, mn: cari dénemdeki enflasyon oram ile gelecekteki enflasyon oranini, m've y;
enflasyon hedefini ve potansiyel cikti diizeyini, y; beklenti simgesini, Q¢ ise Merkez
Bankas: tarafindan belirlenecek olan faiz oraninin kavramlarini tanimlamaktadir.
rre=re—y[menlQx] (2.7)

Esitlik (2.7), beklenen faiz oranini gostermektedir. Boylece, Clarida vd. (1998),
beklenen reel faiz oranini (ex ante real rate of interest), orijinal Taylor modeline
eklemislerdir;

e =rr+(u— D) E[ad O -1 ) +o(Z[yd G —yr) (2.8)
Esitlik (2.8) yeniden diizenlendiginde;
rre =+ (B— 1 (y[enl Q] —7 ) +3(w[yd Q] —ye*) (2.9)

Esitlik (2.9)’da yer alan 1f; uzun donem denge reel faiz oranini simgelemektedir.
Beklenen faiz oran (rrt*), enflasyon agigina ve ¢ikti agigina gore belirlenmektedir.  ve
0; enflasyon ag1g1 katsayisini ve iiretim agig1 katsayisini gostermektedir. Eger enflasyon
ac1g1 katsayisi birden biiyiik (B>1) ise, hedef reel oran istikrarli enflasyon ve ¢iktiya (6>0)
gore ayarlanir.

Cosar (2019), Taylor kuralini farkli bir bakis agisiyla ele alarak mal piyasast (IS),
para politikast kurali (MR) ve Phillips egrisi (PP) bashg altinda ii¢ farkli sekilde
incelemistir. Mal piyasasinda, iiretim faiz orani tarafindan belirlenmekte, PP egrisinde ise
fiyat diizeyi iiretim diizeyi tarafindan agiklanmaktadir.

Mal piyasasi (IS) denklemi;

Yt = Dt - drt

Seklinde tanimlanmaktadir. IS denkleminde yer alan Dt t doneminde meydana gelen
dissal talebi ifade etmektedir. Reel faiz oranini rj, ¢ikti diizeyini ise Yt gostermektedir.
Gecikme donemi de j ile sunulmustur. Modele denge ¢iktt miktar1 (YL) eklendiginde

olusan yeni IS denklemi;

Hi=Yi—YL (2.10)
Hi=(Dt—YL) —drt; j=0,1 (2.11)
Phillips Egrisi (PP) denklemi;

m=n-1+dH (2.12)

seklinde yazilmaktadir. Esitlik (2.12)’de yer alan denklemde goriildiigii gibi enflasyon,
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bir 6nceki donemin enflasyon oranina ve iiretim agigina gore belirlenmektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda nihai amag fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu
amacla, esitlik (2.13)’te yer alan amag¢ fonksiyonunu minimize etmektir. Enflasyon
hedeflemesi politikasint uygulayan iilkelerde merkez bankalar1 para politikas1 kurali
olarak Taylor kuralina yer vermektedir. Taylor (1993)’e gore, kisa vadeli enflasyon agig1
ve lretim agiginda meydana gelen degisimlere gore kisa vadeli faiz orani
belirlenmektedir.

Cosar (2019)’a gore Taylor kurali kapsaminda amag¢ fonksiyonu (kayip
fonksiyonu) asagidaki gibi yazilabilir:
K=(n—n®)*+3(Yi—YN)? (2.13)

Yukarida yer alan esitlik Taylor kuralinin amag¢ fonksiyonunu goéstermektedir.
Denklemde yer alan K; faiz oranini ifade etmektedir. Amag fonksiyonunda yer alan &
katsayis1 enflasyon agigi ile iiretim agigi arasindaki degis tokus (trade-off) iliskisini
betimlemektedir. Ayrica, >1 olmasi durumunda Merkez Bankasinin fiyat istikrarini
gozettigi, liretim agigin1 daha az dikkate aldigini gostermektedir.

IS ve PP denklemlerine gore, Merkez Bankasi tepki fonksiyonu;

(r—Ts)=———5[ (=1 )+(Yi=Y")] (2.14)

o(a+z5)

Seklinde ifade edilmektedir. Esitlik (2.14) nolu denklemde yer alan c, d, 6 degiskenlerinin
1 (c=d=06=1) oldugu varsayildiginda olusan yeni Taylor denklemi asagidaki gibidir:
(r—rs)=0,5(m—n)+0,5(Yi—Y") (2.15)
Geleneksel Taylor kuralinda ¢ikti agig1 ve enflasyon acgigi tepki katsayist 0,5 olarak
belirlenmistir. Taylor kuralin1 genellestirip yazildiginda;

[Fiotn+d(m—n*)+8(Y =Y )+v; (2.16)
Seklinde yazilmaktadir. Denklemde yer alan d enflasyon ag¢i181 katsayisini, o iiretim ag1g1
katsayisini simgelemektedir. Hata diizeltme katsayisini ise vt ifade etmektedir.

Ball (1999)’a gore enflasyon ac¢iginin ve ¢ikti aciginin tepki katsayilarinin 0,5’den
biiyiik olmasi, ekonomik durgunlugu azaltacaktir ve enflasyonda meydana gelen ani
artiglar1 6nleyecektir. Dolayisiyla, enflasyon agig1 ve iiretim agig1 katsayilari, toplumun
ekonomik durumunu ve beklentilerini etkilemektedir.

John Taylor, kurdugu formiilde, para politikast kuralin1 Merkez bankalarinin sert
bir sekilde uygulamamalar1 gerektigini, Taylor kuralin ekonomide meydana gelecek
degisikliklere gore uyarlanmasi gerektigini belirtmistir (Taylor, 2000:5). Kurala dayali

politikalarin zaman tutarsizlig1 sorununu ¢dzerek, ihtiyari politikalara kars1 daha etkin
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oldugunu ve aym zamanda ekonomik yapinin iyilestirilmesinde daha st diizeyde
oldugunu vurgulamistir. Ayrica, Taylor (2000), Lucas kritigine ait goriislerin yanlig
oldugunu da desteklemektedir. Taylor (1993)’e gore bir politika kurali, iktisadi birimlerin
gerekli olan hem resmi hem de ayni zamanda duruma (inisiyatife) bagli olarak
degerlendirilmesi gerektigini one siirmiistiir.

Taylor (1993)’e gore kural, sistematik bir sekilde islemeli, belirli ilkelere gore
hareket etmeli ve sert bir sekilde ifade edilmemelidir. Taylor kuralinin uygulanabilmesi
icin gereken ilkeler Erdogan (2018)’e gore asagidaki gibidir:

» Para politikasinin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olmalidir.

» Fiyat diizeylerindeki artis faiz oranlarinda meydana gelen artis1 asmamalidir.

» Ekonomide para politikas1 etkin olmalidir.

= Ekonomide likidite tuzagi olmas1 durumunda merkez bankasi, sorunu ¢ozmek igin
faiz oranlarin1 agsagiya ¢ekmelidir.

= Merkez Bankasi, gelecekteki belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in kamuoyuna karsi
acik ve seffaf olmalidir.

» Merkez Bankasi, giivenilir sonuglar elde etmek igin para politikasi i¢in kurulan
ekonometrik modelleri ve verileri 6nceden kontrol etmelidir.

» Merkez Bankasi, ekonomide etkinligi artirmak i¢in diger Merkez bankalar1 ve
finansal kuruluslar ile baglant1 halinde olmalidir.

Taylor kuralinin toplam talep egrisi lizerindeki etkisi de oldukga yiiksektir.
Ekonomide dengeye ulagilmasi i¢in fiyat diizeyinin belirlenmesi yeterlidir. Toplam talep
egrisi, fiyat diizeyini milli gelir diizeyine kendi basina doniistiirebilmektedir (Erdogan,
2018: 82). Taylor tarafindan ortaya konulan toplam talep-enflasyon uyarlama modeli

Sekil 7°de yer almaktadir (Akat, 2004:1-19).

Sekil 7. AD-IA Uzun Dénem Dengesi

Enflasyon % Ortalama biiyiime hizi

1A

Hedef
enflasyon

AD

Ortalama biiyime hizindan
% sapma

Kaynak: Akat, 2004:1-19
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Sekil 7’de yer alan IA hedeflenen enflasyonu, AD ise toplam talebi
simgelemektedir.

Denge, hedeflenen enflasyon ile toplam talebin kesistigi yerde olusmaktadir.

Taylor kuralinin uygulamada bazi avantajlari bulunmaktadir. Kuralin basit bir
formiile sahip olmasi, iktisadi birimler tarafindan daha kolay anlasilmasini ve
¢oziimlenmesine olanak saglamaktadir. (Plantier and Scrimgeour, 2002:3-4). Bunun
yaninda Taylor kuralinin bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Svensson (2003)’e gore,

Taylor kuralinin dezavantajlari agagida belirtilmistir;
e Taylor kuralinda, enflasyon ve ¢ikt1 diizeyine aynm1 diizeyde onemin verilmesi
ekonomi i¢in uygun degildir.
e Taylor kuralinda, yalnizca enflasyon ve ¢ikti agigina énem verilmesi, Merkez

Bankalarinin diislincelerine yer verilmemesi elestiriye yol agmustir.

e Sadece Taylor kuralina bagli hareket etmek, para politikasinin yeni fikirler
liretmesini zorlastirmaktadir.

Taylor kuralina yapilan genel elestiriler, kurala dayali para politikalarin
isleyisinde gerekli kaynaklara nasil erisilecegi, yapilacak hesaplamalarin nasil olacagi
yoniindedir. Milton Friedman (1995), Karl Brunner (1966) gibi oncii iktisat¢ilar, kurala
dayal1 para politikast uygulamasinda kullanilacak olan kaynaklara veya verilere erigimin
kolay olmadigini belirtmiglerdir. Orphanides (2000), kurala dayali para politikasi yerine
Taylor kuralinin daha elverisli oldugunu belirtmistir.

Greenspan (1997) Taylor kuralina yaptig1 elestiri de, Taylor kurali modelinde yer
alan ¢ikt1 ag1g1 ve enflasyon ac¢ig1 degiskenlerinin gegcmis donemlerden elde edildigini ve
bu dogrultuda gelecegin ge¢mis gibi olacagina dair tahminde bulundugunu ifade etmistir.
Ancak tarih gelecege giivenilir bir rehber degildir diye de belirtmistir.

Taylor (1993)’un 6ncii ¢aligmasindan sonra literatiirde Taylor kuralini analiz eden
bircok calisma yapilmistir. ‘Taylor (1993), calismasinda, Amerikan ekonomisinde, 1984-
1992 donemleri i¢in Taylor kuralint OLS yontemi ile analiz etmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, enflasyon acgi81 ve ¢iktt acigi tepki katsayilarinin pozitif ve yiizde
bes degerinde olmasi ve faiz oranin ise yiizde 2 olmasi gerektigini ngormiistiir. Amerika
ekonomisi i¢in yapilan bagka bir ¢alismada da Goodfriend (1993), 1977:01-1992:04
donemlerini kapsayan c¢eyreklik verilerle, kisa vadeli nominal faiz oranlarinin enflasyon

ac1g1 ve ¢ikt1 agi8 tizerindeki etkisini VAR yontemi ile analiz etmistir. Yaptig1 analizler

! Geleneksel Taylor kural: iizerine yapilan ¢alismalarin 6zeti Tablo 1°de yer almaktadir. (Ek-1).
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sonucunda, Taylor’un 6nerdigi politika kurali ile benzer sonuglara ulasmistir. Diger bir
ifadeyle, enflasyon agiginin kisa vadeli faiz oranlarini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Clarida vd. (1998), Merkez Bankasinin para politikasin1 1979’dan beri nasil
yiiriittiigiinii Almanya, Japonya, USA (G3) iilkeleri i¢in 1979:04-1994:12 dénemlerine
ait aylik verilerle ve Birlesik Krallik, Italya, Fransa (E3) iilkeleri igin 1979:06-1990:10
donemleri arasi aylik verilerle Genellestirilmis Moment Yontemini (GMM) kullanarak
ileriye doniik Taylor kurali ile arastirmiglardir. Yapilan tahminler sonucu, Almanya
ekonomisinde enflasyon a¢i81 tepki katsayisi 1.31, ¢ikt1 ag¢i1g1 katsayisi 0.25, Japonya i¢in
katsayilar sirastyla; 2.04, ve 0.08, USA icin katsayilar sirasiyla; 1.79 ve 0.07, ingiltere
icin katsayilar sirasiyla; 0.98, 0.19, Fransa icin katsayilar sirasiyla; 1.13, 0.88, son olarak
Italya ekonomisi i¢in ise katsayilar sirastyla; 0.90 ve 0.22 bulunmustur. G3 ve E3 iilkeleri
icin katsayilar pozitif degerli ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonug olarak, G3
ilkelerine ait merkez bankalarinin para politikasin1 daha iyi yiiriittiigli sonucuna
ulagsmiglardir.

Judd ve Rudebusch (1998), Amerika ekonomisi i¢in 1970-1997 donemlerine ait
yillik verilerle hata diizeltme modelinden (ECM) yararlanarak Taylor kuralini analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, Alan Greenspan doneminde diistik fiyat diizeyi ve ¢ikt1
diizeyi etrafinda faizin sekillendigi goriilmiistiir. Paul Volcker doneminde ise Alan
Greenspan donemine kiyasla Taylor kuralinin daha az uygulandig: sonucuna varilmigtir.

Bernanke ve Gertler (2000), 1979-1997 dénemlerini igeren verilerle Amerika ve
Japon ekonomileri icin GMM yo6ntemi ile Taylor kuralimi arastirmiglardir. Caligsma
sonucunda, Taylor kuralinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Nelson (2000),
calismasinda Ingiltere ekonomisinde bes farkli politika rejimi (1972:Q3-1976:Q2,
1976:07-1979:04, 1979:Q2-1987:Q1, 1987:03-1990:09, 1992:Q4-1997:Q1) uygulayarak
1972°den 1997’ye kadar ki donemlerde Taylor kuralint OLS yontemi ile analiz etmistir.
Enflasyonun yiiksek oldugu 1972-1976 donemlerinde enflasyon oraninin kisa vadeli faiz
oranini etkileme giiciiniin sifira yakin oldugu goriilmiistiir.

Bhattarai (2006), 1960-1990 donemlerini kapsayan Ingiltere ekonomisi igin iiger
aylik verilerle, Almanya, Fransa, Japonya ve ABD ekonomisi i¢in yillik verilerle Taylor
tipi faiz orani belirleme kuralin1 VAR metodu ile tahmin etmistir. Analiz sonucunda, faiz
kuralinin bahsi gecen iilkelerde gegerliligini stirdiirdiigii goriilmiistiir. Teles ve Zaidan
(2010), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan 12 gelismekte olan iilke (Brezilya,
Sili, Kolombiya, Macaristan, Israil, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, G. Afrika,
Tayland, Tiirkiye) icin, geleneksel Taylor kuralinin gegerliligini 2001:01-2007:06
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donemlerine ait aylik verilerle TAR (Threshold Autoregressive-Esik Otoregresif Model)

yontemini kullanarak analiz etmislerdir.

Elde edilen bulgular sonucunda, Taylor kuralinin 12 gelismekte olan iilkede
gecerli oldugu goriilmiistiir.

Conraria vd. (2018), ABD para politikasinin zaman igerisindeki degisimlerini
Taylor kurali cercevesinde 1965:04-2017:02 donemlerine ait c¢eyreklik verilerle
incelemislerdir. Enflasyon acig1 ile iiretim agiginin federal fonlara olan tepkisini 6lgmek
amactyla Wavelet yontemini kullanmislardir. Taylor kurali denkleminin katsayilarinin
zaman igerisindeki frekanslar1 Ol¢iilmiistiir. Yapilan tahminler sonucunda, 1979 yili
oncesinde enflasyon agig1 katsayisinin 0,5 degerinde oldugu ve 1991°den sonra ise
katsay1 degerinin 2 ile 2.5 arasinda seyrettigi sonucuna varilmistir. Uretim ac181 katsayisi
ile faiz arasindaki iliskinin pozitif oldugu sonucuna varmislardir.

Dogdu (2019), E-7 (Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Rusya, Endonezya, Cin,
Meksika) tilkelerini inceleyen ¢alismasinda, geleneksel Taylor kuralinin gegerliligini
2008-2018 donemlerine ait aylik verilerle Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik
yontemini kullanarak test etmistir. Enflasyonist donemlere ait verilerle yapilan analizler
sonucunda, E-7 iilkelerinde enflasyondan faiz oranina nedensellik yok iken, faiz
oranindan enflasyon oranina nedensellik s6z konusudur. Yapilan analizler sonucunda,
Merkez bankasi, E-7 lilkelerinde fiyat istikrarini saglamak i¢in faiz oranlarinin arag olarak
kullanilmadig1 kanisina varilmistir. E-7 iilkelerinde uygulanan para politikasinin Taylor

kuralina uygun olmadig1 gortilmiistiir.

Klasik Taylor kurali ile ilgili Tiirkiye ekonomisi i¢in de ¢ok sayida calisma
yapilmustir.? Kesriyeli ve Yalgm (1998), 1987-1998 dénemine ait ceyreklik verilerle
Tiirkiye’de geriye doniik ve ileriye doniik Taylor kuralini iki Asamali En Kiigiik Kareler
(Two Stage Least Squares) yontemi ile tahmin etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda,
ileriye doniik modelin agiklayic1 degiskenlerinin katsayilar istatiksel olarak anlamli
bulunmamigtir, ancak geriye doniik modelin agiklayict degiskenleri Taylor kuralinda
beklenildigi gibi istatiksel olarak anlamli ve pozitif degerli bulunmustur. Enflasyon acig1

katsayis1 0.8 birim, iiretim agig1 katsayisi ise 6.9 birim faiz oranini artirmaktadir.

Caglayan (2005), Taylor kuralinin gegerliligini analiz etmek amaciyla, 1990:03-
2004:12 donemleri i¢in Tirkiye ekonomisini Multinominal logit modelleri kullanarak

incelemistir. Uretim acigmin istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi iizerine iiretim agid1

2 Tiirkiye ekonomisine ait Taylor kurali ¢alismalar1 Tablo 2°de yer almaktadir. (Ek-2).
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degiskeninin gecikmeli degeri modele eklenerek tekrar tahmin edilmistir. Enflasyon
acigmin 0.10’larin altina indiginde Taylor kuralinin Tiirkiye’de daha iyi bir rehber olacag:
sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon acig1 ve ¢ikti agiginda
meydana gelen sapmalar faiz oraninin diismesine sebep olurken, faiz oranlarinin
artmasinda rol oynamamaktadir. Onur (2008), Tiirkiye ekonomisinde, 1980-2005
donemlerine ait veriler ile Ko-entegrasyon, Granger nedensellik testi ve OLS
yontemlerini kullanarak enflasyon ile faiz orani arasindaki iliskiyi test etmistir. Yapilan
testler sonucunda, enflasyonun faiz orami lizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir.
Yiiksel ve digerleri (2013), ¢alismalarinda 2001:01-2012:01 dénemlerini kapsayan aylik
verilerle genisletilmis Kalman Filtresi (EKF) ve zamana bagli parametre (TVP)
yontemlerini kullanarak, Tiirkiye ekonomisinde Taylor kuralini analiz etmislerdir.
Modelde yer alan politika faiz orani i¢in, gecelik bankalar arasi bor¢lanma oraninin aylik
ortalamasina yer vermislerdir. Calismada, piyasada olusan risk tutumunu da modele dahil
etmek i¢in faiz oranini, kisa vadeli faiz orani ve uzun vadeli faiz oran1 olmak tizere ikiye
ayirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda, EKF’nin modeli tahminlemede standart
Kalman filtresinden daha iyi sonuglar sergiledigi gortilmistiir. TVP belirtimi Taylor
kuralin1 Kalman filtresi yontemiyle farkli iilkeler i¢in uygulayan ¢alismalarda mevcuttur.

Cevik ve Pazarlioglu (2014), Tirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralin1 1990:01-
2013:03 donemlerinde Markov Rejime modeli ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular
neticesinde, Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonra uygulanan para politikasinin
Taylor kural1 ile uyumlu oldugu sonucuna varmislardir. Gliney (2016), 2002:01-2014:02
donemlerini kapsayan Tiirkiye ekonomisine ait aylik verilerle GMM y6ntemi kullanilarak
Genisletilmis Taylor kuralini tahmin etmistir. Taylor modeline, iki gecikme faizi
eklemistir. Yapilan analiz sonucu, enflasyon acig1, pozitif degerli ve istatiksel olarak
anlamli bulunmustur. Uretim agi§1 ise negatif degerli ve istatiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu durum, Merkez bankasi, faiz oranlarini artirdiginda enflasyon aciginin
artacagini, faiz oranlarini diislirdiigiinde enflasyon oraninin diisecegini; Merkez bankasi,
faiz oranlarini artirdiginda tiretim ag18inin artacagini, faiz oranlarini diisiirdiigiinde liretim
acigmin azalacagini gostermektedir.

Yurdakul ve Ozcan (2016), Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kurali ve Faiz
Diizlestirme kurallarindan faydalanarak faiz oraninin 6rneklem i¢i ve orneklem disi
Ongorii tahminlerini elde etmislerdir. Faiz oraninin 6rneklem i¢i donemi; 2014:01-
2014:03, faiz oraninin 6érneklem dis1 donemi; 2014:01-2015:03 verilerinden yararlanarak,

EKK yontemiyle tahmin etmislerdir. Yapilan c¢aligmalar sonucunda, faiz oranlarinin
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Ongorii tahminlerinin, gerceklesecek degerlere yakin ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir.

2.2. Genisletilmis (Augmented) Taylor Kurah

Taylor (1993), geleneksel Taylor kuralimm kapali ekonomi igin incelemistir.
Bernanke, Gertler (2000) ve Svenson (2002), gelismis ve disa bagimliligi olmayan
iilkelerde geleneksel Taylor kurali varsayiminin gegerli olacagini, gelismemis ve az
gelismis disa bagimli olan {ilkelerde ise Taylor modeline déviz kuru degiskenin de dahil
edilmesi gerekliligini belirtmislerdir. Taylor (1993), orijinal calismasinda, fiyat diizeyi ile
kur arasindaki bagin zayif olmasini 6ne siirerek doviz kuru degiskenine yer vermemistir.
Taylor (2001) caligmasinda doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin faiz oram
tizerindeki etkisinden bahsetmistir.

Doéviz kurunun yer aldigi Genisletilmis Taylor kurali fonksiyonu asagidaki gibidir:
I=f(ngap,ygap,er) (2.17)
Daha 6nce tanimlanan yukaridaki esitlik (2.1)’de yer alan degiskenlere ek olarak doviz
kuru (er) eklenmistir.

Geleneksel Taylor kuralinda tretim aciginda ve ¢ikti agiginda meydana gelen
sapmalara kisa vadeli faiz oraninin verdigi tepki olumlu yondedir. Genisletilmis Taylor
kuraliyla kiyaslandiginda ise, aynt durumun gegerli oldugu ve ek olarak, doviz kurunda
meydana gelen sapmalara kisa vadeli faiz oraninin verdigi tepkinin de pozitif yonde
olmas1 umulmaktadir.

Taylor (2001)’e gore geleneksel Taylor kurali modeline ek olarak déviz kuru (er)
eklenmesiyle genisletilen Taylor kurali modeli asagidaki gibidir:

Ii =fm+gyi+hoeri+haere, (2.18)
I= kisa vadeli nominal faiz oran

n= enflasyon orani

f= enflasyon ag181 katsay1si

yt = Uretim diizeyinin potansiyel {iretim diizeyinden sapmasi

g= liretim ag181 katsayisi

ho= d6viz kuru katsayisi

hi1=bir donem gecikmeli doviz kuru katsayisi

ere= reel doviz kurunu ifade etmektedir.

Yukarida yer alan denklemde, enflasyon agiginda, ¢ikt1 agiginda ve nominal doviz
kuru agiginda meydana gelen sapmalara karsi kisa vadeli faiz oraninin olugmasinm

gostermektedir.
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Eger £>1 ve g>0 ise, ho = h1 =0 olur. Diger bir ifadeyle, eger enflasyon acig1
katsayist birden, ¢ikti agig1 katsayisi sifirdan biiylik olursa, Taylor(1993) calismasina
hitaben déviz kurunun tepki vermedigi politika uygulanmaktadir. D6viz kurunun etkinsiz
olmasi, diger bir ifadeyle katsayisinin sifira esit olmasi, kapali ekonomiyi gostermektedir.
Acik ekonomilerde doviz kuru tepki vermektedir. Acik ekonomilerde de, doviz kuru
katsayilarinin (ho = hy =0) sifir olabilecegini ancak en azindan doviz kuru katsayilarinin
birinin sifira yakinlastirmak gerektigini vurgulamistir (Taylor, 2001: 264). Obstfeld ve
Rogoff (1995), h1=0, ho<0 olmasi gerektigini belirtmistir. Bu durumda, daha yiiksek reel
doviz kurunun Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlarini
diislirecegini ve bdylece para politikasinin yeniden kazandirilacagini (re-laxing of
monetary policy) ifade etmislerdir.

Genisletilmis Taylor kurali, agik ekonomide uygulandigindan dolayr modele
doviz kuru degiskeninin eklenmesi, Taylor modelini O6nemli hale getirmektedir.
Gelismemis veya gelismekte olan iilkelerin ekonomileri i¢in temel para politikas1 kurali
belirlenirken Taylor (1993) tarafindan gelistirilen geleneksel Taylor kurali ¢aligmasinda
degisiklikler yapilmistir (Clarida vd., 1998:41-42).

Clarida vd. (1998), faiz oranlarindaki ani artislarin ve azalislarin sanayi piyasasini
olumsuz etkiledigini belirtmislerdir. Bu durumu ¢6zmek amaciyla, Merkez bankalarinin
faiz oranlarini asamali belirlediklerini ifade etmislerdir.

Orijinal Taylor kuralin1 ampirik olarak gelistiren baska bir calisma da Gionnani
ve Woodford (2002)’un ¢alismasidir. Geleneksel Taylor Kuralina nominal faiz oraninin
bir onceki donem degerini ekleyerek Taylor kuralini gelistirmislerdir. Nominal faiz
oraninin gecikmeli degeri modele eklenerek olusturulan denklem;

It =it1"+(1—)irtu (2.19)

Esitlik (2.19)’da yer alan ¢; faiz orani diizlestirme katsayisin1 géstermektedir. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalara gore ¢ degeri farkli degerler almaktadir. Gionnani ve

Woodford (2002)’ye gore modelin diizenlenmis hali asagidaki gibidir:

I #(L-0)0r {y [l Q] =7 1 (1= )0y { (Wyl Qe —y*)}+dic1 +uy (2.20)
Ileriye déniik fonksiyon ise asagidaki gibi yazilmaktadir:
I =n+(1=¢)0n(meen—1 ) +H(1— )0y (Ye—y )+irs +ur (2.21)

Esitlik (2.21)’de yer alan n; uzun donem denge faiz oranini, 6 ; enflasyon agig1
katsayisini, Oy ; iretim acigi katsayisini, (mn —7'); enflasyon oraninin enflasyon
hedefinden sapmasini, (yt —Yy"); gergeklesen iiretim diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyinden

sapmasini ifade etmektedir. Geleneksel Taylor kuralindan farkli olarak modele faiz orani
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diizlestirme katsayisini ekleyerek modeli genisletmislerdir.

Doviz kuru ile genisletilen Taylor kurali ¢alismalar1 incelendiginde farkl: iilke
gruplart i¢in farkli ekonometrik teknikler kullanilarak bircok c¢alisma yapildigi
goriilmektedir.’

Mohanty ve Klau (2004), gelismekte olan 13 iilke i¢in para politikasinin
davranigini ve faiz oram tepkisini ele almistir. 1998-2003 donemlerine ait aylik verileri
kullanarak GMM yontemiyle, enflasyon agig1, ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru degiskenlerinin
faiz oranina verdigi tepkiyi 6l¢miistiir. Yapilan analizler sonucunda, déviz kurunun faiz
oranina verdigi tepki enflasyon acig1 ve iiretim agiginin faize verdigi tepkiden daha
yiiksek ¢ikmistir. Ozellikle, Hindistan, Meksika, Peru’da faiz oraninin déviz kuruna olan

tepkisi daha fazladir.
Erdal ve Giiloglu (2005), doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralinin gegerliligini

Tiirkiye ve Almanya ekonomisi i¢in incelemislerdir. Almanya ekonomisi i¢in 1980:01-
2004:12 donemlerini kapsayan aylik verileri, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1987:01-2004:12
donemlerine ait aylik verileri kullanarak vektor oto-regresif teknigini uygulamislardir.
Elde edilen bulgular sonucunda, her iki iilkede de Taylor kuralinin gegerli olmadig1

sonucuna varmislardir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Tiirkiye ve Israil ekonomisi icin ileriye doniik
Taylor kuralini; Geleneksel Taylor kurali ve doviz kuru ile genisletilmis Taylor kurali
olmak tizere 2 farkl sekilde analiz etmislerdir. Analizde, Tirkiye ekonomisi i¢in
2001:08-2004:04, israil ekonomisi igin 1999:01-2002:12 donemlerine ait aylik verileri
kullanarak GMM yontemiyle test etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, doviz kuru
degiskeni istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Uretim acif1 ve enflasyon acigi
degiskenleri istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonu¢ olarak, Tiirkiye ve Israil
ekonomisinde geleneksel Taylor kuralinin gegerli oldugu neticesine varmiglardir.

Kutlu (2009), doviz kurlarmin belirlenmesinde Taylor kuralinin gegerliligini
incelemistir. Amerikan déviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralini 1980:01-2007:04
doénemlerinde Johansen Fisher panel es biitiinlesme yontemiyle 13 sanayilesmis lilke
(Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda,
Ispanya, Isvec, Ingiltere, ABD) i¢in analiz etmistir. Analiz sonucunda, déviz kurlarinmn

belirlenmesinde Taylor kuralinin etkili olmadig1 gériilmiistiir.

% Genisletilmis Taylor kurali iizerine yapilan ¢aligmalar Tablo 3’de yer almaktadir. (Ek-3)
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Aizenman ve Hutchison (2011), gelismekte olan 16 iilke i¢in enflasyon
hedeflemesi stratejisini incelemislerdir. Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
iilkelerde doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralin1 1989:Q1-2006:Q4 dénemlerine ait
ceyreklik veriler ile 16 tiilke i¢in Hausman-Taylor tahmincisini kullanarak analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde, gelismekte olan iilkelerde Merkez
bankalarinin faiz oranini belirlerken, iiretim agigini, reel doviz kurunu ve enflasyonu
dikkate aldigin1 gostermislerdir. Ayrica, Hausman-Taylor tahmincisi sonucunda,
enflasyon agig1 katsayisi; 0.88, liretim acig1 katsayisi; 0.17, reel doviz kuru katsayisi ise
0.07 ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur.

Mehrotra vd. (2011), 20 gelismekte olan iilke i¢in 1996:Q1-2008:Q2 donemlerini
kapsayan ceyreklik verileri kullanarak déviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralini ve
Mccallum kuralim karsilagtirmislardir. OLS ve GMM yontemlerini kullanarak yapilan
analiz sonuclarinda; Mccallum kuralinin genisletilmis Taylor kuralina gore daha iyi
sonuclar verdigi goriilmiistiir.

Castro (2011), Avrupa merkez bankasmin ve Ingiltere merkez bankasinin para
politikasini, dogrusal Taylor kuralina (geleneksel Taylor kurali) gére mi yoksa dogrusal
olmayan Taylor kuralina (finansal kosullar endeksi ile genisletilen Taylor kurali) gére mi
belirlenecegini analiz etmistir. Analiz i¢cin 1990:01-2007:12 donemlerini kapsayan aylik
verilerle GMM yéntemini uygulamistir. Yapilan analiz sonucunda, Avrupa ve Ingiltere
merkez bankasmin para politikasini, geleneksel Taylor kurali ile belirledigi sonucuna
varilmistir.

Martin ve Milas (2013), ingiltere ekonomisinde, 1992:10-2010:07 dénemleri i¢in
aylik verileri kullanarak, orjinal Taylor kurali ile finansal istikrar1 dikkate alan kredi primi
(credit spread) ile genisletilmis Taylor kuralint GMM yontemi ile incelemislerdir. 2007
yilina kadar olan donemde standart Taylor kuralin1 aragtirmiglardir fakat 2007 yilindan
sonra yasanan krizle Taylor kurali gecerliligini yitirmis, enflasyon acigi katsayisi
anlamsizlagmis ve liretim ag1g1 katsayisi ise negatif degerli bulunmustur. Bu durum 2007
yilindan Once uygulanan geleneksel Taylor kuralinin gegersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Kriz donemiyle birlikte, 2007 yilindan sonra finansal kriz rejiminin iiretim
acigia tepkisi pozitif oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, finansal krizden sonra Taylor
kuralinin daha i1yi sonuglar verdigi gértilmiistiir.

Yildiz (2014), Taylor kuralinin gegerliligini, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan i¢inde Tiirkiye’nin de oldugu 25 iilke i¢in 2000-2012 doénemlerine ait verileri

kullanarak ARDL sinir testi ve Toda Yamamoto nedensellik testi ile analiz etmistir.



53

Taylor kuralinin gegerliligini analiz etmek i¢in geleneksel Taylor kuraly, reel efektif doviz
kuru ile genigletilmis Taylor kurali ve para arzi ile genigletilen Taylor kurali olmak {izere
3 farkli sekilde Taylor modeli kurmustur. Yapilan testler sonucunda, 25 iilke i¢in en
uygun kuralin geleneksel Taylor kurali oldugu sonucuna varilmstir.

Heimonen vd. (2017), 1999-2016 donemlerinde, 14 OECD iilkesi i¢in doviz kuru
ile genisletilmis ileriye doniik Taylor kuralinin gegerliligini OLS yontemi ile test
etmisglerdir. Yapilan test sonucunda, 14 OECD iilkesinde, Taylor kuralinin gecerli oldugu
gorilmistiir. Froyen, Guender (2018), esnek enflasyon stratejisi altinda Taylor kuralina
doviz kurunun dahil edilip edilmemesi gerektigini Tirkiye, Brezilya, Gliney Afrika,
Malezya, Meksika iilkeleri i¢in incelemislerdir. Taylor kuralini reel doviz kuru ile
genisletmistir. Modeli, kiigiik agik ekonomilerin Onceki ¢alismalarindan elde edilen
degerleri kullanarak kalibre etmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, Taylor kuralina reel
doviz kuru dahil edildiginde, enflasyon ve ¢ikti acigi istikrar1 yaninda doviz kuru
istikrarin da gozetildigi goriilmiistiir.

Caporale vd. (2018), calismalarinda gelismekte olan bes iilkede (Endonezya,
Israil, Giiney Kore, Tayland, Tiirkiye) doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralm iki
farkli sekilde; dogrusal gelistirilmis Taylor kurali (linear augmented Taylor rule) ve
dogrusal olmayan Taylor kurali (nonlinear augmented Taylor kurali) olarak GMM
yontemi ile analiz etmislerdir. Aylik verileri kullanarak Endonezya ekonomisi i¢in
2001:01-2014:11, Israil ekonomisi i¢in 1997:06-2015:02, G. Kore i¢in 1998:01-2015:03,
Tayland i¢in 2000:05-2015:09, Tiirkiye ekonomisi i¢in ise 2006:01-2015:09 déonemlerini
kapsayan verilere yer vermislerdir. Analiz sonucunda dogrusal genisletilmis Taylor
kurali, Endonezya, Tiirkiye, Israil, Tayland ekonomilerinde gecerli iken, G. Kore
ekonomisinde ise gegersiz bulunmustur. Dogrusal olmayan analiz sonuglarinda ise,
gelismekte olan bes iilkede Taylor kuralinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ozetle,
dogrusal olmayan Taylor kurali, dogrusal Taylor kuralina kiyasla daha iyi sonuclar
vermektedir ve Merkez bankalarinin faiz oranlarini belirlemesinde daha etkin rol
oynamaktadir.

Erk (2019), gelismis iilkelerde (Yeni Zelanda, Israil, Ingiltere, isveg, Finlandiya)
geleneksel Taylor kuralini, gelismekte olan iilkelerde (Tiirkiye, Meksika, Cek
Cumhuriyeti, Brezilya, Kolombiya) doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralini,
2008:Q1-2018:Q4 donemlerini kapsayan c¢eyreklik verileri kullanarak Goriiniirde
iligkisiz regresyon tahmincisi ve Genisletilmis ortalama grup tahmincisi yontemleriyle

analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda, gelismis llkelerde geleneksel Taylor
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kuralinin gecerli oldugu, gelismekte olan iilkelerde de genisletilmis Taylor kuralinin
gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Doviz kuru ile genisletilmis Taylor kurali, Tiirkiye ekonomisi i¢in de bir¢ok
arastirmaci tarafindan arastirilmistir. “Us (2004), Tiirkiye’de yapisal bir model kurarak
OLS yontemi ile son 33 ¢eyreklik donem icin Taylor kurali ile Parasal Durum Endeksi
(Monetary Conditions-MCI)’ni karsilagtirmistir. Karsilastirma sonucunda, Taylor
kuralinin doviz kurunu ihlal etti§i ortaya konmustur. Parasal durum endeksi ise
Tirkiye’deki dalgalanmalar1 aza indirgemesinden ve istikrar1 saglamasindan dolayi
Taylor kuralina kiyasla daha ¢ok tercih edildigi vurgulanmistir.

Ongan (2004), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1988:01-2003:03 donemlerine ait aylik
verilerle mevduat faiz oranlarinin Taylor kuralina uygun hareket edip etmedigini OLS
yontemiyle incelemistir. Yapilan incelemeler sonucunda, enflasyon agigi katsayisi
istatiksel olarak anlamli ve pozitif degerli, kur serisi ise anlamli ve negatif degerli
bulunmustur. Ancak, iiretim acgig1 katsayist istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu
durum, Tiirkiye’de mevduat faiz oranimmin Taylor kuralina bagli hareket ederken,
ekonomik biiyiimeyi dikkate almadigini gostermektedir.

Zortuk (2007), Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptigi calismasinda, ortiik enflasyon ve
acik enflasyon donemini kapsayan 2001:M8-2006:M12 aylik veriler ile doviz kuruyla
genislettigi Taylor kuralinin gegerliligini Sinir (Bounds) testi yaklagimi ile analiz etmistir.
Analiz sonucunda, enflasyon ag¢i8i, liretim agig1 ve doviz kuru serileri Taylor kuraliyla
uyumlu katsayilara sahip ve pozitif degerli bulunmustur. Sonu¢ olarak, Merkez
Bankasinin faiz oranimi belirlerken, iiretim ag¢igini, enflasyon agigimi, doviz kurunu
dikkate aldig1 goriilmiistiir.

Ertug (2007), Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralini
inceleyen calismasinda, sermaye hareketlerindeki gelismeleri dikkate alarak 1990-2006
ve 2000:01-2006:01 seklinde iki doneme ayirarak Johansen es biitiinlesme yontemini
kullanmistir. Calismada, geleneksel Taylor kuralindan ayirt edici olarak enflasyon hedefi
yerine uzun vadeli faiz oranini kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda, 1990-2006
donemlerinde, doviz kuru katsayisi; 0,18 ve iliretim agig1 katsayist ise; O (sifir) olarak
bulunmustur. Enflasyon aci1g1 katsayisi istatiksel olarak anlamsiz bulunmasi, faiz oraninin
etkin bir para politikast aract olmadigin1 ortaya koymustur. 2000-2006 donemleri igin

yapilan analizlerde enflasyon acig1 katsayisi negatif degerli ve istatiksel olarak anlamli

4 Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan Genisletilmis Taylor kurali calismalar1 Tablo 4’de yer almaktadir. (Ek-
4).
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bulunmustur. Bu durum, Merkez Bankasmin bu donemlerde fiyat istikrarini dikkate
aldigimi gostermektedir. Sonug olarak, 2000 yilindan sonra, Merkez Bankasi faiz oranini
belirlerken, déviz kurunu, fiyat istikrarini ve biiyiimeyi de 6nemsedigini gostermektedir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008), TCMB’nin geriye doniik reaksiyon
fonksiyonunu enflasyon hedeflemesine gecildigi 2002:01-2006:12 donemlerine ait aylik
verileri kullanarak GMM yoOntemiyle incelemistir. Geriye doniik reaksiyon
fonksiyonunu; modele doviz kurunu dahil etmeden, modele doviz kurunu dahil ederek iki
farkl sekilde tahmin etmislerdir. Cikt1 agig1 katsayisi; 0.05 olarak bulunmustur. Ddviz
kuru katsayisinin 1.38 bulunmasi ise, yerel paranin deger kazanmasi sonucu Merkez
Bankasmin genisletici para politikast uygulayarak faiz oranlarmmi azaltmasi anlamina
gelmektedir. Yapilan analizler sonucunda, enflasyon aciginda meydana gelen
dalgalanmalar, faiz oraninin belirlenmesinde etkili degildir. Uretim agiginda ve kurda
meydana gelen sapmalarin faiz oranmi etkilemesi, Merkez Bankasmin ekonomik
biliylimeyi gozettigi goriilmektedir.

Caglayan ve Astar (2010), calismalarinda enflasyon hedeflemesi rejimini
benimsemis olan Tiirkiye’nin de i¢cinde oldugu yirmi iki farkli gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralinin gecerliligini Multinominal
Logit Modeli ile test etmislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda, gelismekte olan
iilkelerde (Filipinler, Isvigre, Izlanda, Endonezya) yasanan yiiksek enflasyondan dolayz,
Taylor kuralinin gegersiz oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, Taylor kuralinin enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan gelismis lilkelerde gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Lebe ve Bayat (2011), calismalarinda, doviz kuru ile genislettikleri Taylor
kuralinin Tiirkiye’de gecerliligini test etmek amaciyla, 1986:05-2010:09 donemlerine ait
aylik verilerle VAR yontemi yardimiyla, kisa vadeli faiz oranini temsilen ii¢ farkh faiz
oranini (bankalar arasi faiz orani, reeskont orani, mevduat faiz orani) modele dahil ederek
genisletilmis Taylor kuralinin hangi faiz oraniyla daha uyumlu sonuclar ortaya
koydugunu arastirilmiglardir. Yapilan ¢alismalar sonucunda, Merkez Bankasinin para
politikas1 araci olarak reeskont faiz oranlarmmi kullandiginda, Taylor kuralinin gegerli
oldugu sonucuna varilmstir.

Yaprakh (2011), Tiirkiye ekonomisine ait 2001:08-2009:09 doénemlerini igeren
aylik veriler ile calismasinda acik ekonomi para politikast rejiminin Tiirkiye’de
uygulanabilirligini ARDL (Autoregressive Distrubuted Lag) smir testi yontemi
yardimiyla test ederken politika faiz orani, enflasyon orani, Merkez Bankas: tarafindan

belirlenen hedef enflasyon orani, gayri safi yurt i¢i hasilay1r temsilen sanayi iiretim
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endeksi, potansiyel GSYIH ve orijinal Taylor kuralina ek olarak reel efektif doviz kuru
degiskenine yer vermistir. Yapilan sinir testi uzun donem sonuglarinda, enflasyon acigi
(1.20) ve tiretim agig1 (0.44) faizi pozitif yonde etkilerken, déviz kuru (-0.07) faiz
tizerinde negatif etkiye sahiptir. Diger bir deyisle, enflasyon agiginda ve ¢ikt1 agiginda
meydana gelen bir birimlik artis sirastyla nominal faiz oranmi 1.20 ve 0.44 birim
artirirken, doviz kurundaki bir birimlik artig kisa vadeli faiz oranin1 0.07 birim
azaltmaktadir. Sonug olarak, Tiirkiye’de para politikas1 uygulamasinda, iiretim agigina,
enflasyon agigia ve doviz kuru degiskenlerinin dikkate alindig1 ve agik ekonomide
Taylor kuralinin gegerli oldugu kanisina varilmistir.

Gozgor (2012), calismasinda Merkez Bankasinin para politikast davranigini
Tiirkiye ekonomisi i¢in 2003:Q1-2012:Q1 ddnemlerine ait ¢eyreklik veriler ile GMM,
Limited Information Maximum Likelihood (LIML) yontemleri yardimiyla Taylor kurali
ve Hybrid McCallum-Taylor kurali basligi altinda analiz etmistir. Modele, Orijinal Taylor
kuralt modelinde yer alan degiskenlere ek olarak nominal déviz kuru eklenerek tahmin
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Merkez bankas1 para politikast davraniglarini Taylor
kuralina gore belirlemektedir. Hybrid McCallum-Taylor kuralinda ise yapilan tahminler
sonucunda doviz kurunun istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, Merkez Bankasinin para
politikasi kararlarinda déviz kurunu dikkate almadigini1 gostermektedir.

Stirmeli (2014), calismasinda 2002:07-2013:11 doénemlerine ait aylik veriler ile
VAR metodu yardimiyla, Tiirkiye ekonomisinde nominal doviz kuru ile genisletilmis
Taylor kuralimi test etmistir. Yapilan VAR analizi sonucunda, enflasyon agigi, iiretim
ac1g1 ve doviz kurunda meydana gelen sapmalara karsi faiz oraniin tepkisi istatiksel
olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmigtir. Analizler sonucunda, Merkez Bankasinin
enflasyon hedeflemesi uygulamas: altinda belirledigi faiz oranlarimin fiyat istikrarini
saglamakta ve ekonomik biiylimeyi siirdliirmekte tek basina yeterli olmadig goriilmiistiir.

Ardor ve Varlik (2014), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde hangi para
politikas1 kuralinin uygulandigin1 sinamak amaciyla ileriye doniik Taylor kuralinin,
Mccallum kuralinin, Taylor-Mccallum Melez kuralinin gecerliligini 2002:Q1-2012:Q4
doénemleri igin GMM yéntemi ile analiz etmislerdir. ileriye déniik Taylor kurali analizi
sonucunda, enflasyon agig1 ve iiretim aci81 istatiksel olarak anlamli bulunmustur ve
katsayilar1 sirasiyla 0,59 ve 0,19°dur. Ayrica, doviz kuru da istatiksel olarak anlamli ve
beklenen isareti almast Merkez Bankasmin faiz oranimi belirlerken kuru da dikkate
aldigin1 gostermektedir. Bu durum ise Tiirkiye’de para politikast kurali olarak sadece

ileriye doniik Taylor kuralinin gegerli oldugunu sunmaktadir.
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Uslu ve Ozcam (2014), ¢alismalarinda 2003-2012 dénemlerini kapsayan verilerle
Tiirkiye’de Taylor kuralinin gegerliligini analiz etmek i¢in geleneksel Taylor yaninda
genisletilmis Taylor kuralint EKK yontemiyle tahmin etmislerdir. Tahmin sonuglarina
gore, enflasyon hedeflemesi ve finansal istikrar donemine bagli sebeplerden dolayi,
modifiye edilmis Taylor kuralinin gegerli olmadigi sonucuna varilmistir.

Ozcan ve Adigiizel (2015), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2002:01-2009:11 dénemlerine
ait aylik verilerle Johansen Esbiitiinlesme ve VAR analizi yontemlerini uygulayarak
doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda,
enflasyon hedeflemesi doneminde Taylor kuralinin gegerli oldugu goriilmiistiir.

Yazgan (2015), Tirkiye ekonomisinde uygulanan para politikasinin kiiresel
krizden sonra nasil bir seyir izledigini incelemek amaciyla, enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmaya baslandig1 2003:01-2013:10 dénemlerini kapsayan aylik verilerle
genisletilmis Taylor kuralini arastirmistir. Model finansal istikrar gostergesi olan faiz
diizlestirmesi (interest rate smoothing) serisi ile genisletilmistir. Taylor kuralini analiz
ederken dogrusal olan EKK, GMM metodlarin1 ve kiiresel krizden sonra yapisal
kirilmalar1 da dikkate alarak TAR (Threshold Autoregressive — Esik Otoregresif Model)
ve STR (Smooth Transition Regressive — Yumusak Gegisli Regresif) modellerini
kullanmistir. Yapilan dogrusal olmayan analizler sonucunda, faiz oraninin ¢ikt1 agigina
kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda tepki vermedigi goriilmiistiir. Faiz diizlestirmesi
degiskeni, istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Genel olarak, Merkez Bankasinin
kiiresel krizden sonra fiyat istikrari yaninda finansal istikrar1 da gozettigi sonucuna
varilmistir.

Bal vd. (2016), TCMB’nin politika faizini hangi diizeyde belirleyecegini doviz
kuru ile genisletilmis Taylor kurali kapsaminda 2001:08-2016:06 donemleri igin
Beveridge ve Nelson ayristirma teknikleri ile test etmistir. Analiz sonucunda, ¢ikt1 acig1
ve doviz kuru aci@i istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Sonug olarak, Merkez
Bankasi faiz oranini belirlerken enflasyon agigini dikkate almaktadir.

Gogiil ve Songur (2016), Tiirkiye’nin agik enflasyon hedeflemesine gectigi
donemden itibaren geleneksel Taylor kuralinin ve reel efektif doviz kuru ile genisletilmis
Taylor kuralinin gegerliligini 2006:Q1-2015:Q2 dénemlerinde ARDL sinir testi yontemi
ile test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, tiretim agi181 her iki modelde de istatiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Doviz kuru degiskeni istatiksel olarak anlamli ve negatif
degerli, enflasyon ac1g1 ise istatiksel olarak anlamli ve pozitif degerli bulunmustur. Sonug

olarak, Tirkiye’de agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte Taylor kuralinin
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uygulandigi bulgularina ulasilmaktadir.

Erdogan (2018), Tiirkiye ekonomisi igin yaptig1 calismada Taylor kuralinin
gecerliligini 2001:08-2017:09 donemlerine ait aylik verileri kullanarak GMM yontemi ile
analiz etmistir. Yaptig1 analiz sonucunda, enflasyon ag¢ig1 katsayisini; 1.03, iiretim agigi
katsayisini; 0.80 ve doviz kuru agigini; -0.07 ve istatiksel olarak anlamli bulmustur. Déviz
kurunda meydana gelen sapmanin faiz oranimm1 negatif yonde etkileyecegi
gbzlemlenmistir. incelenen donemlerde enflasyon oraninin yiiksek seyretmesi, déviz
kurunda meydana gelen ani artis ve azaliglar Tiirkiye’de Taylor kuralinin gegerli
olmadigin1 gostermistir.

Yildinm ve Yagcibast (2019), calismalarinda Tiirkiye’de 2003:01-2017:7
donemlerine ait verileri kullanarak klasik Taylor kurali ve doviz kuru ile genisletilmis
Taylor kuralini Markov-Switching Regime modeli yontemiyle analiz etmislerdir.
Tiirkiye’de yiiksek faizli ve diisiik faizli olmak {tizere iki farkli rejim uygulandigi
sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgulara gore, yliksek rejimde faizin enflasyon acigi
oranina tepkisi diisiik rejime gore daha yiiksektir. Ayrica, yiiksek rejimde enflasyon agigi
ve doviz kuru serileri istatiksel olarak anlamli bulunmus iken iiretim acig1 katsayisi ise
istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Alkin, Isik, Caglar (2019), agik enflasyon hedeflemesine gecildigi donemi baz
alarak 2006:01-2015:01 donemlerini kapsayan aylik verilerle Tiirkiye ekonomisinde
doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralinin gegerliligi asimetrik nedensellik testi ile
analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda, enflasyon agigindan faiz oranina 2 farkli
(pozitif sok, negatif sok) nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Uretim acig1 sadece faiz
oranlarina negatif soklar verildiginde pozitif tepkiler vermektedir. Déviz kurundan faiz
oranina tek (pozitif sok) nedenselligin oldugu gézlemlenmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye
ekonomisinde Taylor kuralinin gegerliligini destekler nitelikte oldugunu gostermektedir.

Orug (2019), calismasinda, 1990:01-2018:01 ddnmelerine ait aylik verilerle
ARDL smur testini kullanarak Tiirkiye ekonomisi icin geleneksel Taylor kurali, doviz
kuru ile genisletilmis Taylor kurali, Mohanty-Klau modeli olmak iizere 3 farkli Taylor
tipi kuralin1 analiz etmistir. Modelde, bagimli degisken olarak 2 ¢esit faiz; bankalar arasi
gecelik bor¢ verme faizi ve mevduatlara uygulanan faiz oram1 kullanmistir. Geleneksel
Taylor kuralina gore yapilan analiz sonucunda, mevduat faiz oranlari bagiml degisken
oldugunda; enflasyon agig1 ve iiretim agig1 istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Politika faiz oranlarina gore ise, liretim ag1g1 istatiksel olarak anlamsiz iken, enflasyon

ac1g1 negatif degerli ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Déviz kuru ile genisletilen
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Taylor kural1 analiz sonuglarina gore, her iki faiz tiirline gore de, enflasyon a¢1g1 negatif
degerli ve istatiksel olarak anlamli, doviz kuru istatiksel olarak anlamli iken, tiretim agig1
istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Mohanty-Klau modeli sonuglarina gore ise,
serilerin gecikmeli degerleri istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Yapilan analizler
sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in en uygun modelin Mohanty-Klau modeli oldugu
gorilmistir.

Taylor modeline doviz kuru degiskeninin eklenmesinin yani sira Merkez
Bankalar1 amagclar1 dogrultusunda bagka degiskenleri de Taylor kuralina dahil edebilirler.
Literatiirde 6zellikle 2008 krizinden sonra finansla istikrarin da Taylor kuralina dahil
edildigi goriilmektedir. Verona v.d (2017), ABD ekonomisi i¢in finansal degiskenlerle
genisletilen Taylor kuralini 1953:01-2011:04 donemlerine ait ¢eyreklik verileri
kullanarak DSGE modeli ile analiz etmislerdir. Finansal istikrar gostergesi olarak; varlik
fiyatlar1, varlik fiyatlarinda biiyiime, doviz kuru, kredi seviyesi, kredi biiyiimesi, kredi
marji, finansal sektor kaldiracini modele eklemislerdir. Sonug¢ olarak, faiz oraninin
finansal soklara tepki verdigi goriilmiistiir. Aydmnlik (2017), calismasinda Tiirkiye
ekonomisinde doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralin1 2003:01-2014:12 donemlerine
ait aylik verileri, finansal degiskenlerle genisletilen Taylor kuralin1 2003:Q1-2015:Q4
donemlerine ait ¢eyreklik verileri kullanarak ARDL sinir testi yontemi ile incelemistir.
Finansal istikrar gostergesi olarak modele reel efektif kur ve kredi biiyiimesinin yiizde
15°lik sapma oranini eklemistir. Doviz kuru ile genisletilen Taylor modelinin analiz
sonucunda, Taylor kuralinin Tiirkiye’de gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Finansal
degiskenlerle genisletilen Taylor modelinin analiz sonucunda, biitiin seriler istatiksel
olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye’de Taylor kuralinin gegerli oldugu
gorilmiistiir.

Cosar (2019), calismasinda 2003-2017 yillarina ait verilerle 13 {ilke (Arjantin,
Cekya, G. Afrika, Israil, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya,
Tayland, Tirkiye) i¢in Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi yontemi yardimiyla
Klasik Taylor kurali ve finansal istikrar gostergesi ile genisletilmis Taylor kurali seklinde
iki modeli incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, enflasyon agig1 ve iiretim acigi
pozitif degerli bulunmusken, finansal istikrar gostergesi ise negatif degerli ve istatiksel
olarak anlamli bulunmustur. Klasik Taylor kurali modelinde, enflasyon aciginda
meydana gelen bir birimlik artis kisa donemli faiz oranlarini 0,55 birim, ¢ikt1 agi§inda
meydana gelen bir birimlik artis ise faiz oranim1 0,01 artirmaktadir. Modele finansal

istikrar gostergesi eklendiginde ise, enflasyon agiginda ve ¢ikt1 agiginda benzer sonuglar
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bulunmustur. Finansal istikrar gostergesindeki bir birimlik artis faiz oranmni 0,04
azaltmaktadir. Sonug olarak, Merkez bankasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 da gézetmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Finansal istikrar gostergesi ile
genisletilen Taylor kuralinin 13 tilkede uygulandigi sonucuna varilmistir. Akdeniz ve
Catik (2019), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde, finansal sartlar altinda Taylor
kuralinin gegerliligini 2006:01-2016:12 donemlerine ait aylik verileri (gecelik bor¢glanma
faiz orani, enflasyon agig1, liretim agig1, reel efektif doviz kuru agig1, finansal kosullar
endeksi) kullanarak, esik GMM yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda,
biitiin serilerin istatiksel olarak anlamli oldugu ve Taylor kuralinin finansal kosullar

altinda gecerli oldugu sonucuna varmislardir.
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3. BOLUM
TURKIYE’DE PARA POLITIKASI

Tiirkiye’de para politikas1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yiiriitilmektedir. Uygulanan para politikalari, iilke ekonomisindeki
konjonktiirel degisimlere bagli olarak gelisim gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde
gecmisten giiniimiize TCMB’nin ve para politikalarinin gelisimi asagida ayrintili olarak
ele alinmustir.

TCMB 30 Haziran 1930 tarihinde resmi gazetede ilan edilerek kurulmus ve 3
Ekim 1931 tarihinde ise anonim sgirket olarak hizmet vermeye baslamistir. Merkez
Bankasi, banknot basma yetkisine sahip tek banka olarak yetkilendirilmistir. Banka
ayrica, doviz, hisse senedi, tahvil ve bono alimi-satimi, Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisinda degerinin korunmasi gibi gorevleri de iistlenmistir. Tiirkiye’de 1930’lu yillarda
sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktadir ve bu donemde d6viz kurlarini belirleme gorevi
devlete aittir. Merkez Bankasinin ana politika araci ise reeskont oranlaridir. Bu
donemlerde, Merkez Bankasi genel olarak bagimsizligin1 korumustur. Ayni zamanda bu
donemlerde enflasyon orani diigiik seyretmistir (TCMB, 2008: 4-5).

Ikinci Diinya Savasi’min yarattid1 negatif etkilerin (kitlik, bireysel &zgiirliigiin
kisitlanmas1 vb.) hissedildigi 1940’11 yillarda Merkez Bankasi, hane halkinin finansman
acigint kapatmada biiyiik rol oynamistir. Bu yillarda Tiirkiye ekonomisinde ithalat
fiyatlarinda diislis, sanayi yatirimlarinda azalma ve bankacilik sektoriinde gerileme
gozlemlenmistir. D1s bor¢lanma sistemi ise ilk defa bu donemde yasanmistir (Yesildag,
2015: 103).

1950’11 yillarda, genisletici para politikas1 (para arzinin artirilmasi) uygulanmaigtir.
Bu donemde, ithalatta artis ve doviz kurunda ytlikselme meydana gelmistir. 1950’11 yillar,
refah diizeyinin artirtlmasi1 ve biliylime istikrarinin saglanmasimnin hedeflendigi bir
donemdir. Ekonomik biiylimenin finansman1 Merkez Bankasi tarafindan saglanmistir.

1960’11 yillar, ekonomik diizenin bir plan neticesinde yiiriitiilmesinin daha yararh
olacaginin diisiiniildiigi bir donemdir. Bu donemde Merkez Bankasi genisletici para
politikas1 uygulayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmustur. Ayrica Merkez
Bankasi, kamuya sermaye saglamaya calismistir (TCMB, 2008:11). Bu ddnemde
ekonomik istikrari siirdiirebilmek i¢in birtakim 6nlemler alinmistir.

Bu 6nlemlerden bazilar1 asagida belirtilmektedir (Dogangay, 2013: 61);
e Dias ticaret agig1 sorunu, yeni borglarla ¢oziilmeye calisiimistir.

e Bankalarin faiz oranlarinda artis saglanmistir.
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e Bazi yatirim harcamalarinin yapilmasina karar verilmistir.

Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel kalkinmay1 desteklemek amaciyla kurulan Devlet
Planlama Tegkilati vasitasiyla, para ve kredi sistemiyle ilgili onlemler alinmistir
(Dogangay, 2013: 61-62).

Tirkiye, 1970°li yillardan itibaren siirekli enflasyonla miicadele etmistir.
Enflasyonun bu donemlerde yiliksek olmasi ekonomik istikrarsizliga, yatirimlarin
azalmasina bu sebeple ekonomik biiylimenin diismesine ve gelir dagilimin bozulmasina
neden olmustur. Merkez bankasinin énemini artirmak amaciyla, 14 Ocak 1970 yilinda
kabul edilen 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Kanunu ile TCMB’nin
gorev ve yetkilerinde degisiklik olmus ve Merkez Bankasi i¢in yeni bir donem baglamistir

(tcmb.gov.tr/tarihge, 2020). S6z konusu Kanunun getirdigi yenilikler asagidaki gibidir
(TCMB, 2008: 12);

e Merkez bankasinin dogrudan ve dolayli para politikas1 araglarinda etkisi

artirllmastir.

e Para arzimi ve likiditeyi belirlemek maksadiyla Merkez Bankasina agik piyasa

islemlerini uygulama gorevi verilmistir.

e Devletin para ve kredi ile ilgili onlemleri alirken, Merkez Bankasinin fikrini

almas1 gerekmektedir.

e Yatinmlara ve ekonomik biiyiimeye katki saglamak maksadiyla, Merkez
Bankasina reeskont islemleri vasitasiyla orta vadeli kredi saglama yetkisi
verilmistir.

e Hazine pay1 %15’den %51°e ¢ikartilmistir.

1973 yilinda yasanan Diinya Petrol kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon orani ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. 1979 yilinda yasanan ikinci petrol
kriziyle birlikte enflasyon oran1 %64’e yiikselmistir. Ayn1 zamanda bu dénemde yasanan
devaliiasyon sonrasinda dis bor¢larda ciddi bir artis meydana gelmistir (Yesildag, 2015:
104). Petrol fiyatlarinin artmas1 ayn1 zamanda dovize olan talebi de artirmigtir. Petrol
fiyatlarindaki artig, ithalatta genislemeye neden olurken, ihracatta durgunluga neden
olmustur. Bu donemde kamu harcamalarinda meydana gelen artigla birlikte iiretim
diismiis ve issizlik artmistir. Giderek artis gosteren enflasyon oranmi diisiirmek ve
durgunluk déneminde olan ekonomiyi istikrara kavusturmak amaciyla hiikiimet, 1980’11
yillarda 24 Ocak Kararlar1” politikasini uygulamistir. Merkez Bankasi 24 Ocak Kararlari

ile kamu harcamalarin1 diisiirmeyi ve ihracati artirmay1 hedeflemistir. Merkez Bankasi
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bunun igin Tiirk Lirasinin degerini diigiirmiis, ihracata olan talebi artirmis ve mevduat
faiz oranlart serbestlestirmistir. Bu durum enflasyon oranlarinin artmasina neden
olmustur. Yabanci bankalarin Tiirkiye’de sube agmasina izin verilmistir. Ihracat
oranlarinda artig yasanmis ve dis ticaret agig1 kiigiilmiistiir.

3.1. 1980-2001 Dénemi

1980 oncesi donem, petrol krizlerinin yasandigi, enflasyon oranlarinin yiiksek
seyrettigi, 0demeler dengesinde sikintilarin oldugu bir dénemi kapsamaktadir. 1980°li
yillarda ise Tirkiye ekonomisinde biiyiik bir donilisim yasanmistir. 24 Ocak 1980
tarihinde alinan tedbir kararlari ile para arzi artisin1 6nleyerek enflasyonu azaltmak, doviz
kithgmi ¢ozmek, tasarruf, yatirim ve iiretim diizeyini yiikseltmek ve ekonomik
kalkinmayr desteklemek hedeflenmistir (Caglav, 2014: 48-49). Sabit doviz kuru
rejiminin terkedilerek esnek doviz kuru rejimine gecilmesiyle beraber kuru belirleme
gorevi TCMB’ye verilmistir. Kredi ve mevduatlar {izerindeki fiyat kontrolleri kaldirilarak
mevduat faiz oranlar serbestlestirilmistir. Bu durum bankalar arasi rekabeti artirarak faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. Bu donemde ayrica faiz oranlarini belirleme gorevi
TCMB’ye devredilmistir (Binay ve Kurtner: 1998: 13). Dogrudan para politikas1 araglari
yerine dolayli para politikast araglar1 kullanilmaya uygulanmaya baslanmistir.
Dolayisiyla, faiz oraninin etkinligi artirilmigtr.

1989 senesinde, Tiirk liras1 konvertibl durumuna getirilmistir. Konvertibilite,
Tiirk lirasinin yabanci para ile ozgiirce yer degistirmesi seklinde tanimlanmaktadir
(TCMB, 2008:10).

1990 yilindan o6nce Merkez Bankasinin amaglari; kamu harcamalarin
diizenlemek, hiikiimete rehberlik etmek iken 1990 yilindan itibaren Merkez Bankasinin
amaci; fiyat istikrarin1 saglamak ve finansal istikrar1 gozetmek olmustur. Bu donemde,
enflasyon oranim diislirmek, ekonomik biiylimeyi artirmak ve O6demeler dengesini
saglamak hedeflenmistir (Ulgen, 2010: 293).

TCMB, ilk defa 1990 yilinda parasal hedefleme programi uygulamistir. TCMB
bu program ile i¢ kredilerin artmasin1 kontrol altina alarak fiyat istikrarini saglamay1
hedeflemistir (Khasiyev, 2019: 39). 1990 yilindaki diger bir 6nemli gelisme ise sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Sermaye girislerindeki artis, TCMB rezervlerinde
genislemeye neden olmustur. Bu durum, TCMB’nin kur ve faiz oranlarn iizerindeki
etkisinin yok olmasina sebep olmustur (Aksoy, 2019:63). Bu donemde, parasal hedefleme
programi basartyla uygulanmistir. Ancak, 1991 yilinda Korfez Savasi’nin yarattigi

belirsizliklerden ve yapilan erken se¢imlerden dolay1 parasal hedefleme programi bu
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donemde uygulanamamistir. Korfez Savasi, Tiirkiye ekonomisinde kamu acgiklarinin
yiikselmesine, petrol fiyatlarinda ve enflasyon oranlarinda artisa neden olmustur. Bu
donemde, maliye politikasinda disiplin saglanamamas, biit¢ce agiklar1 artmis, doviz kurlari
ve enflasyonda ciddi yiikselisler olmus ve biiylime oranlari diismiistir. TCMB bu
donemde yasanan olumsuzluklardan dolayi, Tiirk lirasinin degerini korumay1 ve rezerv
para genislemesini denetim altina almayi tercih etmistir.

1992 ve 1993 yilinda, Korfez Savasi’ndan kaynaklanan belirsizlikler, biitge
aciklarinin artmasi ve kamu agiklarinin kontrol altina alinamamasi gibi sebeplerle parasal
hedefleme programi basarili olamamistir. 1993 yilinda Merkez Bankasi finansal
piyasalarda istikrar1 saglamay1 hedeflemistir. Tiirkiye ekonomisi bu dénemde, en yiiksek
dis ticaret acigin1 vermistir. Bu durum, cari acigin genislemesine ve biitce aciginin daha
da artmasina neden olmustur (Demirhan, 2007:104).

Biit¢ce agiklarindaki biiylime ve dis ticaret agiginda meydana gelen artis 1994
yilinda Tiirkiye’de yeni bir krizin yagsanmasina neden olmustur. Bu dénemde para arzinin
artisinin  Onlenememesi, enflasyon oraninin %149.6 seviyesine ulagsmasina neden
olmustur. Enflasyon oraninin artmasinda rol oynayan diger bir etken ise, vergi
politikalaridir. Vergi gelirleri, hiikiimetin harcamalarina yetecek diizeye ulagamamuistir.
Ayrica, kamu agiklarindaki artis faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmakla birlikte
yatirimlarda daralmaya, issizlik oranlarinda ise genislemeye sebep olmustur (Aydogan,
2004: 95). Boylece, krizden kaynaklanan sorunlar1 ¢6zmek, fiyat istikrarini saglamak ve
ekonomik istikrar1 korumak amaciyla hiikiimet tarafindan 5 Nisan 1994 tarihinde
Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1 kararlar1 alimmistir. 5 Nisan Kararlar1 ile Merkez
Bankasi, oncelikle ekonomide istikrar1 kalic1 hale getirmeyi, doviz piyasasinda dengeyi
saglamayi, enflasyon oranin1i minimum diizeye indirmeyi hedeflemistir. Ayrica 5 Nisan
Kararlarinda; hizla biiyiiyen kamu agiklarini azaltarak kamu gelirlerinin artirilmasi, biitce
acigimin daraltilmasi, mali piyasalarda istikrarin saglanmasi amaglanmistir.

1997 yilindan sonra yasanan Asya krizi, Rusya krizi, Marmara depremi Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Bu olumsuzluklar1 gidermek amaciyla 1999 yilinda
IMF ile Stand-By Antlagsmasi imzalanmistir. Bu antlasma ile enflasyon oranlarini tek
haneli rakamlara diistirmek, faiz oranlarini diisiirmek, ekonomik biiyiimeyi artirmak,
ekonomide istikrar1 kalici kilmak hedeflenmistir. Bu donemde sabit doviz kur rejimi
uygulanmistir.  1990-2000 donemlerine ait ekonomik gostergeler tablo 3°de yer

almaktadir.
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Tablo 3. 1990-2000 Dénemlerine Ait Baz1 Ekonomik Gostergeler (Milyar USD)

Yillar Enflasyon (%) Biiyiime (%) Dis Ticaret Agig1 | Cari Islemler
Agi81
1990 60,30 9,4 -9,3 -2,6
1991 66,00 0,3 -7,5 0,3
1992 70,10 6,4 -8,2 -0,9
1993 66,10 8,1 -14,1 -6,4
1994 106,30 -6,1 -5,2 2,0
1995 93,60 8,0 -14,1 -2,3
1996 80,40 7,1 -20,4 -2,4
1997 85,70 8,0 -22,3 -2,6
1998 84,60 3,9 -19,0 2
1999 64,90 -6,4 13,4 -0,9
2000 54,00 6,1 36,3 -0,9

Kaynak: TCMB, Erisim Tarihi: (15.04.20) http://evds.tcmb.gov.tr/, Tokgéz (2001), TUIK, Istatistik
Gostergeler1923-2009, s.554 https://biruni.tuik.gov.tr/yayin/views/visitorPages/index.zul (15.04.20)

Tablo 3’te goriildigii iizere 1990-2000 donemi Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun ¢ok yiiksek seyrettigi yillar olmustur. 1990-1994 yillar1 ekonomide istikrarin
saglanamadig1 donemleri kapsamaktadir. 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi, erken
secimin ekonomide yarattif1 belirsizlik enflasyon oranlarini artirmig ve biiyiime
oranlarini diisiirmiistiir. Ozellikle 1994 yilinda enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulasmustir.
1994 yili Tiirkiye ekonomisinde durgunlugun yasandigi bir yil olmustur. Bu donemde
ekonomik biiylimede ciddi bir diisiis yasanmis, dis ticaret ve cari agik islemlerinde artis
yasanmistir. Sonraki donemlerde enflasyon ve cari agikta diislisler meydana gelmistir.
1995 yilinda, ekonomik biiyiime oraninda artis gozlemlenirken, 1997 Asya krizi ve 1998
Rusya kriziyle birlikte ekonomi resesyon donemine girmistir. 1998 Rusya kriziyle
birlikte, ihracat diigmiis, ithalat artmis ve bu durum dis ticaret a¢igini artirmistir. Kriz
nedeniyle liretimde meydana gelen azalma biiylimeyi diigtirmstiir.

2000 yilina gelindiginde, Merkez Bankasi enflasyon oranini tek haneli rakamlara
diistirmeyi hedeflemistir. Bu donemde, ithalatin artmasi cari agig1 artirmistir. Cari agigin
artmasiyla birlikte Tirk lirasinda deger kaybi1 olmasi yoniindeki beklentiler, Merkez
Bankasinin rezervlerini diisiirmiistiir. Merkez Bankasi, faiz oranlarini yiikselterek sorunu
¢ozmeyi amaclamistir. Ancak bu déonemde, TCMB doviz rezervlerindeki daralma ve
bankalar aras1 gecelik faiz oranlarinda meydana gelen artis, ekonomide belirsizlige neden
olmustur. Bu durum 2000 yilinin Kasim ayinda krize yol agmistir. Kriz doneminde tilkeye
sermaye girislerinde artis olmustur. Bu durumun doviz piyasalarinda giivensizlige neden
olmasindan dolayr doviz kuru rejiminden vazgecilmistir. Bu donemde, resesyondan

cikmak ve enflasyonu diisiirmek amaciyla “Enflasyonu Diisiirme Programi” faaliyete
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gecirilmistir. Bu programin uygulanmasindaki temel amaclar; enflasyon oranlarinda
istikrar1 saglamak, ekonomik biiylimeyi artirmak, ekonomide olusan belirsizligi ortadan
kaldirmak ve ekonomik istikrar1 saglamak olmustur (Akkilig, 2010: 86).

Ceylan (2013)’e gore enflasyonu diislirme programiyla beraber, enflasyon
oranlarinda %40 azalma goriilmiis ve kamu finansmaninda istikrar saglanmistir. Gecelik
faiz oranlarinda meydana gelen daralma, tiiketici kredilerinde artisa neden olmustur. Tiirk
lirasinin yabanci paralar karsisinda degeri artmistir. Bu durum ise ithal mallara olan
talebin artmasina sebep olarak, cari a¢igin artmasina neden olmus ve TCMB’nin
rezervlerinde ciddi bir daralma meydana gelmistir.

3.2. 2001-2005 Donemi

Merkez Bankasinin 2000 yilinda uyguladigi “Enflasyonu Diisiirme Programi”
basarili olamamis ve ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ulkeden sermaye cikisinin
biiylimesi, bankalarin doviz rezervlerinde meydana gelen azalma, piyasada giivensizlik
ortamin olusmasimma zemin hazirlamigtir. Bu durum Subat 2001°de yeni bir krizin
olusmasina neden olmustur. 19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbaskani ile Basbakanin
siyasi tartismast sonucunda ikinci bir krizin gerceklesmesi, sermaye ¢ikislarinda artisa
neden olmustur. Yasanan bu Kkriz, likidite sorunlarinin olusmasina, faiz oranlarinin
artmasina yol agmustir (Khasiyev, 2019: 40). Boylece, 22 Subat 2001 tarihinde, “Gii¢li
Ekonomiye Gegis Programi” ile sabit doviz kuru rejiminden vazgecilerek dalgali doviz
kuru rejimine gecilmistir. 2001 yili itibariyle ekonomide yapisal degisim baglamistir.
Ozellikle, enflasyon i¢in dnemli bir y1l olmustur.

2001 yilina dek Merkez Bankasi, enflasyonu diisiirmek i¢in miicadele etmesine
ragmen uygulanan yanlis politikalar sonucu enflasyonu diistirmede basarili olamamuistir.
Merkez Bankasinin enflasyonu diistirmede basarili olamamasinin nedenleri su sekilde
siralanabilir;

e Merkez bankasina verilen gorevlerin yeterince agik ve anlagilir olmamasi
e Para politikasinin nihai hedefinin belli olmamasi
e Merkez Bankasinin Hazineye bor¢ imkani saglamasidir.

Bu donemde dalgali doviz kuruna gecilmesiyle birlikte yeni kararlar alinmigtir.
Merkez Bankasinin nihai hedefi, 1211 sayil1 kanunun 25.04.2001 tarihli ve 4672 sayili
kanunun 4. Maddesine gore fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir. Merkez
Bankasinin fiyat istikrar1 yaninda ekonomik biiylimeyi ve istthdam diizeyini de
gozetecegi belirtilmistir. Merkez Bankas1 bagimsizligin1 kazanmistir. Diger bir deyisle,

Merkez Bankasi kullanacagi para politikasi araglarini kendisi serbestge belirlemektedir.
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2001 yilinda yasanan kriz, 6zellikle bankacilik sektdriinii olumsuz etkilemistir. Bu
donemde yasanan kriz, enflasyon oranlarinda ve faiz oranlarinda yiikselmeye neden
olmustur. Dolayisiyla, bu tiir olumsuzluklar ekonomide belirsizligin olusmasina yol
a¢gmis ve ekonomi daralma donemine girmistir. Kriz ayrica, isglicii piyasasini da olumsuz
etkileyerek issizlik artmasina sebep olmustur. Ayni zamanda Tiirk lirasinin deger
kaybetmesiyle birlikte ithalat oranlarinda diislis meydana gelmistir. Dis ticaret agig1 2000
yilinda 26,7 milyar dolardan 2001 yilinda 9,3 milyar dolara diismiistiir. Bu dénemde,
dolarizasyon en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Dolarizasyon, bir {ilkedeki yerel paranin
yerine yabanci para olarak ABD dolarnin tercih edilmesidir. Grafik 1’de 2000-2006
yillart aras1 dolarizasyon oranlar1 gosterilmektedir.

Grafik 1. 2000-2006 Dénemlerine Ait Dolarizasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB, TUIK (Erisim, 19/04/20)

Grafik 1’e bakildiginda, dolarizasyon 2001 kriziyle birlikte 57,57 oraniyla en
yiiksek diizeye ulasmistir. Dolarizasyonun yiiksek seyretmesi enflasyon hedeflemesine
gecis doneminde sorun olusturmustur. 2002 yilindan itibaren de diisiis egilimine girmistir.
Enflasyon oranlarinda da 2001 krizinden sonra diisiis yasanmistir.

TCMB, 2002 tarthinde “Ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisine ge¢ildigini
aciklamistir. 2001 krizinin piyasada yaratti§i olumsuzluklardan dolayi, enflasyon
hedeflemesi igin gerekli onkosullar yerine getirilememistir’. Bu o6nkosullar; mali
baskinligin olmamasi, saglam bir finansal sektér ve bankacilik sektoriiniin olmasi,
Merkez Bankasinin Bagimsiz olmasi, enflasyon tahmini i¢in genis bir bilgi setinin
olusturulmasi gibi sebeplerden olugsmaktadir. Gerekli 6nkosullar saglanamadigi i¢in agik

enflasyon hedeflemesine gecilmeden once Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir.

5> Enflasyon hedeflemesi igin gerekli 6nkosullar boliim 1°de detayl: bir sekilde agiklanmustir.
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Boylece, 2002-2005 donemleri oOrtiikk enflasyon hedeflemesi donemi olarak
adlandirilmaktadir. 1975-2005 donemlerine ait enflasyon oranlari grafik 2°de yer
almaktadir.

Grafik 2. 1975-2005 Arasi Enflasyon Orani
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Kaynak: TCMB, TUIK

2001 krizinde Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, sabit doviz kurundan dalgali d6viz
kuru rejimine gegilmesi gibi sebeplerden dolay: ortiik enflasyon hedeflemesi doneminin
baslangicinda enflasyon orani %68,50 oraninda artig gostermistir.

Bu donemde, TCMB para politikas1 araci olarak kisa donemli faiz oranlarini
kullanmigtir (Akkilig, 2010: 87). Ortiik enflasyon hedeflemesinin en temel 6zelligi,
enflasyon oranmi hedeflenen enflasyon oranmin altina diisiirmektir. Bu donemde
gerceklesen ve hedeflenen enflasyon oranlari grafik 3°te yer almaktadir. 2004 yilinda ilk
kez enflasyon oran1 tek haneli rakamlara diismiistiir. Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi
boyunca, enflasyon oranlar1 hedeflenen enflasyon oranlarinin altinda deger almistir.

Grafik 2. 2002-2005 Arasi Enflasyon Hedeflemeleri ve Gergeklesmeler
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Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/

Bu donemde Merkez Bankasi, hedeflenen enflasyon oranlarini Hiikiimetle birlikte
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belirlemistir. Enflasyon orani i¢in Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) serisi kullanilarak, her
yil hedeflenen enflasyon orani kamuoyuna duyurulmustur. Ortiik enflasyon rejimine
gore, eger gerceklesen enflasyon orani hedeflenen enflasyon oranindan fazla olursa, kisa
vadeli faiz oranlar1 artirllmaktadir. 2003 yilinda gecelik bor¢lanma faiz oranlar1 %26 iken
2004 yilinda %18 oranina diigmiistir.

Enflasyon oraninin tek haneli rakamlara diismeye basladigi ortilk enflasyon
hedeflemesi doneminde, gayri safi milli hasila (GSMH) biiyiime oranlarinda da artis
meydana gelmistir. 2002-2005 dénemlerinde biliyiime oranlarina ait veriler grafik 4’te

gosterilmektedir.
Grafik 3. Biiyiime Oranlari (2002-2005)
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Kaynak: TCMB, Erisim: 22/04/20

Sonug olarak, Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in gerekli
onkosullarin saglamadan gecilmesinin giivenilir ve dogru olmadigini belirtmistir. Bu
sebepten dolayr 2002-2005 donemlerinde “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” rejimi
uygulanmigtir. 2005 yilinda enflasyon orani, %7,7, ekonomik biiylime orani ise %7,6
oraninda ger¢eklemistir. Bu durum, ekonomide belirsizligin giderilmesine, giliven
ortaminin olusmasini saglamistir. Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degeri
artmaya baslamis ve Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilmistir. Dalgali kur rejimine gegilmistir.
Mali disiplin saglanmistir. Bu tiir gelismeler, ortiilk enflasyon hedeflemesi doneminin
basarili oldugunu gostermektedir. Boylece, Merkez Bankas1 Aralik 2005 tarihinde agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gececegini kamuoyuna duyurmustur.

3.3.2006’dan Giiniimiiz Ekonomisine

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon oranlarmnin diisiik seyretmesi,
mali disiplinin saglanmasi, kamu sektoriinde ve finansal piyasalarda gelismelerin

saglanmas1 acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in 6nkosullarin
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yerine getirildigini gostermektedir. Boylelikle, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegilmistir.

Merkez Bankasi, bu siiregte temel para politikast araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarin1 kullanmistir. Faiz oranlar1 belirlenirken, gerceklesen enflasyon orani ile
hedeflenen enflasyon orani dikkate alinmistir. Belirlenen faiz oranlari, kamuoyuna ilan
edilerek enflasyon hedeflerinin gilivenirliginin saglanmasi amacglanmistir (TCMB,
Diinden Bugiine, 2008:16).

Enflasyon hedefi igin, agik, anlasilir ve seffaf olmasi nedeniyle Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE)’nin yillik yiizde degisimi kullanilmistir (TCMB, 2005:13). Ayrica
enflasyon hedefinde, toplum tarafindan daha anlasilir olmasi avantajiyla hiikiimetle
birlikte {i¢ senelik bir donem i¢in “nokta hedef” belirlenmistir. Bu sebeple, ilk ii¢ senelik
enflasyon hedeflerinde alt ve iist sinir degerleri i¢in 2 puanlik bir belirsizlik araligi
belirlenmistir. Enflasyon hedefi, 2006 senesinde %35, 2007 ve 2008 senelerinde ise
sirasiyla %4 ve %4 olarak ilan edilmistir (TCMB, 2006 raporu: 37). Ik ii¢ senede ilan
edilen enflasyon hedefleri ve gerceklesen enflasyon oranlar1 grafik 5’te gdsterilmektedir.

Grafik 5. 2006-2008 Yillarinda Gergeklesen ve Hedeflenen Enflasyon Orant
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Kaynak: TCMB, Erisim: 24/04/2020

Grafik 5’te goriildiigl iizere, ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminden sonra ilk
defa, gerceklesen enflasyon orant hedeflenen enflasyon oranlarinin iizerinde
gerceklesmistir. 2005 yilinda yasanan gelismelerden sonra TL %30 oraninda deger
kaybetmis, enerji fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 artmis, gida fiyatlarinda yilikselme olmustur.
Bu durum, ac¢ik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baglandigi 2006 yilinda,
enflasyon orani 2005 yilina gére %2 oraninda artis gostererek %9,7 oraninda

gerceklesmesine neden olmustur. 2007 yilinda enflasyon orani azalig gosterirken, 2008
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yilinda %1,7 oraninda artis gdstermis ve 10,1 oraninda ger¢eklesmistir. Enflasyon
oranlar1 hedeflenen enflasyon oranlarinin istiinde gergeklesirken, faiz oranlari 2006,
2007 ve 2008 senelerinde sirastyla %17.5, %.15.8 ve %15 oraninda agiklanmistir (Grafik
6).

Grafik 4. 2006-2008 Donemlerinde Faiz Oranlart
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Kaynak: TCMB, Erisim: 24/04/20

2006 yilinda %17.5 oraninda gergeklesen kisa vadeli politika faiz oranlari,
gerceklesen enflasyon oranmin hedeflenen enflasyon oraninin {izerinde seyretmesi ve
ekonomide meydana gelen degigsmelere bagli olarak, faiz oranlar1 2007°den itibaren diigiis
egilimine ge¢mis ve 2008 yilinda %15 oraninda gerceklesmistir.

Grafik 5. 2006-2008 Yillar1 Arasinda GSYIH Oranlart
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr (Erisim: 15.05.2020)

2007 yilinda da acik enflasyon rejimi uygulanmaya devam edilmistir. Agik

enflasyon hedeflemesine gecildigi dénemden itibaren GSYIH biiyiime oranlar1 diisiis
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egilimine girmistir. Bliylime oranlarindaki diisiis issizlige neden olmustur. 2006 yilinda
%10.2 oraninda gerceklesen issizlik oran1 2007 yilinda kiigiik bir artis gostererek %10.3
oranmna yiikselmistir. Ayrica bu donemde, hedeflenen enflasyon oranlar
tutturulamamustir.

2007 yilinin Agustos ayinda meydana gelen konut kredisi (mortgage) sorunu ve
yatirim bankasi olan Lehman Brother’mn 2008’deki iflasi kiiresel bir finansal Krizin
yasanmasina yol agmistir. Konut kredisi, uzun vadede ev sahibi olma imkanin1 saglayan
sabit faizli bir ev kredisidir. Verilen konut kredileri sonucunda, konut fiyatlarinda diisiis
yasanmistir. Konut fiyatlarindaki hizli diisiis, kredilerin geri 6denmeme riskini artirmis
ve ABD’de krizin ¢ikmasina neden olmustur. Bu kriz, gelismis iilkeleri ve Tiirkiye’yi de
etkilemistir.

2006-2007 yillarinda ABD’de baslayan konut krizi, 2007-2009 yillarinda hizl bir
sekilde finansal ve reel sektore yayilmis ve bu durum ABD ekonomisinde issizligin
artmasina ve ekonomik biiylimenin diismesine neden olmustur. Konut krizi, ticaret
yoluyla diger gelismis tlilkelere yayillmaya baslamistir. ABD ekonomisinde yasanan konut
krizi, gelismekte olan ekonomileri ve Tiirkiye ekonomisini derinden etkilememistir
(Kibrit¢ioglu, 2010: 6-7).

2007 yilinin ortasindan itibaren ABD’de yer alan sirketlerin kar marjinali diigmiis
ve ekonomik biliylime daralmistir. FED Onlem almak amaciyla, faiz oranlarim
diistirmustiir. FED faiz oranlarini diistlirerek, ekonominin resesyona girme ihtimalini g6z
oniinde bulundurarak yatirim ve tiilketim harcamalarini artirmayi, ekonomik biiyltimeyi
artirmay1 amaglamistir (Yalgin, 2018: 56).

Kiiresel finansal kriz déneminde, Tiirkiye ekonomisi 2001 Bankacilik krizinden
sonra aldig1 6nlemler sayesinde, krizden az etkilenmistir. TCMB, kiiresel kriz sonrasinda,
temel amaci olan fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozetmeye baglamistir. Esnek

enflasyon hedeflemesi donemine gegilmistir.
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Grafik 6. Enflasyon Oranlari (2008-2020)
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TCMB, kiiresel krizle birlikte enflasyon hedeflerini yeniden diizenlemistir. Krizin
etkisiyle, 2008 yilinda TUFE enflasyon orani1 %10,1 iken hedeflenen enflasyon oram %4
olarak gergeklesmis ve enflasyon orani hedefi asmistir. 2009-2010 yillarinda petrol
fiyatlarinin diismesiyle enflasyon oranlari diismeye baslamis ve hedefin altinda
gerceklesmistir. Merkez bankasi, 2008 yilinda likiditeyi artirmig ve politika faiz
oranlarini daraltmistir. Merkez bankasi, kriz doneminde politika faiz oranlarini 1025 puan
diistirerek, en erken faiz indirimi yapan banka olmustur. Diisiiriilen politika faiz oranlar
etkisiyle uluslararasi sermaye hareketleri tiiketim harcamalarini artirmig ve Tiirk lirasinin
yabanci paralar karsisindaki degerini artirmistir (Alkin, 2015: 58).

Kiiresel krizle birlikte ekonomik biiyiime oranlarinda ciddi anlamda diisiis
yasanmistir. Bliylime oranlarinin diismesi igsizlik oranlarinin artmasina neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisine ait igsizlik oranlar grafik 9°da yer almaktadir.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
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Grafik 7. Tiirkiye Ekonomisine Ait Issizlik Oranlari
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Grafik 9’da goriildiigii tizere, ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi
donemlerde (2002-2005) issizlik oranlart artis egilimi gostermistir. Acik enflasyon
hedeflemesine gecilmeye baglandigi 2005-2006 yillarinda ufak bir azalis gostermesine
ragmen 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle issizlik oranlari tekrar yiikkselmeye
baslamistir.

Kriz doneminde alinan Onlemler neticesinde Tiirkiye ekonomisi duraganlik
siirecinden kurtulmaya baslamistir. Tiirk lirasinin degerlenmesi, ithalatta artisa sebep
olmustur. Kriz doneminde cari denge bozulmus ve sermaye hareketlerinin hizlanmasiyla
birlikte portfoy yatirimlarinda artis olmustur (Alkin, 2015: 58-59).

2010 yilinda kiiresel krizin etkisi azalmaya baslamis ve ekonomi genisleme
donemine girmistir. Bu donemde, iiretim artmis ve enflasyon oranlar1 %6.4 oranina
gerilemistir. Merkez Bankasi temel iletisim araci olarak Enflasyon Raporunu kullanilmis
ve senede dort defa yayinlamak tizere halka duyurmustur (TCMB, 2008-Aralik: 9-11).
TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde, para politikasinin yeniden diizenlenmesi ve ekonomik
istikrarin saglanmasi1 amaciyla kamuoyuna ¢ikis stratejisini duyurmustur. TCMB,
kamuoyuna duyurdugu cikis stratejisinde, likidite fazlaligin azaltildigini belirtmistir.
Merkez Bankasinin yeni amaci, fiyat istikrarini saglamak ve finansal istikrar1 gozetmek
olarak degismistir. Merkez Bankasi, yeni para politikas1 araci olarak, faiz koridoru ve
zorunlu karsililiklarin yer aldig1 bir politika bileseni olusturmustur. Faiz koridoru i¢inde;

bir haftalik repo faiz orani, bor¢ alma faiz orani ve borg¢ verme faiz orani yer almaktadir.
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Sekil 8. Faiz Koridoru
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Faiz koridoru; gecelik bor¢ alma ve gecelik borg verme faizi arasinda kalan araligi
ifade etmektedir. Faiz koridoru ile krizin etkisiyle ekonomide olusan belirsizligin
onlenmesi amaglanmistir. Gecelik bor¢ verme faiz orani, bir bankanin likidite sikisiklig
yasadig1 durumda Merkez Bankasindan gegici olarak bor¢ almasini ifade ederken, gecelik
bor¢ alma faiz orani ise, bir bankanin faiz getirisinden yararlanmak i¢in likidite fazlasin
Merkez Bankasina mevduat seklinde yatirmasi halinde aldig1 faiz oranidir. Bir haftalik
repo faiz orani ise politika faizini ifade etmektedir (Vural, 2013: 63). 2010 yilinda, 1 hafta
repo ihale faiz orani, %6.25 oranina distiriilmiistiir. TCMB gecelik bor¢lanma faiz oran
da %]1.5 diizeyine indirilmistir. 2010 yilinda alinan karar ile, Rezerv Opsiyonu
Mekanizmas1 (ROM) politika araci da kullanilmaya baslanmistir. ROM, kiiresel krizle

’

birlikte sermaye hareketlerinde artan dalgalanmay1 aza indirmeyi amaglamaktadir.’
(TCMB, 2012 Biilten: 2).

2011 yilinda TCMB, yeni para politikasi aract olan faiz koridorunu uygulamaya
baslamistir. Merkez Bankasi, sermaye girislerini daraltmak amaciyla, faiz koridorunu
asagl dogru genisletmistir. Boylece, gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faiz
oranlarinin politika faiz oranindan daha diisiik diizeyde olusmasina olanak saglanmistir.
Ayn1 zamanda Merkez Bankas1 2010 yilindan sonra genisleyen kredi hacmini durdurmak

i¢cin zorunlu karsilik oranlarin genisletmistir.
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Sekil 9. TCMB Faiz Oram ve BIST Gecelik Faizler (%)
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BIST gecelik repo faizlerinin alt ve iist bandint TCMB belirlemektedir. TCMB,
BIST gecelik faiz oranlar1 faiz koridoru igerisinde yer almadigr durumda miidahalede
bulunmaktadir. Boylece, BIST gecelik repo faiz oranlart TCMB’nin belirledigi faiz
koridoru igerisinde yer almaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2013:41). 2011 yilinda, gecelik
bor¢ alma-verme faizinde ve 1 hafta vadeli repo faizinde dalgalanmalar seyrek olmustur.
Ancak, bankalar arasi gecelik repo faizlerinde ve TCMB ortalama fonlama faizinde ise
dalgalanmalar daha fazla olmustur. 2014 yilinda, 1 haftalik repo faizlerinde ciddi bir artig
olmustur. 2008 kiiresel krizin yasandigi yildan itibaren 2012 yilina kadar en yiiksek
enflasyon oram %10.4 olarak 2011 yilinda yasanmustir. Bu dénemde, GSYIH biiyiime
oranlart artmis, ithracat degerleri artmis ve ithalat degerleri diismeye devam etmistir.
TCMB 2012 y1il1 Enflasyon raporunda, enflasyon hedefinin %5 olarak tahmin edildigini
belirtmistir. Bu donemde, enflasyon hedefi tahminler dogrultusunda %S5 olarak
gerceklesmis ve gerceklesen enflasyon orani diisme egilimine girerek %6.5 oraninda
hedeflenen enflasyona yakin deger almistir.

Kiiresel krizden sonraki Tiirkiye ekonomisine ait goriiniim grafik 10°de yer almaktadir.
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Grafik 8. Tiirkiye Ekonomisine Ait itlahat-Thracat ve Kamu Harcamalar1 Oram
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Kaynak: TCMB, 2020

Grafik incelendiginde, 2008 kiiresel kriz doneminde, ithalatla ihracatin ayni
oranda artig gosterdigi ve 2007°de %11.5 oraninda olan kamu harcamalarinin 2008
yilinda kiiresel krizin etkisiyle tiiketim harcamalarinin artmasiyla birlikte kamu
harcamalarinda artig olmustur. 2010 yilina kadar ihracat-ithalat ve kamu harcamalarinda
artis yaganmistir. Ancak kiiresel krizden sonra ekonomi genisleme donemine girmis,
tilketim harcamalar1 azalmasia bagli olarak kamu harcamalar1 azalmaya baslamis ve
2012 yilinda %9.5 oranina kadar diismiistiir. Ekonomik biiyiime artmustir. Kiiresel kriz
doneminde dis ticarette yasanan sorunlar 2010 yilindan sonra ¢dziilmeye baglanmistir.
Ihracat fiyatlar1 artmaya baslamis ve ithalat fiyatlar1 ise azalmaya baslamistir. Sonug
olarak, kiiresel krizden sonra Tiirkiye ekonomisi durgunluk doneminden c¢ikmaya
baslamis, liretim artmis ve ekonomik biliylime artmistir.

TCMB, 2012 yilinin ilk dénemlerinde kati likidite politikasini devam ettirmistir.
Bu donemde, enflasyon orani %6.2’ye inmis ve enflasyon hedeflemesine ge¢ildigi 2006
yilindan itibaren en diisiikk enflasyon oram1 bu donemde gerceklesmistir. Enflasyon
oranmin diismesi ekonomik biiylimenin artmasini saglamistir. 2012 yilinin ortalarinda
likidite artirilarak kisa donemli faiz oranlarmin koridorun alt sinirinda yer almasina
olanak saglanmistir (TCMB, 2012-Aralik: 8). 2012 yilindan itibaren hedeflenen
enflasyon orani %5 olarak belirlenmistir.

2013 yilinda, kiiresel krizin yarattig1 belirsizlikten dolay1 siki bir para politikasi
uygulanmistir. 2013 yilinin sekizinci ayinda gecelik bor¢ verme faiz orani1 %7.25’ten
%7.75’e yiikseltilerek, faiz koridoru yukar1 dogru artirilmistir. 2013 yilinin ¢eyreginde 1

haftalik repo faiz oranlan disiirilmiistir. Bu donemde, siki finansal tedbirlerin
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alinmasiyla birlikte, sermaye hareketlerinde yavaslama, kredi faizlerinde artis, piyasa
faizlerinde ise genisleme olmustur. Bu donemde TL’nin deger kaybetmesi, enflasyon
oraninin, 2012 yilina gore %1.2 artarak, %7.4’e ylikselmesine neden olmustur. (Basci,
2013: 4-14). Ocak 2014 tarihinde Para Politikas1 ara toplantisinda, likidite agigini, bir
hafta vadeli miktar repo ihalesiyle fonladigini agiklamistir (TCMB, 2014-Aralik: 6-7).
2015 yilinda siki para politikasinin uygulanmasi ve petrol fiyatlariin diistiriilmesi
ragmen, gida fiyatlarindaki artis enflasyon oranlarinin hedefin {istiinde gerceklesmesine
neden olmustur. 2015 yilinda, TL’nin deger kaybetmesi ve gida fiyatlarindaki artistan
dolay1 enflasyon orani %0.6 oraninda artis gostermistir.

2016 yilinda, gida fiyatlarinda mey dana gelen azaligla birlikte, enflasyon orani
0.3 baz puan diiserek %8.5’e gerilemistir. Kiiresel krizin yarattig1 belirsizligi ortadan
kaldirmak ve doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla, Kasim ayinda marjinal
fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise 50 baz puan
genisletilmistir. Gayrisafi yurt i¢i hasila orani ise bir dnceki yilin Ocak ayina gore %1.8
azalmigtir (TCMB, 2017-1 Enflasyon raporu: 2-10). Merkez Bankasi, 2017 yilinda doviz
kurundaki dalgalanmalarin ekonomide yaratacagi belirsizlikleri nlemek amaciyla, bazi
likidite tedbirleri almistir. Bu donemde, enflasyon orant %4.2 baz puan artarak
%11.92’ye yiikselmistir. Enflasyon oraninin hedefin iistiinde gergeklesmesinde, artan
petrol fiyatlari, Tiirk lirasinin deger kaybetmesi onemli rol oynamistir. Bu donemde
yatirim harcamalar1 artmis, igsizlik oranlar ise diismiistiir (TCMB, 2018-1:1-6). 2017
yilinda, yabanci para zorunlu karsilik oranlart 50 baz puan diistiriilmiistiir.

Merkez Bankas1 2018 yi1linin Mayis ayinda yaptig1 duyuruda, bir hafta vadeli repo
thale faiz oraninin, politika faizi oldugunu belirtmistir. Ek olarak, bu dosnemde TCMB’nin
gecelik bor¢ alma-verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda alt ve
ist sinir1150 baz puan olarak belirlenmesine karar verilmistir. Bu donemde finansal
istikrarsizliga yonelik alinan 6nlemlere gore, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi doviz imkan
orant iist sinir1 %55°ten %45°e indirilmistir. 2018 yilinda, agik enflasyon hedeflemesine
gecildigi donemden itibaren en yiiksek enflasyon orani gerceklesmistir. Bu donemde,
petrol fiyatlarindaki artig, gida fiyatlarindaki artigtan dolay1 enflasyon orani zirve yaparak
%20.3’e yiikselmistir. 2018 yilinin Agustos ayinda meydana gelen doviz kurundaki
artiglar, Tiirk lirasinda ciddi bir deger kaybina neden olmustur. Bu dénemin Agustos
aymda Euro en yiiksek seviyesine ulasarak 7.84’den satisa sunulmustur. Doviz kurundaki
dalgalanmalar ekonomide belirsizlige sebep olmustur. Kiiresel krizin etkisiyle finansal

piyasalarda meydana gelen olumsuzluklar1 6nlemek i¢in Merkez Bankas1 politika faiz
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oranini 625 baz puan artirmistir. Net ihracattaki artig, donemin ilk dokuz ayinda gayri safi
yurt i¢i hasila oraninin gegen yilin ayni donemine gore %4.5 oraninda yiikselmesini
saglamistir (TCMB, Yillik Faaliyet Raporu 2018: 16-22).

2019 yilma gelindiginde enflasyon oran1 %8.46 baz puan diiserek, %11.84’e
gerilemistir. Gayri safi yurti¢i hasila oran1 2018 yilinin Temmuz aymna gore, %1.5
oraninda gerilerken, mevsimsellik etkisinden armdirilmig gayri safi yurti¢i hasila orani
ise %1.2 oraninda genislemistir. Bu donemde net ihracatta da artis gozlemlenmistir
(TCMB, Enflasyon Raporu: 2019-1V).2020 yilina gelindiginde ise, bir hafta vadeli repo
ihale faiz oraninin politika araci olarak kullanilmasi devam etmektedir. 2020 yilinda,
TCMB rezervleri artirmayr siirdiirmiistiir (TCMB, 2019:12: 5-12). 2020 yilinin ilk
ceyreginde tiiketici enflasyonu, %11.86 oraninda gerceklesmistir. 2020 yilinda, diinyaya
yayilan Covid-19 salgini, Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla, 17
Mart 2020 tarihinde TCMB, Covid-19 salgmina karsi alinmasi gereken Onlemleri
kamuoyuna duyurmustur. TCMB, 2020 Para ve Kur Politikas1 metninde, alinan 6nemler
neticesinde; ihracat¢i firmalarin finansmana erisimlerini kolaylastirmak ve istihdamda
istikrar1 saglamak amaciyla Tirk liras1 cinsi ihracat ve doviz kazandirici hizmetler
reeskont kredisi kullandirilmasina karar kilinmistir. Reel sektore kredi akisinin araliksiz
olmasi saglanmigtir (TCMB, 2020: 1-2). Covid-19 salgini sonucunda, Tiirkiye ekonomide
tiretim diismiis, cogu fabrikanin kapatilmasi iizerine igsizlik artmis, yoksulluk artmaistir.

Bu salgin, doviz kurunda dalgalanmalara neden olmustur.
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DORDUNCU BOLUM
AMPIRIK ANALIZ

1970’1i yillardan itibaren fiyat diizeylerinin yiiksek olmasi gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerde ekonomiyi olumsuz etkilemistir. 1990’11 yillarda birg¢ok iilke enflasyon
hedeflemesi rejimine gegmistir. Tiirkiye’de 2002 yilinda da ortiik enflasyon hedeflemesi
donemine baslamistir. Calismada yapilan ampirik analizin amact; Tirkiye’de oOrtiik
enflasyon hedeflemesine baslandigi 2002 yilindan itibaren giliniimiize kadar olan
donemde TCMB’nin kullandig1 para politikasin1 Taylor kurali modeli ¢ergevesinde
tahmin etmektir. Yapilan analizde; ortiik enflasyon hedeflemesiyle baslayip acgik
enflasyon hedeflemesiyle siiren donemde temel amacin fiyat istikrarini saglamak
olmastyla birlikte 2008 finansal krizden sonra TCMB’nin para politikasinda meydana
gelen gelismeler ve degismeler arastirilacaktir.

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisine ait 2002:01-2019:01 donemlerine ait aylik
verilerle TCMB’nin uzun donemde hedefledigi fiyat istikrarinin bir kurala dayali olup
olmadig1 ve kiiresel krizden sonra faiz tepkisinin degisip degismedigi arastirilacaktir.
Taylor (1993) tarafindan uygulanan Taylor kuralina, doviz kuru ve finansal istikrar
donemi kapsaminda baz1 degiskenler eklenmesiyle birlikte “Genisletilmis (Augmented)
Taylor Kurali” analiz edilecektir. Once metodolojiden bahsedilecek daha sonra
uygulamalara yer verilecektir. Modelin uygulanabilmesi icin ilk 6nce Otoregressif
Dagitilmis Gecikme Sinirlar1 (ARDL) testi kullanilacaktir. Daha sonra, Granger tipi
Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile seriler arasindaki nedensellik iligkisi
incelenecektir. Son olarak, Vektor Otoregrasif yontemi (VAR) ile model tahmin edilerek,
etki tepki ve varyans ayristirmalart yapilacaktir. Elde edilen sonuglar, hem teorik ve hem
de ekonometrik bakimdan yorumlanacaktir.

4.1. Duraganhk Analizi

Yapilan makroekonomik ¢alismalarda, seriler arasindaki iliskiyi analiz ederken,
elde edilen sonucun istatiksel olarak anlamli ve tutarli olmas1 gerekmektedir. Bir serinin
duragan olmasi, sabit varyansa, sabit bir ortalama ve gecikme sayisina bagli kovaryansina
sahip olmasini ifade etmektedir. (Gujarati, 2010:73). Duragan olan serilerin ortalamasi
zaman icerisinde sabit kalmakta ve degismemektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde, bagimli degisken ile acgiklayict degiskenler arasinda koentegrasyon olmadigi
seklinde ifade edilen sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilir (Granger ve Newbold,
1974).

Ortalama: E(Y1)=un
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Varyans: var(Yy)= E(Yp)’=62

Kovaryans: M= E[(Yt-p) (Y+k )] (tiim t’ler igin tiim k #0 i¢in)

Burada Ak, iki Y arasindaki k gecikmeli farki ortaya koyan kovaryanstir. Eger k=0 olursa
(A0), Y’nin varyansini ortaya koymaktadir. Y’ nin ardisik iki deger arasindaki ortak
varyansini k=1; (=67) ifade etmektedir.

Zaman serilerinde duraganligi sinamak i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir.
Calismada, duraganligi sinamak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot Andrews (ZA)
birim kok testleri uygulanmaistir.

4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

ADF testi, otokorelasyon sorununu ¢ézmek icin bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini modele ekleyerek modeli yeniden tahmin etmektedir.

AY1= AYt1+ Xiog piAYej+ Ut (sabit terimsiz model)
AY1=380+ MY+ Xlog piAYej+ Ut (sabit terimli model)
AY1=380+ 81t + AYe1+ Xiog piAYej+ U (sabit terim & trendli model)
Ho: A-=0

Ha: A<0

Modelde gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in literatiirde siklikla bagvurulan yontemler arasinda Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criteria-AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (Schwartz Information
Criteria-SIC) yer almaktadir. Modelimizde, uygun gecikme uzunlugu AIC gore
belirlenmistir. ADF birim kok testinde sifir hipotezi serinin duragan olmadigini diger bir
deyisle birim kok icerdigini gosterirken, alternatif hipotez de serinin duragan oldugunu
diger bir ifadeyle birim kok igermedigini géstermektedir.

4.1.2. Phillips Peron (PP) Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller testi (DF), kalint1 terimlerinin ortalamasinin sifir ve varyansinin
sabit oldugunu 6ne siirmektedir. Phillips and Perron (1988), bu varsayimlar1 genisleterek
asagidaki modeli kullanmaktadir.

Y=0+P1Yer + U (4.1)
(1—PB1L)Yi=0+ut (4.2)

Yukaridaki esitlik (4.1) ‘de yer alan t = 1,2,3,....... T ve duraganlik 1/B1 ile

smnanmaktadir. B1=1 olmasi, serinin birim kok igerdigini diger bir ifadeyle duragan

olmadigimi gostermektedir. ADF testinde oldugu gibi PP testinde de ayn1 sekilde model
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sabit terimli, sabit terimsiz ve sabit terimli & trend seklinde olusturulmaktadir. Bu testte,
kullanilan testler (Z) ile ifade edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005:307-
308).

PP denklemi asagidaki gibidir:

AYt=8At+ uYr1 +er, erl(0) (4.3)
ti = ti (Vo/fo) Y2 — T (fo-Vo)(se(i))/2fo*%s (4.4)

Yukaridaki esitliklerde yer alan i terimi tahmin edilen katsayiyi; s modelin
standart sapmasini; Vo modelin varyansini; fo ise sifir frekansindaki kalintt spektrum
tahmincisini ifade etmektedir (Erdogan, 2018: 97).

4.2. Zivot-Andrews Kirilmah Birim Kok Testi

Serilerin birim kok icerip icermedigine sadece standart birim kok testleriyle analiz
etmek dogru sonuglar1 vermeyebilir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan
analizler yanlis sonuglar verir ve testin giivenirligini disiiriir (Yurdakul, 2001: 159).
Peron (1990), duraganlik analizi i¢in yapisal kirilmay1 digsal olarak diger bir ifadeyle
kirilma tarihi bilinen birim kok testi gelistirmistir. Zivot &Andrews (1992) testi birim kdk
hipotezi altinda kirilma olmadigini1 varsaymalarindan dolay1 alternatif bir hipotez altinda
tahmini bir kirilmaya izin veren test gelistirilmistir. ZA, kirilma tarihini ic¢sel olarak
almiglardir (Yurdakul, 2001:150-168).

ZA testi, model i¢inde yer alan her kirilma noktas1 i¢in, ADF testi yontemini
kullanarak regresyon modeli kurmakta ve tahmin edilen parametrelerin t-istatistigini
bulmaktadir. ZA testinde Model A, diizeyde tek kirilmaya izin veren, Model B egimde
tek kirilmaya izin veren, Model C ise hem diizeyde hem de egimde tek kirilmaya izin
veren ii¢ farkli model seklinde olusturulmaktadir. ZA birim kok testi asagidaki
denklemlerle ifade edilmektedir.

MODEL A:
Ay=oc+8yri+Bt+ W1DU(A) + X7_; drAyek + Ut (4.5)
MODEL B:
AY1= < + Jyr1+ Bt + ©1DT(A) + Y 7=, diAYik + Ut (4.6)
MODEL C:
Ayt = o + Syp1 + Bt + P1DU(A) + ©1DTy(A) + X 1_, djAyek + Ut 4.7)
(1 eger t>TB
DUt (A)_{O degilse
(t—TB eger t>TB
DU() _{ 0 degilse
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Yukaridaki denklemlerde yer alan A; fark alma islemini, u¢; hata diizeltme
katsayisini, t ise zamani (t=1,...... ,T) ifade etmektedir. Aytk, otokorelasyon sorununu
¢ozmek icin kullanilmaktadir. Tahmini kirtlma noktalarmi A=TB/T ve TB
gostermektedir. DU diizeydeki, DT egimdeki kirilmayr gosteren golge (dummy)
degiskenlerdir.

Zivot Andrews testinde, DU; ve DT kukla degiskenlerine gore ilk olarak Model
C tahmin edilir. Eger DU golge degiskeni duragan ve istatiksel olarak anlamli ise model
A, DT degiskeni anlamli ise model B ve her ikisi de anlamli ise model C kullanilmaktadir
(Tirasoglu, 2014:68-87).

4.3. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Simir Testi

Yapilan ampirik aragtirmalar sonucunda literatiirde yer alan birgok
makroekonomik zaman serisinin birim kok icerdigi diger bir deyisle serilerin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilan analizler sonucunda
sahte regresyon sorunu olugmaktadir ve bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla duragan
olmayan serilerin farklar1 alinarak regresyona dahil edilmektedir. Ancak Onerilen bu
¢ozlim, serilerin birinci farki alindig1 zaman uzun dénemde bazi verilerin yok olmasina
neden olmaktadir. Bu durum ise esbiitiinlesme analizinin ortaya ¢ikis sebebini ortaya
koymaktadir (Erigok ve Yilanci, 2013: 95).

Literatiirde, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen ¢esitli esbiitiinlesme yontemleri bulunmaktadir. En ¢ok
uygulanan yontemlerden birisi de hata terimine bagli Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
yontemidir. Engle-Granger (EG), diizey degerinde birim kdk iceren ve farki alindiginda
duragan hale gelen serilerin duragan halleri dikkate alinarak modelin tahminlenmesi
seklinde tanimlanmaktadir. Bdylelikle, uzun dénemde meydana gelen veri kaybi
onlenmektedir. Ancak modelin ¢ok fazla esbiitiinlesik vektor igermesi halinde bu yontem
kullanilmamaktadir. Seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi tahmin eden diger bir
yontem ise Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
esbiitlinlesme testidir. Esbiitiinlesme testine gore, seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1, uzun dénemde serilerin birlikte hareket ettigini sunmaktadir (Akel,
2015: 83). Tiim serilerin igsel olarak diisiiniildiigii VAR modeli ile seriler arasinda ne
kadar esbiitiinlesik vektor olduguna dair tespit konulabilmektedir. Bu testlerin
uygulanabilmesi i¢in tiim serilerin birinci farkinda I(1) duragan olmalar1 gerekmektedir.
Eger ki serilerin bazilar1 diizey degerinde I(0) duragan bazilar1 I(1) diizeyinde duragan

olursa bu yontemler kullanilamamaktadir.
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Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla Pesaran & Shin (1995) ve Pesaran vd.
(2001) tarafindan Autoregressive Distributed Lag (ARDL) siir testi yaklagimi
gelistirilmistir. Bu yaklasima gore, serilerin ayni1 dereceden biitiinlesik olmasina dikkat
edilmeksizin farkli derecede esbiitiinlesik olan seriler i¢in uzun donem iligkisi
incelemektedir. ARDL sinir testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin 1(2) diizeyinde
olmadig1 sinanmalidir. ARDL sinir testinin bazi avantajlart asagidaki gibidir:

+* Modelde yer alacak serilerin diger esbiitiinlesme testlerinin aksine 1(0) ve I(1)
diizeyinde kullanilabilmesidir. (Baharumshah vd., 2009).

« Diger esbiitiinlesme testlerinin tam tersine, model i¢in en uygun gecikme
uzunlugu EKK yontemi ile belirlendikten sonra seriler arasindaki esbiitiinlesik
durum analiz edilmektedir (Altintas, 2013:11).

¢ Az veriyle yapilan calismalarda kisitsiz hata diizeltme modelini kullandigindan
dolay1 daha ger¢ekei sonuglar vermektedir. Hata diizeltme modeli ayn1 zamanda
seriler arasinda kisa ve uzun donem iligskiyi ortaya koymaktadir (Akel, Gazel,
2014:23-41).

ARDL sinir testi yontemi 2 bagimli degisken i¢in kisitlanmamig hata diizeltme
modeli (UECM) (4.8) nolu esitlikte yer almaktadir:

AY =ao+ X B1iAYri+ Yieo B2idXei + 2%;0 B3iAZei+ 01Y 1+ 02X+ 03Z-1 + € (4.8)

Yukaridaki esitlik (4.8)’te yer alan a sabit katsayiy1, A birinci fark operatorii, Y
bagimli degiskeni, X ve Z bagimsiz degiskenleri ve € ise hata katsayisini temsil
etmektedir.

Asagida yer alan esitlik (4.9)’ta 2 bagimsiz degiskene sahip sinir testi modeli,
kisitsiz hata diizeltme (unrestricted error correction) modelinin en kiigiik kareler yontemi
(EKK) ile tahmin edilmektedir:

AYr=Bo+ X1 BriAYei+ X1 o B2iAXei+ Yimo B3iAZti+ 01 Y1+ 02Xe1 + 03Ze1 +ue (4.9)

AXi=Vo + Xi_1 V1iAXei + Xiso V2iAY i+ Xis o vaiAZei+ 01 Y1 + 02 Xea +03Ze1 + U (4.10)

AZy=380+ Yiv g O01iAZei+ X 62iAY i + 2it o 03iAX i + 01 Yty + 02Xe1 + 03Zp1 + ue (4.11)

Yukaridaki esitlik (4.9)’ta yer alan “A” simgesi serilerin birinci farkini, “n” ise
sinir testinin uygulanabilmesi ic¢in gerekli olan optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesini ifade etmektedir. En uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde (n),
AIC, SC, FPE VE HQ gibi secim kriterlerinden faydalanilmaktadir. Model icin optimal
gecikme uzunlugu belirlenirken en kiiciik kritik degere sahip gecikme uzunlugu dikkate

alimmakta ve bu gecikmenin hata terimlerinde otokorelasyon (ardisik bagimlilik)
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sorununun olup olmadig tespit edilmektedir. Model i¢in belirlenen en uygun gecikme
uzunlugunda eger otokorelasyon sorunu varsa, alternatif secenek olarak diger en kiigiik
kritik deger dikkate alinmaktadir. Eger hala sorun devam etmekteyse, otokorelasyon
sorununu ¢ozene kadar ayni isleme devam edilmektedir.

Model i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisini aragtirmak amaciyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birinci gecikmelerinin katsayilarina F (Wald Testi) istatistigi uygulanmaktadir. Seriler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligi F testi ile analiz edilmektedir. F
istatistiginin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: 61 =02=03=064=0
Hi: 01 #02# 33 # 04 # 0

ARDL sinir testinde sifir hipotezi, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigin1 gosterirken, alternatif hipotez de seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran Shin ve Smith’in (2001)
calismasinda yer alan tist sinir I(1) ve alt sinir I(0) kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.
Eger hesaplanan F istatistigi tist sinir kritik degerden biiyiik ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir ve alternatif hipotez reddedilmektedir. Eger
hesaplanan F istatistigi alt ve sinir kritik degerler arasinda yer alirsa, esbiitliinlesme iliskisi
hakkinda herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Eger analiz sonucu seriler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iligkisi ortaya ciktiysa uzun ve kisa donem katsayilarini
tahminlemek i¢in uygun ARDL modelleri olusturulmaktadir.

Uzun donem katsayilarini tahminlemek amaciyla kurulan ARDL (m, n, p) modeli
asagida yer alan esitlik (4.12)’de gosterilmektedir (Cil Yavuz, 2005: 964).

Y =ao+ X%, aniYeit Xisg aziXei + X asiZeit € (4.12)
Tahminlenen modele ait uzun dénem katsayilarinin belirlenmesinin ardindan modelin
uygun olup olmadigini anlamak i¢in tanisal testlerine bakilmaktadir.

Kisa donem katsayilar1 belirlemek amaciyla ARDL (m, n, p) modeline dayali
olusturulan hata diizeltme modeli agsagidaki gibidir:

AY = a0+ X% MiAYei + Yo A2iAXei + X A3iAZi + AECMyi + €; (4.13)

(4.13) nolu esitlikte yer alan hata diizeltme katsayis1i (ECMt.1) modelde yer alan
serilerin uzun donem katsayilarindan meydana gelen kalintilarin bir donem gecikmeli
degerini gostermektedir. Ayn1 zamanda kisa donemde meydana gelen soklarin ne kadar

stirede yeniden dengeye gelecegini ifade etmektedir. Ayrica ECMt.1 teriminin eksi degerli
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ve istatiksel olarak da anlamli olmas1 gerekmektedir.

4.4, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Zaman serilerinde esbiitiinlesme iligkisini arastirmak amaciyla (ECM) Engle-
Granger hata diizeltme modeli (Engle ve Granger, 1987) ile vektor hata diizeltme modeli
(VECM) (Johansen ve Juselius, 1990) kullanilir. VECM’nin uygulanabilmesi i¢in birim
kok sinamalarmin yapilmasi ve esbiitiinlesme testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda VECM orneklem sayisindan negatif etkilenmektedir. Bu durum ise nedensellik
sonuglarini etkilemektedir. VECM modelinin tahminlenmesinde Granger nedensellik
testi ile Toda Yamamoto (1995) testi kullanilmaktadir. Granger nedensellik testlerinde
cogunlukla F testi dikkate alinmaktadir. Toda Yamamoto (1995), modelde yer alan
degiskenlerin birim kok icermesi durumunda, F-istatisliginin standart dagilima sahip
olmayacagi belirtmistir. Dolayisiyla, Granger nedensellik testinde kullanilan F testi
sonucunun gegerli olmayabilecegini belirtmislerdir (Yavuz, 2006: 169). Meydana gelen
bu tiir engelleri ¢cozmek amaciyla Toda & Yamamoto (TY-1995) modeli kullanilmistir.
Toda Yamamoto testi i¢cin modifiye edilmis Wald (MWALD) testi gelistirilmistir.
Avantaji ise, serilerin duragan olup olmadigina bakilmaksizin diizey degerlerinin modele
dahil edilerek modelin tahminlenmesidir. Serilerin duragan olmamasi (birim kok
icermesi) sorun teskil etmemektedir. Boylece, degiskenlerin daha ¢ok bilgi sunmasini
saglamaktadir.

Bu test iki asamada uygulanmaktadir. ilk asamada, VAR modeli ile optimal
gecikme uzunlugu (m) belirlenmektedir. Bunun i¢in Sequential Modified LR testi, AIC
ve SIC, Hannan-Quinn (HQIN) bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Ikinci asamada ise, birim
kok testleri ile serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenmektedir. Bu
asamalar tamamlandiktan sonra VAR modeli i¢in gerekli olan tanisal testlere
(otokorelasyon, degisen varyans, VAR istikrar (stability) bakilmaktadir. Biitiin bu
islemler tamamlandiktan sonra (m+dmax) seklinde kurulan VAR modeli asagidaki esitlikte

yer almaktadir.

Yi= a+ Y™, BriXei + X, 61iYei + Damax 01 Xei + YEMAX  11iYei + Uyt (4.14)
Xi= @+ YT, BaiXei + Xty 62iYei + XX 05X e + P I 1oi Y + Uzt (4.15)

Yukaridaki esitliklere ait hipotezler WALD (diizeltilmis) test istatistigine gore
belirlenmektedir.
Ho: Y’den X’e dogru nedensellik mevcut degildir.
Ha: Y’den X’e dogru nedensellik mevcuttur.

Eger hesaplanan WALD test istatistigi x> tablo degerinden kiigiikse yukarida yer
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alan hipotezler kabul edilmekte, biiylikse reddedilmektedir.

4.5. Vektor Otoregresyon Modelleri (VAR Modelleri)

Sims (1980)’e gore VAR modeli, rassal soklarin makroekonomik degiskenler
tizerinde olusturdugu tepkiyi arastirmakta kullanilmaktadir. VAR modelleri; seriler
arasinda i¢sel-digsal ayrimi gdzetmeden tiim serilerin igsel kabul edildigi esanli dinamik
modellerdir. Modelde biitiin serilerin gecikmeli degerleri alinarak aralarindaki etkilesim
incelenir. Sims (1980) ve Sims, Stock, Watson (1990) tarafindan gelistirilen VAR
modelinin amaci, degiskenlerin duragan hallerini modele dahil ederek seriler arasindaki
iligkiyi incelemektir.

Gecikmeli degerlerinin yer aldig iki degiskenli VAR modeli su sekildedir:
D21yt + bWt = 810 + S11Yt-1 + 812Zt-1 + darpye + d1optat (4.16)
D21yt + D22Wi = 820 + S21Yt-1 + 822711 + U1 piyt + d22pat (4.17)

Yukaridaki esitlikte yer alan yt ve Wy igsel serileri, pyt ve gzt serileri ise rassal
soklar1 tantmlamaktadir. Modelde yer alan 810 ve 020 sabit (constant) katsayilari, d11, 012,
d21 ve Oz terimleri gecikmeli parametreleri, di1, dio, do1, d22 ise rassal soklara gosteren
parametrelerdir. Esitlik (4.18) ‘te yer alan modelde maksimum gecikme rakami 1 (bir)
oldugu i¢in model birinci mertebeden vektor otoregresyon modeli VAR (1) olarak
adlandirilir.

Esitlik (4.18) numarali esitlikte yer alan VAR(1) modelinin matris seklinde
gosterimi;

[bn by, Yt 510] [511 612 J’t 1] [dn dqy ”yt]
by by, Wt 620l L6212 Wt 1l ldyy dy; ‘uwt

Esitlik (4.19)’taki matris diizenlendiginde

_[b11 b12] t [510] [511 512] [dn d12] Yt
Z= = @Po= , O1= ,B= , W= 4.19
Tlbay bl t] ° 820 N COPR P dy1 dy H Wt] (4.19)

Ya da kapali sekilde:
CXt= Do + ®1 X1 + Ot
bicimde ifade edilir. Yukarida yer alan esitlik VAR(1) modelinin kapali bir sekilde

(4.18)

gosterimini ifade etmektedir. Genel ifade sekliyle, k gecikmeli degere sahip (K.

mertebeden) n degiskenli bir VAR(k) modelinin yapist asagidaki gibidir:

CXi=@o + Y DiXei + S (4.20)
Esitlikte yer alan nxn boyutlu C matrisi seriler arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.

B matrisi de su anki donemde rassal soklarin yaratti1 tepkiyi gosteren nxn boyutlu

matristir. Xt, nx1 boyutunda i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerini gostermekte ve pt
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ise birim kok icermeyen hata diizeltme vektoriinii temsil etmektedir. ®o, nx1 boyutlu sabit
terimi, @; ise serilerin katsayilarini ifade eden nxn boyutlu matristir.
VAR modeline ait varsayimlar kisaca su sekilde ifade edilebilir:
» Ytve wt degiskenleri birim kok icermemektedir.
> uytve uwe serileri sabit varyansa, sifir ortalamaya sahip, beyaz giiriiltiiliidiir.
» Hata terimleri arasinda korelasyon yoktur. Basgka bir ifadeyle, hata terimi
bagimsiz soklarin bilesimidir.

O halde kovaryans matrisinin gosterimi su sekildedir;

o 0 . . 0
0 o . . O

>=0Q= . . .. . (4.21)
lo o . . ol

o varyans, oy ise kovaryans terimlerini gostermektedir. Her bir sok

birbirlerinden bagimsiz olaylardan meydana gelmektedir. Bu durumda, i, sifir
kovaryansa sahip, beyaz giiriiltii (white noise) bir terim olan et hata vektoriine esanl
olacaktir.
Ut = €t (4.22)

Eger soklarin hepsi birim kok igermiyorsa (4.20) esitlik yorumlanir. Tam tersi
durum gegerli ise (4.20) esitligin farki alinarak islem tekrarlanir. VAR modelinde biitiin
degiskenlerin katsayilarini giivenilir ve tutarli bir sekilde yorumlayabilmemiz ig¢in
indirgenmis VAR modelini kurmak gerekmektedir.

Indirgenmis VAR modelini elde etmek i¢in (4.20) numarali esitlikteki denklemin
her iki tarafi C* ile ¢arpilmaktadur.
CICX=C?! Dp+CITK | ®iXei+C B (4.23)
Yukaridaki esitligi katsayilariyla yazdigimizda;
XeEyot iy YiXei + U (4.24)

Yukarida yer alan denklem, kisitlanmamis VAR modelinin seklidir. Biitiin icsel
seriler kendi gecikmeli degerleriyle modelde yer almakta fakat bu gecikmeli degerler hata
diizeltme katsayisindan bagimsiz oldugu 6ne stiriilmektedir.

4.5.1. Etki Tepki Fonksiyonlar:

VAR analizinde optimal gecikme uzunlugu belirlendikten ve gerekli kosullar
saglandiktan sonra etki tepki fonksiyonlar1 olusturulur. Etki tepki fonksiyonlari, soklarin

seriler tizerinde olusturdugu etkinin ne oOl¢lide ve hangi doneme ait oldugunu
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gostermektedir. Etki tepki fonksiyonlari, serilerin soklara verdigi tepkiyi 6lgmektedir.
Diger bir ifadeyle, hata terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, serilerde
simdiki ve gelecekteki tepkilerini 6lge fonksiyonlardir (Giiloglu ve Ozgen, 2004:7).
Iki degiskene sahip VAR modelinin etki-tepki analizi su sekildedir:
Ye=Ilot I Yeatue (4.25)
(t-1) donemi igin yazdigimizda;
Y t1=(I+JT1)JTo+T112Y -2+ T U1+ Ut (4.26)
Yukaridaki esitlikte yer alan denklem (4.25) esitlikte yerine konulursa;
Y =(I+11)JTo+112Y t-2JT1Ut-1+ Ut (4.27)
Genel olarak gosterimi;
Yi= a+ Yo Uk (4.28)
(4.28) numaral1 esitlik, VAR modelinin hareketli ortalamasini ifade etmektedir.

4.5.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, herhangi bir i¢sel degiskende meydana gelen sokun diger
icsel degiskenlerce aciklanma yiizdesini ifade etmektedir. Denklemin dinamik yapisini
incelemektedir. Degiskenlerden birinde meydana gelen sokun yiizdelik olarak kaginin
kendinden kaynaklandigi, yilizde kacinin diger serilerden kaynaklandigi ifade eden
yapidir. Amag ise, her bir sokun hata teriminin varyansina olan tepkisini Slgmektir
(Kutlar, 2000: 202-203).
(4.25) numarali esitlikteki indirgenmis VAR modelinde Yt+1 donemi igin;
2(Ywr)=Jlot1 Yt (4.26)
Hata terimi ise;
Ut+1=Yer1-2( Y1) (4.27)
seklinde gosterilir. Y+2 donemi i¢in baktigimizda;
2 (yir2)=(I+JT1)JTo+112 Yy
(4.27) numarali esitlik i¢in 6ngorii hatasi ise asagidaki denklemde yer almaktadir;

Yt+n'Z(Yt+n) :Ut+n+H1Ut+n-1+H12Ut+n-2+ ...... +.H1n-1Ut+1

=Yg MUtk (4.28)
=Y S Orltsn-k (4.29)
Tek degiskenli vektor (zt) i¢in 6ngdrii hatasininin gosterimi;
Zt+n-2(Zt+n)= P11(0)ztent P11(1)paten-1t... ... + ®11(n-1)pzt+1 (4.30)
D 12(0)pvtent Pr2(1)pvten-1t. ...+ P1a(N-1) v+t seklindedir. (4.31)

Ongorii hatas1 mevcutsa;
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6%(n)=0%[@11(0)%+ D11(1)%+..+ P11(nN-1)2]+02[P12(0)%+ P12(1)%+..+D12(n-1)2]  (4.32)
Yukaridaki esitlik (zt) serisinin varyans ayristirmasini gostermektedir. Hata
varyansinda meydana gelen sokun ne kadarinin kendinden kaynaklandigini ne kadarinin
diger degiskenden (vt) kaynaklandigin1 gostermektedir.
4.6. Model
Taylor (1993) calismasinda, kisa donemde iiretim agig1 ve enflasyon agiginda
meydana gelen degigmelerin faiz oranim etkileyecegini gostermistir. Diger bir deyisle,
kisa donemde hasilanin potansiyel hasilay1r ve enflasyon oraninin enflasyon hedefini
gecmesi durumunda faiz orani artacaktir, tersi durumda ise azalacaktir. Taylor (1993)’1n,
ABD ekonomisi i¢in kurdugu Orijinal Taylor modeli; denklem 1’°de gosterilmektedir.
Orijinal Taylor Kural: i= i+ + B(n-n") + My-y") (4.33)
i=%2 +n+0.5(n-n) + 0.5(y-y)
i= nominal faiz orani
i'=uzun donem faiz orani (ff rate) uzun dénem faiz oran degil
n=enflasyon orani; = =enflasyon hedefi & n- "= enflasyon acig
= enflasyon agiginin katsayisi
y=hasila diizeyi ; y*= potansiyel liretim = y- y*= {iretim agi1g1
A= liretim ag1ginin katsayisini temsil etmektedir.
Taylor (1993)’e gore denge reel faiz oram (i")=%2, iiretim ac1g1 ve enflasyon ag151
katsayilar1 ise 0.5 degerini almaktadir.
Orijinal Taylor kuralinin en kiicilik kareler yontemi (EKK) ile modele uyarlanmis
hali asagidaki gibidir;
Orijinal Taylor Kuralina gore olusturulan ARDL modeli asagida sunulmustur.
ARt=Bo + Y7L B1iARL + X B2iAlGri+ X1 o B3iAOGti + 01Re1 + 021Gr.1 + 03 OGr1+ Ut
Taylor(1993), faiz ile doviz kuru arasindaki iligskiyi analiz etmek amaciyla modele
doviz kurunu dahil ederek Gelistirilmis Taylor Kuralin1 tahmin etmistir. Déviz kurunun
dahil edildigi bu kural denklem 2’de gosterilmektedir.
Genisletilmis Taylor Kural: i= i+ 7+ p(z-n") + My-y") + Y(E) (4.34)
(4.34) nolu esitlikte yer alan “E” simgesi reel doviz kurunu simgelemektedir.
Genisletilmis Taylor Kurali ile olusturulan ARDL modeli asagida sunulmustur.
ARt= Bo + X7t B1iARei + Yivo B2AlGe + Y1t B3iAOG + Y1ty B4iAER: + 01Re1 +
021Gt1 + 03 OGt1 + 04ER¢1 +ut
2008 finansal krizinden sonra Merkez bankasinin amacinin sadece fiyat istikrari

olmadig1 ayn1 zamanda finansal istikrar1 da dikkate aldig1 Taylor kurali finansal istikrari
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etkileyen faktorlerden konut fiyatlari ve BIST 100 endeksi ile genisletilmistir.
i= i+ 7+ B(r-n") + My-y") + Y(e) + HP + BIST100 Endeksi (4.35)
HP; konut fiyatlarin1 temsil ederken BISTI100 endeksi ise borsa fiyatlarii
simgelemektedir.
Finansal Istikrar Dénemi igin olusturulan ARDL modeli asagida belirtilmistir.
ARt = Bo + Y1 B1iARui + Yo B2AlGri + Yiv,B3iAOGh + Yi-,BsAERw +
o BsiAINBIST + X1t B6iAHPL + 01Rt1 + 021Gt + 03 OGt1 + 04ER¢1 + 05BISTe1 +

OeHPt1 + Ut

Calismada, doviz kuru ile genisletilmis Taylor kurali model A, finansal istikrar
hedefini dikkate alarak BIST 100 endeksi ve konut fiyatlartyla genisletilmis Taylor kurali
ise model B olarak ifade edilmektedir.

4.6.1. Veriler

Calismanin bu bolimiinde analiz asamasinda kullanilacak verilere yer
verilecektir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesine gegis donemi ve sonrasinda,
para politikalar1 kapsaminda Taylor kuralinin gegerliliginin analiz edildigi bu ¢alismada,
ortiik enflasyon hedeflemesine gegis donemi olan 2002 yili baslangig donemi olarak ele
alinarak veriler diizenlenmistir. Bununla beraber, analize konu olan donemde Merkez
Bankasi politika degisikligine giderek 2011 yili sonrasinda finansal istikrari da temel
politikas1 olarak aciklamistir. Bu baglamda, politika degisikligini kapsayacak bigimde iki
farkli model kurulmustur. MODEL A: Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesine
gectigi 2002:01-2019:01 donemlerini kapsayan Genisletilmis Taylor Modeli Model B:
Finansal istikrar donemine gectigi 2011:01-2019:01 donemlerini kapsayan Finansal
Istikrar ile genisletilmis Taylor modelinden olusmaktadir. Calismada Taylor kuralinin
gecerliligini analiz etmek amaciyla; faiz orani, enflasyon orani, enflasyon hedefi, gayri
safi yurt i¢i hasila (GSYIH)’y1 temsilen sanayi iiretim endeksi, doviz kuru, konut fiyatlar:
ve BIST100 endeksi kullanilmistir. Seriler, TCMB, TUIK ve IMF sitesinden alinmistir.

Modelde faiz orani olarak, politika faiz oran1 kullanilmistir. Analizde yer alan
politika faiz orani, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen bir hafta vadeli repo ihale faiz
oramidir. Modelde kullanilan enflasyon oran tiiketici fiyat endeksi (TUFE) serisi baz
aliarak hesaplanmistir. Serinin mevsimsellik etkisini ortadan kaldirmak amaciyla
CENSUS X-12 programi tercih edilmistir. Ayrica enflasyon agigi verisini olusturmak igin
de enflasyon hedefi kullanilmistir. Enflasyon acigi, enflasyon oranmin Merkez
Bankasinin belirlemis oldugu enflasyon hedefinden ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Calismada ¢ikt1 acigmin hesaplanmas: i¢in GSYIH ve potansiyel GSYIH
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verilerine ihtiya¢ vardir. Lebe ve Bayat, 2011 ve Siirmeli, 2014 takip edilerek GSYIH
verisi yerine Sanayi Uretim Endeksi, potansiyel GSYIH verisi yerine potansiyel Sanayi
Uretim Endeksi kullanilmistir. SUE’nin hem aylik olarak yer almasi hem de GSYIH
verisinden daha &nce aciklanmasi nedeniyle SUE tercih edilmistir. Potansiyel GSYIH
ekonominin giiglii oldugu donemlerde iiretilen en yiiksek mal ve hizmet diizeyidir.
Literatiirde potansiyel c¢iktinin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan yontem
Hodrick-Prescott Filter (1997) yontemidir (Yazgan ve Yilmazkuday, 2007:4; Caglayan,
2005:386). Diizlestirme uygulamasini varsayan bu yontem, ¢ikt1 degiskeninin sapmasini
en aza diisiirmektedir. Calismada ¢ikt1 ac181 serisini olusturmak i¢in SUE ve HP filter
yontemi ile elde edilen potansiyel SUE arasindaki fark kullanilmistir. Calismada doviz
kurunu temsilen ABD Dolar1 kullanilmustir.

Calismada finansal istikrar donemini temsilen konut fiyatlar1 endeksi ve BIST 100
endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler mevsimsellikten arindirilmistir.
Kullanilan degiskenlere ait agiklayici bilgiler Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Veri Tablosu

Degiskenler Ag¢iklama Tarih Kaynaklar

FAIZ Politika Faiz Orani 2002:01-2019:01 IFS

ENF Enflasyon oram % | 2002:01-2019:01 TUIK
(Tife, 2003-100)

SUE Sanayi Uretim Endeksi | 2002:01-2019:01 TUIK
(2005-100)

KUR Doviz Kuru % (Dolar- | 2002:01-2019:01 TCMB
Alis)

HPRICE Konut Fiyatlari 2011:01-2019:01 TCMB

BIST 100 BIST 100 Endeksi | 2011:01-2019:01 TCMB
(kapanis fiyatlarina
gore)

4.7. Bulgular

Ekonometrik model tahmin edilmeden 6nce, serilerin duragan olup olmadigi
arastirilmalidir. Bu amacla oncelikle duraganlik analizleri yapilmistir.

4.7.1. Birim Kok Analizi

Modelde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklarini analiz etmek i¢in ADF
(Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Philips Perron) testleri kullanilmistir. Model A ve
Model B’nin birim kok analiz sonuglar sirasiyla Tablo 5 ve Tablo 6’da yer almaktadir.
Model A’da, ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore; faiz serisi sabitli modelde
duragan iken sabit-trendli modelde birim kok icermektedir. Serinin birinci farki
alindiginda duragan hale gelmektedir. Enflasyon agi81 ve liretim acig1 serileri, I(0) diizey

degerinde duragan diger bir deyisle birim kok igermemektedir.
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Kur serisi de birim kok igermektedir.
Tablo 5. Model A Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit- | Sabit Sabit- | Sabit Sabit- Sabit | Sabit-
Trend Trend Trend Trend
Faiz -2.92 -1.78 -5.38 -5.96 -4.49 -2.48 -10.36 | -11.31
(0.04)** (0.70) | (0.00)* | (0.00)* | (0.00)* (0.33) (0.00) | (0.00)*
[3] [3] [2] [2] [8] [7] *[7] [6]
Kur 4.58 2.51 -3.54 -5.33 2.71 0.23 -8.94 | -8.94
(12.00) (1.00) | (0.00)* | (0.00)* | (2.00) (0.99) (0.00) | (0.00)*
[12] [12] [11] [11] (8] (6] *[61 | [e]
Enfgap -7.30 -8.26 -6.08 -6.66 | -m--m-mm | mmmemeeee-
(0.00)* (0.00)* | - (0.00)* (0.00)* | - -
[1] [1] [6] [4]
Stiegap -4.48 -4.43 -4.68 466 | -mmememm | e
(0.00)* (0.00)* | - (0.00)* (0.00)* | - -
[l [] (6] (6]

ADF testi: Mac Kinnon (1996) kritik tablo degerleri sabitli model i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirastyla; -3.46, -2.88 ve -2.57°dir. Sabit-trendli model i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla; -4.00, -3.43 ve -3.14’diir. Maksimum gecikme sayist Akaike Info Criterion (AIC)
kullanilarak belirlenmis ve maksimum 12 alinmistir. Parantez igindeki degerler gecikme sayisini
belirtmektedir. PP testi: Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmustir.

*, *F* F*E sirastyla yiizde 1, yiizde 5 ve ylizde 10 anlamlilik diizeylerinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan enfgap; enflasyon acigini, siiegap; ¢iktt acigin1 simgelemektedir.

Tablo 6. Model B Birim Kok Testleri

Degiskenler | ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit- Sabit Sabit- Sabit Sabit- Sabit Sabit-
Trend Trend Trend Trend
Faiz -1.28 -3.72 -4.38 -4.43 -0.22 -1.66 -9.36 -9.41
(0.63) (0.03)** | (0.00)* (0.00)* | (0.93) (0.75) (0.00)* | (0.00)*
[3] [4] [5] [5] [5] [5] [5] [5]
Kur 2.89 0.60 -2.62 -3.86 0.80 -1.62 -5.94 -6.35
(1.00) (0.99) (0.09)*** | (0.01)** | (0.99) (0.77) (0.00)* | (0.00)*
[12] [12] [11] [11] (5] [3] [13] [15]
Enfgap 1.92 0.77 -2.58 -4.12 -0.80 -1.34 -7.28 -7.22

(0.99) (0.99) | (0.10) (0.00)* | (0.81) | (0.87) | (0.00)* | (0.00)*
[12] [12] [12] [11] [1] [9] [4] [5]

Stiegap -4.71 -4.82 -4.08 -4.19
(0.00)* (0.00)* (0.00)* | (0.00)* | - --
[12] [12] [4] [4]

Hprice -2.86 -1.02 -1.16 1.26 0.37 -2.15 -4.66 -4.61

(0.05)*** | (0.93) | (0.68) (1.00) | (0.98) | (0.50) | (0.00)* | (0.00)*
[12] [12] [11] [12] [5] [5] [1] [1]

BIST100 | -6.22 -6.18 -10.24 | -10.18
(0.00)* | (0.00)* (0.00)* | (0.00)* | - -
[2] 2] [4] [4]

ADF testi: Mac Kinnon (1996) kritik tablo degerleri sabitli model igin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirastyla; -3.46, -2.88 ve -2.57°dir. Sabit-trendli model i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sirasiyla; -4.00, -3.43 ve -3.14’diir. Akaike Info Criterion (AIC) ve maksimum gecikme sayis1
12 alimmustir. Parantez igindeki degerler gecikme sayisini belirtmektedir. PP testi: Bartlett Kernel ve Newey
West Bandwidth methodlar1 kullanilmistir.

*, *F* F** gsrastyla yiizde 1, yiizde S ve ylizde 10 anlamlilik diizeylerinde duraganligl gostermektedir.
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Tablo 6’da yer alan Hprice; konut fiyatlarini, BIST100 endeksi ise hisse
senetlerini simgelemektedir.

Model B’de yer alan degigkenlerin birim kok test sonuclart Tablo 6’da yer
almaktadir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore; faiz serisi sabit-trendli modelde
%5’de duragan iken sabitli modelde birim kdk icermektedir. Duragan olmayan seri,
birinci farki alindiginda I(1) duragan hale gelmektedir. Enflasyon agigi, nominal doviz
kuru ve konut fiyatlari serileri, 1(1) diger bir deyisle birim kok icermektedir. Bu seriler
de farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Uretim ac181 ve BIST 100 endeksi serisi,
I(0) diizeyinde duragandir.

Modelde kirilmanin varligini analiz etmek igin Zivot-Andrews (1992) yapisal
Kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Diizeyde kirtlmanin varligini test eden Model A
ve hem diizeyde hem de trend de kirilmayi test eden Model C kullanilmigtir. Zivot
Andrews testi sonuglarina gore, hesaplanan t istatisligi kritik degerlerden kiigiik oldugu
durumda yapisal kirilma gerceklesmeden serinin duragan oldugunu ifade eden Ho
hipotezi kabul edilmekte, diger durumda ise hipotez reddedilmektedir. Elde edilen
sonuglarda; faiz ve kur serileri her iki modelde de diizey degerlerinde Ho hipotezi kabul
edilir. Serilerin farki alindiginda, her iki modelde de Ho reddedilir, diger bir deyisle seriler
I(1)’dir. Enflasyon ag181 ve iiretim ag181 serileri her iki modelde de diizey degerlerinde Ho

hipotezi reddedilir ve seriler 1(0)’dur.
Tablo 7. Model A Zivot Andrews Birim Kok Testi

Degiskenler ZA Model A (1) Z-A Model C (2)

Diizey 1.fark Diizey 1.fark
Faiz -2.51[3] -6.16 [2] *** -2.90 [3] -6.24[2] ***
Kirilma zamani 2008-12 2005-04 2010-11 2008-09
Kur 0.90[12] -5.81 [11] *** -1.10 [12] -6.64 [11] ***
Kirilma zamani 2016-07 2016-07 2014-05 2016-06
Enfgap -9.39 [1] *** | - -9.39 [1] *** | —emeememee-
Kirilma zamani 2009-01 | memmeeeeee- 2016-02 | mmeemmeeeee-
Siiegap 495 [9] *** | e 5,13 9] *** | e
Kirilma zamani 2008-10 | s 2008-10 | mmemmmeeeee-

Koseli parantez i¢inde verilen degerler, optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. *** % 10 kritik degerde istatiksel olarak anlamliligini ifade etmektedir.
Model A, sabitli modelde kirilmay1, model C ise hem sabit hem de egimdeki kirtlmay1 gostermektedir.
*Sabitte kirllmanin oldugunu belirten model

** Sabit ve trendde kirilmanin yer aldigi model



Tablo 8. Model B Zivot Andrews Testi

95

Degiskenler ZA Model A (1) Z-A Model C (2)

Diizey 1.fark Diizey 1.fark
Faiz -3.87 [4] -4.78 [5] ** -5.57 [4] -5.24 5]
Kirilma zamani 2016-04 2017-10 2017-11 2017-09
Kur -1.16 [12] -4.15[11] ** -1.97 [12] -5.28 [11]
Kirilma zamani 2017-10 2017-10 2017-10 2017-08
Enfgap -0.70 [12] -4.68 [11] *** -2.91 [12] -5.01 [11] ***
Kirilma zamani 2017-10 2016-12 2017-06 2016-12
Siiegap -6.09 [12] *** -10.03 [1] -5.48 [12] *** -10.89 [1]
Kirilma zamani 2017-09 2017-10 2017-09 2017-08
Hprice -1.62 [12] *** -0.24 [12] -1.94 [12] *** -2.14 [12]
Kirilma zamani 2014-11 2014-06 2017-11 2015-10
BIST 100 -6.53 [2] *** -4.50 [12] -6.94 [2] *** -4.82 [12]
Kirilma zamani 2017-11 2017-09 2016-12 2016-12

Koseli parantez iginde verilen degerler, optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmistir. ** % 5 ve *** % 10 kritik degerde istatiksel olarak anlamliligini ifade
etmektedir. Model A, sabitli modelde kirilmayi, model C ise hem sabit hem de egimdeki kirilmay1
gostermektedir.

Finansal istikrar1 da dikkate alan Model B’de kullanilan seriler icin yapisal
kirtlmal1 birim kok testi Zivot Andrews sonuglarina gore faiz orani ve nominal déviz kuru
% 5 kritik degere gore I(1) diizeyinde duragan iken, enflasyon agigi serisi %10 kritik
degerde I(1) diizeyinde duragandir. Faiz oranlar1 ve kur serisinde kirilmalarin oldugu
2017-10, 2017-11 donemlerinde yasanan Brunson krizi déviz kurunun artmasina neden
olmustur. Yasanan kriz karsisinda Merkez Bankasi faiz oranlarini artirarak Onlem
almistir.  Uretim ac181, konut fiyatlar1 ve hisse senetleri endeksi ise 1(0) diizeyinde
duragandir.

4.7. 2. ARDL Esbiitiinlesme Testi

Asagida yer alan esitlikte, genisletilmis Taylor kurali ve finansal istikrar donemi
igin genisletilmis Taylor kurali modellerinin smir testi modeli, kisitsiz hata diizeltme
(unrestricted error correction) modelinin en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile modele
uyarlanmis hali sirasiyla yer almaktadir:

MODEL A: Genisletilmis Taylor Kurah
ARt= Bo + XL B1iARui + Xit, BaiAlGei + Yim, B3iAOGt + Yty B4AERL + 01Rw1 +
021Gt1 + 03 OGt1 + 04ER¢1 +ut
MODEL B: Finansal Istikrar Dénemi icin Taylor Kurah
ARt = Bo + Y- B1iARui + Y-y B2AlGri + X1 B3iAOG + Yi-,B4AERL +

o B5iAINBISTy + Yin BeiAHPLi + 01Re1 + 021G + 03 OGt1 + 04ERt1 + 05BISTy1 +
OeHPt1 + Ut

Tablo (9)’ta yer alan model A’nin simir testi sonuglarina gore; hesaplanan F

istatistigi 4.79 bulunmustur. Hesaplanan F istatistigi; %10 anlamlilik diizeyinde iist sinir



96

I(1) kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir sonucuna ulasilmaktadir. Finansal istikrar donemi igin
(model B) uygulanan ARDL sinir testi sonuglarinda da F istatistigi kritik degerlerle
karsilastirildiginda, F istatistiginin % 1 anlamlilik diizeyinde st sinir kritik degerlerden
biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir sonucuna ulasilmistir.

Tablo 9. Model A ARDL Sinir Testi

BAGIMLI DEGISKEN: Faiz
Kritik Degerler K F Istatisligi Alt Stmir 1(0) Ust Siir I(1)
%10 3 4.791 3.47 4.45
%5 4.01 5.07
%2.5 4.52 5.62
%1 5.17 6.36
(K) modelde yer alan agiklayici degiskenlerin sayisini belirtmektedir.
Tablo 10. Model B ARDL Sinir Testi
BAGIMLI DEGISKEN: Faiz
Kritik Degerler K F Istatistigi Alt Stmir 1(0) Ust Simir I(1)
%10 5 5.203 2.26 3.35
%5 2.62 3.79
%2.5 2.96 4.18
%1 3.41 4.68

(K) modelde yer alan aciklayici degiskenlerin sayisini belirtmektedir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlendikten sonra degiskenler
arasindaki uzun ve kisa dénem iliskisini géstermek amaciyla ARDL modeli kurulmustur.

Uzun donem katsayilarin1 tahminlemek amaciyla kurulan model A’ye ait ARDL
(1,2,1,4) ile model B’ye ait ARDL (1,2,0,2,2,3) modeli asagidaki esitlik (4.38) ve
(4.39)’ta sirastyla gosterilmektedir.
R=a0+ X a1iRei+ Yo a2ilGri + Xb_, asiOGri + XI—o asERvi + €1t (4.38)
R =a + X%, aiiRei + Xy a2ilGei + X1, asiOGri + Yi—oasERei + X asiHPLi +
Y, asiBISTi + €2 (4.39)

(4.38) numarali esitlikte, EKK yontemi ile tahmin edilen ve uygun gecikme
uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri’ne gore belirlenen ARDL (1,2,1,4) modeline ait uzun
donem katsayilar1 sonuglari ile (4.39) numarali esitlikten yararlanilarak ulasilan ARDL
(1,2,0,2,2,3) modeline ait tahmin sonuglar1 sirasiyla tablo 11 ve tablo 12°de yer

almaktadir.
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Tablo 11. Model A ARDL (1,2,1,4) Modeli Uzun Dénem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme Katsayist

Degiskenler Katsay1 T-Istatisligi
Stiegap 0.01 1.77 (0.07) ***
Enfgap 0.73 1.56 (0.11)

Kur 0.06 1.99 (0.04) **

C 0.07 1.52 (0.12)
@TREND 0.00 2.42 (0.01)
EC(-1) -0.045 -3.370 (0.00) *
D(Stiegap) -0.000 -1.052 (0.29)
D(Siiegap(-1)) -0.000 -1.506 (0.13)
D(Enfgap) 0.175 3.911 (0.00) *
D(Kur) 0.006 1.026 (0.30)
D(Kur(-1)) 0.027 1.986 (0.05) ***
D(Kur(-2)) -0.22 -1.708 (0.08) ***
D(kur(-3)) 0.018 2.420 (0.02) **
D(@trend) -0.000 -1532 (0.12)
Diagnostik (Tanisal) Testler

Breusch-Godfrey LM Test X%g 7.45 (0.38)
Breusch-Pagan-Godfrey X2ep 17.77 (0.12)
R-Squared R? 0.99

Adjusted R-Squared R? 0.99

*, kE ye ¥4%; girasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo (11)’de ARDL (1,2,1,4) modelinin uzun donem katsayilar1 yer almaktadir.
ARDL uzun donem katsayilarinda tiretim agig1 serisi yiizde 10°da istatiksel olarak
anlamli ve beklenildigi gibi pozitif degerli bulunmustur. Sonug¢ olarak, Merkez
Bankasinin iiretim a¢iginda meydana gelen artisa faiz oranimin pozitif tepki verdigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedefine gegmesiyle,
TCMB’nin tek amaci olan fiyat istikrarin1 saglamanin yaninda iiretim diizeyini de
gozettigini gostermektedir. Bu donemde faiz oraninin enflasyon acgigina tepkisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda, Tiirkiye ekonomisi i¢in dikkate
alinan donemlerde enflasyon aciginda meydana gelen degismelerin nominal faiz oranini
etkilemedigini, TCMB’nin kurala bagl hareket etmedigini gostermektedir. Bu sonucun
yorum yapabilmek i¢in ¢ok daha detaylica arastirilmasi gerekmektedir.

Kur serisi %S5 kritik degerde anlamli ve pozitif degerli bulunmustur. Dolayisiyla,
TCMB’nin kurali belirlerken nominal déviz kurunu da dikkate aldigi sonucuna
varilmaktadir. Kurlarda yasanan artig sonucu TCMB faiz oranlarini artirmaktadir.

Tanisal test sonuglarina gore, modelde otokorelasyon ve de§isen varyans sorunu
olmadigi tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular literatiirde yapilan diger ¢alismalar ile karsilastirildiginda
benzer sonuclara ulasildigi goriilmektedir. Albayrak, Abdioglu (2015) 2002-2014
donemlerini kapsayan ¢alismalarinda Merkez Bankasinin para politikasi araglarindan biri

olan Taylor kuralini uygularken enflasyon agigini ve iiretim agigin1 ayn1 anda dikkate
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almadigini diger bir ifadeyle liretim agigin1 dikkate aldiginda enflasyon agigin1 goz ardi
ettigini; enflasyon ac¢igini temel aldiginda ise liretim acigim1 6nemsemedigi sonucuna
varitlmigtir. Berument, Tas¢t (2004) 1990:01-2000:10 donemlerini  kapsayan
calismalarinda, enflasyon acigi serisinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
varmislardir. Uretim agig1 ile faiz orami arasinda negatif degerli ve istatiksel olarak
anlamli iligki bulmuslardir.

Literatiirde farkli sonuglara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin Ongan
(2004) calismasinda, enflasyon ac¢ig1 ile faiz arasinda pozitif ve anlamli iliski bulurken,
tiretim agigmin ise istatiksel olarak anlamsiz bulunmasi Merkez Bankasinin iiretim
ac1gimi dikkate almadigini gostermektedir. Benzer sekilde; Gogiil ve Songur (2016), faiz
oraninin enflasyon ve doviz kuru ile istatiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmstir.

Tablo 12. Model B ARDL (1,2,0,2,2,3) Modeli Uzun Dénem ve Hata Diizeltme Katsayisi

Degiskenler Katsay1 T-Istatisligi
Siiegap -0.00 -1.58 (0.11)
Enfgap 0.04 0.11 (0.90)
Kur 0.06 2.12 (0.03) **
Hprice -0.18 -1.41 (0.15)
BIST 100 -0.00 -2.72 (0.00) *
C 0.02 0.98 (0.32)
EC(-1) -0.20 -3.66 (0.00) *
D(Siicgap) -0.00 -1.42 (0.15)
D(Enfgap) 0.20 1.66 (0.10)
D(Enfgap(-1)) -0.16 -1.40 (0.16)
D(Kur) -0.00 -0.61 (0.54)
D(Kur(-1)) 0.02 2.10 (0.03) **
D(Hprice) -0.59 159 (0.11)
D(Hprice(-1)) 1.25 3.47 (0.00) *
D(B1st100) -0.00 -1.77 (0.08) ***
D(B1st100(-1)) 0.00 0.59 (0.55)
D(B1st100(-2)) 0.00 2.83 (0.00) *
Diagnostik (Tanisal) Testler

Breusch-Godfrey LM Test X%g 5.28 (0.38)
Heteroskedasticity Test: | X%Harvey 12.62 (0.55)
Harvey Testi

R-Squared R? 0.50
Adjusted R-Squared R? 0.41

*, ¥ ye ¥*¥%; sirasiyla %1, %5 ve %10°da anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Model B’ye ait uzun dénem katsay1 tahminleri incelendiginde iiretim agig1 ve
enflasyonun istatiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Merkez
Bankasinin para politikasin1 uygularken nihai hedefi olan fiyat istikrarimi dikkate
almadig1 goriilmektedir. 2010 yilindan itibaren finansal istikrar donemine geg¢ilmesiyle
birlikte TCMB’nin amac1 sadece fiyat istikrarin1 saglamak degil ayn1 zamanda finansal

istikrar1 da gz Oniine almaktir. Finansal istikrar1 yansitmasi agisindan kullanilan BIST
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100 endeksi istatiksel olarak anlamlidir ve faiz oran1 ile BIST 100 endeksi arasinda ters
yonlii bir iligki mevcuttur. Para arzinda meydana gelen artiglar faiz oranlarinin diismesine
yol agmaktadir. Ayni zamanda ekonominin biiyiimesine de sebep olmaktadir. Faiz
oranlarinin azalmasi tahvil fiyatlarina olan talebi diisiireceginden dolayi hisse senetlerine
olan talep artmakta bu yiizden hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmektedir. Finansal
istikrarin 6nemli gdstergelerinden biri olan konut fiyatlari ise istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Doviz kuru degiskeni de Model A ile benzer sekilde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

Calismada kullanilan modelin kisa donem katsayilar1 belirlemek amaciyla model
A i¢in ARDL (2,0,0,7,0) ve model B i¢cin ARDL (1,2,0,2,2,3) kisitina dayal1 olusturulan
hata diizeltme modeli sirasiyla asagidaki gibidir:

Model A: AR = ag + X%, A1iARi + Xito A2iAIGe + X5_  AsAOGti + X1_ A4iAER: +
AECMe.i + Eit (4.40)
Model B: AR = ap + X7, 11iARwi + X7 A2iAIGe + XF_ 235iA0Gti + Xi—o A4AER:: +
2{-;0 AsiAH Pt-i+2?=0 A6iABISTi+AsECM.it+Eit (4.41)

Her iki modelde de belirlenen kriz dénemlerine dummy degiskeni eklenmistir.
Fakat eklenen dummy degiskenleri istatiksel olarak anlamsiz ¢iktigi i¢in modelden
cikartilmigtir.

Tablo 12’de yer alan Model A ve Model B’nin hata diizeltme katsayilar1 (EC(-1))
sirasiyla -0.04 ve -0.20 olarak belirlenmistir. EC katsayisi, her iki modelde de literatiire
uyumlu olarak eksi degerli ve yilizde 1 kritik diizeyde istatiksel olarak da anlamli
bulunmustur (Azazi, 2019:108; Akel ve Gazel, 2014:32). Bu durum uzun donemde
meydana gelen soklarin kisa donemde giderilecegini gostermektedir.

Modelin gegerliligini test etmek amaciyla her iki modele de CUSUM (kiimiilatif
toplam) testleri uygulanmistir. Model A ve model B icin CUSUM testleri ek 1’de
sirastyla sekil 1 ve 2 olarak yer almaktadir. Her iki model de de parametrelerin %5
kararlilik bandinin i¢inde yer aldig1 goriilmektedir.

4.7.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Tahmini

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini ve yOniinii ortaya koymak amaciyla
Toda Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Modellerde gecikme uzunluklar1 AIC

bilgi kriterine gore belirlenmistir®.

® Her iki modele ait gecikme uzunluklarina ait sonuglar Ek-6’da yer almaktadir.
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Tablo 13. Model A Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler Ki-Kare Gecikme Uzunlugu Olasihk
kur—faiz 42.78 10 0.00 *
siiegap—faiz 24.49 10 0.00 *
enfgap---faiz 5.85 10 0.82
kur—siiegap 20.60 10 0.02 **
faiz—enfgap 28.70 10 0.00 *
faiz—=kur 75.64 10 0.00 *
stiegap—kur 17.81 10 0.05 ***

*, Rk O¥EE grrasiyla yiizde 1, ylizde 5 ve ylizde 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Oklar,
nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Tablo 13°te Model A Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
En uygun gecikme uzunlugu 10, maksimum duraganlik derecesi ise 1’dir. Gelistirilmis
(modified) Wald testi sonuglarina gore, kur serisinden faize ¢ift yonlii nedensellik s6z
konusu iken fliretim acigindan da faize tek yonlii nedensellik mevcuttur. Cikan bu
sonuglar, TCMB’nin Taylor kuralin1 uygularken iiretim aci1g1 ve kuru dikkate aldigini

enflasyon aciginin faiz lizerinde etkisinin olmadigi destekler niteliktedir.

Tablo 14. Model B Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler Ki-Kare Gecikme uzunlugu Olasihk
enfgap —faiz 42.11 12 0.00 *
stiegap—faiz 19.05 12 0.08 ***
kur—faiz 41.68 12 0.00 *
hprice—faiz 21.03 12 0.04 **
Bist100—faiz 30.20 12 0.00 *
faiz—enfgap 27.15 12 0.00 *
faiz—siiegap 25.43 12 0.01 **
faiz—hprice 28.46 12 0.00 *
faiz—kur 28.25 12 0.00 *
faiz—-bist100 19.21 12 0.08 ***

*) k¥ OREE grasiyla yizde 1, ylizde 5 ve yiizde 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Oklar,
nedenselligin oldugunu simgelemektedir.

Model B’ye ait nedensellik analizi sonucu, biitiin serilerden faize ¢ift yonli
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. ARDL sinir testinde, enflasyon ve iiretim
serilerinin faiz {lizerinde etkisi yok sonucuna varilmisken, nedensellik analizinde ise
Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da sagladigi goriilmektedir.

4.7.4. VAR Modeli Tahmini

Seriler arasindaki etki-tepkileri analiz etmek amaciyla VAR analizi yapilmstir.
VAR modelini kurarken 1’den 12’ye kadar gecikme uzunluklari tahmin edilirken Akaike
bilgi kriteri dikkate alinarak en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmis ve VAR
(4) modeli tahmin edilmistir. Otokorelasyon ile degisen varyans sorununun olmadigi
Bruesch-Godfrey LM ve White testi yardimiyla test edilmistir. VAR (4) modeli i¢in
istikrar kosulunun saglandigin1 gézlemlemek amaciyla yapilan ters kokler testi sonucu,

tim ters koklerin birim ¢emberi icinde yer aldigi ve istikrar kosulunun saglandig
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kanitlanmustir (Ek: 7). Model B’ye ait VAR analizi etki tepki fonksiyonlar sirastyla sekil
10°da sunulmaktadir. VAR modeli i¢in ilk kosul serilerin duragan hallerini kullanmaktur.
ADF ve PP testleri sonucuna gore faiz orani, enflasyon agig1, doviz kuru ve konut fiyatlar
degiskenleri birinci farklari ile modele dahil edilirken, iiretim acig1 ve BIST 100 endeksi

serileri dlizey degerleriyle modele eklenmistir.
Sekil 9. VAR Modeli Faiz Oran1 Etki-Tepki Analizi
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Sekil 10’da yer alan etki tepki sonuglarina gore, faiz oranindaki bir birimlik soka
kendisinin verdigi tepki pozitif baslayarak 1.5 donem istatiksel olarak anlamli olup sonra
anlamliligimi yitirmistir. Hasila agigindaki bir standart sapmalik soka kars1 faiz oraninin
verdigi tepki istatiksel olarak tamamen anlamsizdir. Enflasyon agigindaki bir standart

sapmalik soka faiz oraninin verdigi tepki istatiksel olarak tamamen anlamsizdir. Konut
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fiyatlarinda yagsanacak bir birimlik artisa faiz oranimin verdigi tepki istatiksel olarak
anlamsizdir. Kur serisi ve BIST 100 endeksinin trendinden bir birimlik soka faiz oraninin
verdigi tepki iktisat teorisine uygun olarak pozitif yonde ve sadece ilk 2.5 donem istatiksel
olarak anlamli tepki verdikten sonra anlamliligini yitirdigi goriilmektedir.

Etki tepki analizlerinden elde edilen sonuglar, model B i¢in kurulan ARDL
(1,2,0,2,2,3) modelinin uzun donem katsayilarina benzer sonuglar sunmaktadir. ARDL
testinde, kur ve hisse senetleri faizi etkilerken, VAR analizi sonucunda da ayni1 sonug
bulunmustur. Bu durum bize, Merkez bankasinin finansal istikrar ddoneminde enflasyon
acig1 ve turetim agigi serilerini dikkate almayarak Taylor kuralinin islemedigini
gostermekle birlikte finansal istikrar gostergesi olarak kur ve hisse senetlerinin bu
donemde etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 15. Model B Varyans Ayrigtirmasi

FAIZ

Dénem Faiz Enfgap Suegap Kur Hprice Bist100
1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 80.35 0.38 0.03 11.56 0.03 7.64
3 74.64 0.42 2.01 13.60 1.91 7.39
4 73.98 0.39 1.89 14.15 2.54 7.03
5 71.92 0.77 241 15.04 2.74 7.10
6 69.71 1.84 2.77 14.73 4.10 6.82
7 68.17 1.80 3.33 14.92 4.26 7.49
8 68.08 1.79 3.41 14.81 4.32 7.56
9 68.93 1.71 3.49 14.20 4.35 7.28
10 66.89 1.66 3.49 15.26 4.25 8.43
11 66.29 1.66 3.45 15.76 4.27 8.53
12 66.46 1.63 3.42 15.80 4.23 8.41

Varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda, faiz oraninda birinci dénemde
varyans degisiminin tamami kendisinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, ilk ayda diger
degiskenlerin faiz oranm iizerinde etkisi olmadig1 goriilmektedir. Besinci aya kadar faiz
orani iizerinde kur ve hisse senetleri serilerinin daha ¢ok etkiledigi goriilmektedir. Besinci
ay ve sonrasinda ise nominal déviz kurunun ve hisse senetlerinden kaynaklanan etki daha
yiiksekken, konut fiyatlar1 ve iiretim agiginin etkisi de olmakla birlikte cok az miktarda
da enflasyon agigi da etkili olmaktadir. 12. Dénem sonunda %66.46’s1 kendisinden,
%1.63’1 enflasyon acigindan, %3.42°si iiretim agigindan, %15.80’1 kur serisinden,
%4.23’ii konut fiyatlarindan ve son olarak %8.41°1 ise hisse senetlerinden

kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Yiiksek enflasyon oranlari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik
problemlerinden birisidir. 1970 yillarinda yasanan petrol kriziyle birlikte ekonomi
resesyon donemi yasamis ve enflasyon oranlari ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir.
Boylece, Merkez Bankalar1 enflasyon oranlarini diisiirmeyi ve ekonomik biiyiimeyi
artirmay1 amaclamistir.

Ik olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmistir. Elde edilen basarilar iizerine enflasyon hedeflemesi rejimi, diger gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ise 2000 yilinda
yasanan kriz, bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemis ve ekonomide belirsizlige neden
olmustur. Tirkiye’de makroekonomik istikrarinin saglanamamasi, déviz kurunun
artmasi, Uretimin azalmasi gibi nedenlerle 2002 yilinda TCMB 6rtiik enflasyon
hedeflemesi donemine ge¢mistir. TCMB’nin tek amaci fiyat istikrarin1 saglamak
olmustur. Enflasyon hedeflemesi igin gerekli onkosullarin saglanmasi {izerine 2006
yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir. 2007
yilinda konut fiyatlarinda meydana gelen artiglar, hisse senetlerinin diismesi, disa
bagimliligina artmasi gibi sebeplerle 2008 krizi yasanmistir ve 2010 yili itibariyle
finansal istikrar donemine gegilmistir. 2007 yilinda baslayip 2008 yilinda yasanan kiiresel
kriz, 1929 Biiyiik Buhrandan sonra diinyayi etkileyen ikinci biiyiik finansal kriz olarak
tarthe ge¢mistir. 2008 kiiresel krizden sonra, Merkez Bankasinin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamak ile birlikte finansal istikrar1 da gozetmek olmustur. 2008 kiiresel
krizden 6nce, Merkez Bankasinin temel para politikasi araci kisa vadeli faiz oranlar iken,
kiiresel krizden sonra temel para politikas1 araci faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin yer
aldig1 bir politika bileseni olarak degismistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, hedeflenen enflasyonda meydana gelen sapma
durumunda Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini nasil belirleyecegini
gostermektedir. Merkez Bankasinin, enflasyon hedeflemesi rejiminde kisa vadeli faiz
oranlarini kurala dayali veya duruma dayali para politikasina gore mi belirleyecegi iktisat
literatiirinde uzun yillardir tartigilan bir konu olmustur. Bu baglamda caligmada,
hedeflenen enflasyon oraninda meydana gelen bir sapma sonucunda Taylor kurali
stratejisi altinda kisa vadeli faiz oranlarinin nasil degisecegi, ortiik enflasyon hedefine
gecis donemi baz alinarak giiniimiize kadar olan siire¢ incelenmistir. Taylor (1993) kurali,
hedeflenen enflasyon oraninin ger¢eklesen enflasyon oranini agmasi ve potansiyel ¢ikti

diizeyinin ¢ikt1 diizeyinin istiinde gergeklesmesi durumunda Merkez Bankasinin kisa
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vadeli faiz oranlarmi artiracagini ongormektedir. Calismada, literatiirdeki diger
caligmalardan farkli olarak déviz kuru ile genisletilmis Taylor kurali (Model A) modeli
ile birlikte finansal istikrar gostergeleri ile genisletilmis Taylor kurali (Model B) modeli
de incelenmistir. Calismadaki amag, Tiirkiye ekonomisinde Taylor kuralinin gegerli olup
olmadigimi analiz etmektir. Bu amaglar dogrultusunda yapilan ampirik analizde
Tiirkiye’de Taylor kuralinin gegerliligi analiz etmek amaciyla enflasyon hedeflemesine
gecildigi 2002:01-2019:01 donemi ve finansal istikrar1 dikkate alan donem olarak
2011:01-2019:01 iki farkli analiz yapilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
test etmek amaciyla ARDL smir testi yaklagimi kullanilmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile de seriler aralarindaki nedensellik analiz edildikten sonra VAR
analizi uygulanarak enflasyon a¢igi, tiretim acigi, doviz kuru ve finansal istikrar
gostergesi olarak ele alinan konut fiyatlar ile hisse senetlerinin faiz iizerindeki etkisi
tespit edilmeye caligilmistir. Yapilan ARDL smir testi sonucunda, Orijinal Taylor
kuralinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli olmadig1 sonucuna varilmistir. ARDL sinir testi
sonucunda, doviz kuru ve finansal istikrar gostergeleriyle genisletilen Taylor kurali
modelinde, seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu test edilmistir. Sinir testi
sonuca gore, uzun donem katsayilarinda enflasyon agig1 katsayisi her iki model i¢in de
istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Uretim ag1g1 ise ddviz kuru ile genisletilmis
Taylor kuralt modelinde pozitif degerli ve istatiksel olarak anlamli iken, finansal istikrar
gostergeleriyle genisletilmis Taylor kurali modelinde ise istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Kur degiskeni, her iki modelde de pozitif ve istatiksel olarak anlamli
bulunmustur. Konut fiyatlar1 serisi istatiksel olarak anlamsiz, BIST 100 endeksi ise
teoride oldugu gibi negatif degerli ve diizeyinde istatiksel olarak anlamli bulunmustur.
Hangi serilerden faize nedenselligin oldugunu tespit etmek amaciyla yapilan Toda-
Yamamoto nedensellik analiz sonuglarina gore, doviz kuru ile genisletilmis Taylor kurali
modelinde ARDL smir testini destekler nitelikte sonuglar bulunmustur. Diger bir
ifadeyle, doviz kuru ve iiretim agigindan faize nedensellik mevcut iken enflasyon
acigindan faize herhangi bir nedensellik yoktur sonucuna ulasilmasi, Merkez Bankasinin
kurallar1 belirlerken fiyat istikrarin1 dikkate almadigin1 gostermektedir. Finansal istikrar
gostergeleriyle genisletilen Taylor kurali modelinde, enflasyon agig1, iiretim ag¢ig1, kur,
konut fiyatlar1 ve BIST 100 endeksinden faize c¢ift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
vartlmistir. Sonug olarak, genisletilmis Taylor kurali modelinde Merkez Bankasinin fiyat
istikrarini dikkate almadig1 sonucuna varilmistir. 2010 yilindan sonra ise, finansal istikrar

gostergeleriyle genisletilen Taylor kurali modelinin analiz sonuglarina gore, Merkez
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Bankasmin fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da gozettigi test edilmistir.
Degiskenler arasindaki etki-tepkiyi analiz etmek i¢in kurulan VAR modeli sonuglarina
gore ise, kur ve BIST 100 endeksinin trendinden bir birimlik sapmaya faiz oraninin
verdigi tepki sadece ilk iki buguk donem i¢in istatiksel olarak anlamli bulunmustur. VAR
analizi etki tepki sonuglarina gore, teoriye uygun olarak kur serisi pozitif degerli ve BIST
100 endeksi ise negatif degerli bulunmustur. ABD ve Tiirkiye arasindaki ekonomik
iliskiyi olumsuz etkileyen Andrew Brunson krizi, doviz kurunun artmasina neden
olmustur. TCMB, analiz sonuglar1 ile uyumlu olarak artan doviz kuruna faiz oranlarini
yiikselterek tepki vermistir. Enflasyon agigi, iiretim agigi, konut fiyatlari istatiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Tiirkiye, Taylor kuralinda enflasyonu dikkate almamaktadir.
Tiirkiye’de enflasyon oranlar1 ¢ok dalgalidir. Son donemlerde ise enflasyon oranlar
Tiirkiye’de yiikselis egilimine ge¢mistir. Daha oOnceki yillarda enflasyon hedefi
saglandig1 icin diger degiskenler daha 6nemli hale gelmistir. Son dénemlerde ortaya
Covid-19 olay1 diinyay1 olumsuz etkilemistir. Uretimin azalmasina, issizligin artmasina
neden olarak ekonomiyi resesyon donemine siiriiklemistir. Covid-19 olayr dikkate
aliarak, finansal istikrar gostergesi ile genisletilen Taylor kurali modeline issizlik
oranlari, kamu harcamalar1 eklenerek, Nonlinear ARDL metodu ile Tiirkiye ekonomisi
icin analiz edilebilir. Calisma, yapisal kirilmay1 dikkate alan egbiitiinlesme testleriyle

daha da giiclendirilebilir.
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EK-1.
Literatiirde Geleneksel Taylor Kurali Uzerine Yapilan Ampirik Cahsmalar
Calisma Ulke ve Dénem Yontem Bulgular
Taylor (1993) ABD OLS Enflasyon agigi ve ¢ikti
acigt katsayilarinin
1984-1992 pozitif ve %5 degerinde
olmasi, faiz oraninin ise
%2 olmas1 gerektigi
Ongorillmiistiir.
Goodfriend (1993) ABD VAR Enflasyon agiginin kisa
vadeli faiz oranlarim
1977:01-1992:04 etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir.
Clarida vd. (1998) G3 Ulkeleri (Almanya, | Genellestirilmis G3 ve E3 iilkeleri igin
Japonya, USA) Momentler Yontemi | enflasyon agigi ve cikti
(GMM) acigl katsayilart pozitif
1979:04-1994:12 degerli ve istatiksel
olarak anlamlt
E3 Ulkeleri (Birlesik bulunmustur. G3 ve E3
Krallik, italya, Fransa) tilkelerinde Taylor
kuralinin gegerli oldugu
1979:06-1990:10 sonucuna ulasilmistir.
Judd ve Rudebusch | Amerika Hata Diizeltme Modeli Alan Greenspan
(1998) (ECM) doneminde Taylor
1990-1997 kuralinin  uygulandigi
goriilmiistiir. Ancak
Volcker doneminde,
Taylor kuralinin daha az
uygulandig1
goriillmiistiir.
Bernanke ve Gertler | Amerika ve Japon GMM Amerika  ve  Japon
(1999) ekonomilerde  Taylor
1979-1997 kuralinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Nelson (2000) Ingiltere OoLS Enflasyonun yiiksek
oldugu dénemlerde
1972-1997 enflasyon agiginin faiz
oranint etkileme giicii
sifira yakin
bulunmustur.
Bhattarai (2006) Ingiltere, Almanya, | VAR Faiz orani analiz yapilan
Fransa, Japonya, ABD ilkelerde  gegerliligini
korumustur.
1960-1990
Teles ve Zaidan | 12 Geligsmekte olan iilke | Esik Otoregresif Model | Enflasyon hedeflemesi
(2010) (TAR) rejimini uygulayan 12

2001:01-2007:06

ilkede Taylor kuralinin
gegerli oldugu
gorilmiistiir.

Conraria vd. (2018)

ABD

1965:04-2017:02

Wavelet YOntemi

Uretim a1 ile faiz
orani arasindaki iligki
pozitif bulunmustur.
1979’dan 6nce
enflasyon ag181 katsayisi
0.5 iken 1991°den sonra
enflasyon ag1g1 katsayisi
2 ile 2.5 arasinda deger
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almusgtir.

Dogdu (2019)

E-7 ilkeleri (Tirkiye,
Brezilya, Hindistan,
Rusya, Endonezya, Cin,
Meksika)

2008-2018

Dumitrescu-hurlin panel
nedensellik testi

E-7 iilkelerinde Taylor
kuralinin gegerli oldugu
kanisina varilmistir.
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EK-2.
Tiirkiye’de Taylor Kurah Uzerine Yapilan Ampirik Cahsmalar
Calisma Donem Yontem Bulgular
Kesriyeli ve Yalgm | 1987-1998 ki Asamali En Kiiciik | Geriye doniik Taylor
(1998) Kareler Yo6ntemi modeli
uygulanmaktadir.
Caglayan (2005) 1990:03-2004:12 Multinominal Logit | Enflasyon agiginda ve
Model cikt1 aciginda meydana
gelen soklar faiz oranini
diisiirmektedir.
Onur (2008) 1980-2005 Ko-entegrasyon Enflasyon agig1 faiz
Granger Nedensellik orani iizerinde etkilidir.
OLS
Yiiksel ve Digerleri | 2001:01-2012:01 Kalman Filtresi (EKF) | EKF modeli Kalman
(2013) Zamana Bagli | filter yoOntemine gore
Parametre (TVP) | daha  iyi  sonuglar
Yontemi vermektedir.
Cevik ve Pazarlioglu | 1990:01-2013:03 Markov Rejime Modeli | ortikk enflasyon
(2014) déneminde Taylor

kurali gegerlidir.

Giiney (2016)

2002:01-2014:02

GMM

Enflasyon acig1
katsayis1 pozitif degerli,
tiretim ag1g1 katsayist
negatif degerli
bulunmustur. Her iki
seride istatiksel olarak
anlamlidir.

Yurdakul ve Ozcan

(2016)

2014:01-2014:03
2014:01-2015:03

EKK

Faiz  oram
tahminleri
gerceklesecek degerlere
yakin deger alacag ileri
stiriilmektedir.

Ongori
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EK-3.
Literatiirde Genisletilmis Taylor Kurah Uzerine Yapilan Ampirik Cahsmalar
Caligsma Ulke ve Dénem Yontem Bulgular
Mohanty ve Klau Gelismekte olan 13 | GMM Hindistan, Meksika ve
(2004) Ulke Peru iilkelerinde faiz
oraninin doviz kuruna
1998-2003 olan tepkisi, enflasyon
ac1g1 ve ¢ikti agigi
degiskenlerine gore
daha yiiksek ¢ikmustir.
Erdal ve Giiloglu Tirkiye, Almanya Vektor Otoregresif Tiirkiye ve Almanya
(2005) 1987:01-2004:12 Model iilkelerinde Taylor
1980:01-2004:12 kurali gegerlidir.
Yazgan ve Tiirkiye, Israil GMM Déviz kuru

Yilmazkuday (2007)

2001:08-2004:04
1999:01-2002:12

degiskeninin istatiksel
olarak anlamsiz
bulunmasi, Tirkiye ve
[srail {ilkelerinde
geleneksel Taylor
kuralinin uygulandigini
gostermektedir.

Kutlu (2009)

13 Sanayilesmis Ulke
1980:01-2007:04

Johansen Fisher Panel
Esbiitiinlesme

Doviz kurlarinin
belirlenmesinde Taylor
kurali etkilidir.

Aizenman, Hutchison
(2011)

Geligmekte Olan 16
Ulke

1989:Q1-2006:Q4

Hausman-Taylor
Tahminci

Enflasyon ac1g1; 0.88,
iretim ag1g1; 0.17,
doviz kuru; 0.07
bulunmustur. Merkez
bankalari faiz oranini
belirlerken, {iretim
ac1gini, enflasyon
ac1gin1 ve doviz kurunu
da dikkate almaktadir.

Mehrotra vd (2011)

20 Gelismekte Olan
Ulke

1996:Q1-2008:Q2

OLS
GMM

Mccallum kurali déviz
kuru ile genisletilmis
Taylor kuralina gore
daha iyi sonuglar
vermektedir.

Castro (2011)

Avrupa, Ingiltere
1990:01-2007:12

GMM

Avrupa ve Ingiltere
Merkez bankasi para
politikasini geleneksel
Taylor kuralina gore
belirlemektedir.

Martin ve Milas (2013)

Ingiltere
1992:10-2010:07

GMM

2007 yilindan dnce
geleneksel Taylor
kurali Ingiltere
ekonomisinde gegerli
degildir. Kiiresel
krizden sonra finansal
degiskenlerle
genisletilen Taylor
kurali uygulanmustir.

Yildiz (2014)

25 iilke
2000-2012

ARDL
Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

25 iilke igin en uygun
model geleneksel
Taylor kuralidir.

Heimonen vd (2017)

14 OECD Ulkesi
1999-2016

OLS

14 OECD iilkesinde
doviz kuru ile
genisletilmis Taylor
kurali gegerlidir.
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Verona (2017) ABD DSGE Faiz orani finansal
1953:01-2011:04 soklara tepki
vermektedir.
Caporale vd (2018) Endonezya, Israil, | GMM Dogrusal olmayan
Tayland, Tirkiye, Taylor kural Siilkede
G.Kore de gecerlidir. Dogrusal
1997:06-2015:09 Taylor kurali, sadece
G. Kore’de gecerli
degildir.
Erk (2019) Yeni Zelanda, Israil, | Gériiniirde Iliskisiz | Gelismis iilkelerde
Ingiltere, Isvec, | Regresyon Tahmincisi | geleneksel Taylor
Finlandiya,  Tiirkiye, | Genisletilmis Ortalama | kuralli gegerlidir.
Meksika, Cek  C., | Grup Tahmincisi Gelismekte olan
Brezilya, Kolombiya iilkelerde doviz kuru ile
2008:Q1-2018:Q4 genisletilmig Taylor
kurali gegerlidir.
Cosar (2019) 13 Ulke Genigletilmis Ortalama | Enflasyon agig1 ve ¢ikti
2003-2017 Grup Tahmincisi ac181 katsayisi pozitif

degerli ve istatiksel
olarak anlamlidur.
Finansal istikrar
gostergesi negatif
degerli ve istatiksel
olarak anlamlidir.
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Tiirkiye’de Genisletilmis Taylor Kurah Uzerine Yapilan Ampirik Cahsmalar

Caligsma

Do6nem

Yontem

Bulgular

Us (2004)

Son 33 ¢eyreklik
donem

OLS

Taylor kurali déviz
kurunu ihlal
etmektedir. Parasal
durum endeksi, Taylor
kuralina gore daha ¢ok
tercih edilmektedir.

Ongan (2004)

1988:01-2003:03

OLS

Enflasyon ag181 pozitif
degerli ve istatiksel
olarak anlamli, doviz
kuru ac181 negatif
degerli ve istatiksel
olarak anlamlidir. Cikt1
ac1gy, istatiksel olarak
anlamsizdir. Tiirkiye,
Taylor kuralini
uygulamaktadir.
Merkez bankasi faiz
oranlarini belirlerken,
cikt1 diizeyini dikkate
almamaktadir.

Zortuk (2007)

2001:08-2006:12

ARDL

Merkez bankasi, faiz
oranini belirlerken ¢ikti
ac1gini, enflasyon
ac1gim ve doviz kurunu
dikkate almaktadir.

Ertug (2007)

1990-2006
2000:01-2006:01

Johansen Esbiitiinlesme

Merkez bankasi 2000
yilindan sonra, faiz
oraninin belirlerken
fiyat istikrarini, d6viz
kurunu ve ¢ikt1
diizeyini dikkate
almaktadir.

Aklan ve
Nargelecekenler (2008)

2002:01-2006:12

GMM

Enflasyon ag1g1 faiz
orani iizerinde etkili
degildir. Cikt1 agiginda
ve doviz kurunda
meydana gelen
dalgalanmalar faiz
oranini etkilemektedir.

Caglayan ve Astar
(2010)

22 Geligmis ve
Gelismekte Olan Ulke

Multinominal Logit
Model

Gelismekte olan
iilkelerde Taylor kuralt
gecerli degildir.
Enflasyon hedeflemesi
uygulayan geligmis
iilkelerde Taylor kuralt
gecerlidir.

Lebe ve Bayat (2011)

1986:05-2010:09

VAR

Merkez bankasi,
reeskont faiz oranini
kullandiginda, Taylor
kurali gegerlidir.

Yaprakli (2011)

2001:08-2009:09

ARDL

Tiirkiye’de doviz kuru
ile genisletilmis Taylor
kurali gecerlidir.

Gozgor (2012)

2003:Q1-2012:Q1

GMM
LIML

Tiirkiye ekonomisi
Taylor kuralim
uygulamaktadir.
Hybrid Mccallum
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Taylor kuralinda ise
doviz kuru serisinin
istatiksel olarak
anlamsiz olmasi,
Merkez bankasinin
para politikast
uygulamasinda doviz
kurunu dikkate
almadigini ortaya
koymaktadir.

Siirmeli (2014)

2002:07-2013:11

VAR

Merkez bankas: faiz
oranini belirlerken fiyat
istikrarini dikkate
almaktadir.

Ardor ve Varlik (2014)

2002:Q1-2012:Q4

GMM

Tiirkiye’de doviz kuru
ile genigletilmis ileriye
doniik Taylor kuralt
gecerlidir.

Uslu ve Ozgam (2014)

2003-2012

EKK

Tiirkiye’de modifiye
edilmis Taylor kurali
gecerli degildir.

Ozcan ve Adigiizel
(2015)

2002:01-2009:11

Johansen Esbiitiinlesme
VAR

Enflasyon hedeflemesi
déneminde, doviz kuru
ile genigletilmis Taylor
kurali gegerlidir.

Yazgan (2015)

2003:01-2013:10

EKK
GMM
TAR

Kiiresel kriz 6ncesinde
ve sonrasinda, faiz
orani ¢ikt1 agigina tepki
vermemektedir.
Kiiresel krizden sonra,
Merkez bankas: fiyat
istikrar1 yaninda
finansal istikrar1 da
gozetmektedir.

Bal vd (2016)

2001:08-2016:06

Beveridge ve Nelson
Ayrigtirma Teknikleri

Cikt1 ag181 ve doviz
kuru serilerinin
istatiksel olarak
anlamsiz bulunmasi,
Merkez bankasinin faiz
oranini belirlerken
enflasyon agigini
dikkate aldigim
gostermektedir.

Gogiil ve Songur
(2016)

2006:Q1-2015:Q2

ARDL

Tiirkiye, agik enflasyon
hedeflemesi rejimine
gectigi donemde
Taylor kuralin
uygulamustir.

Aydimnlik (2017)

2003:01-2014:02
2003:Q1-2015:Q4

ARDL

Hem déviz kuru hem
de finansal
degiskenlerle
genisletilen Taylor
kurali Tiirkiye’de
gecerlidir.

Erdogan (2018)

2001:08-2017:09

GMM

Doéviz kuru katsayist
negatif degerlidir.
Dolayisiyla, déviz
kurunda meydana
gelen dalgalanmalar
faiz oranini negatif
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etkilemektedir. Sonug
olarak, Tiirkiye’de
Taylor kurali gegerli
degildir.

Yildirim ve Yagcibasi
(2019)

2003:01-2017:07

Markov-Switching
Rejim Modeli

Tiirkiye’de yiiksek
faizli ve diisiik faizli
olmak tizere 2 farkli
rejim uygulanmaktadir.
Yiiksek rejimde faiz
oraninin enflasyon
ac1gina tepkisi daha
yiiksektir. Yiiksek
rejimde, enflasyon
ac181 ve doviz kuru
serileri istatiksel olarak
anlamli iken, ¢ikt1 agig1
serisi istatiksel olarak
anlamli degildir.

Alkin, Isik, Caglar
(2019)

2006:01-2015:01

Asimetrik Nedensellik

Enflasyon agigindan
faiz oranina 2 farkl
(negatif sok, pozitif
sok) nedensellik s6z
konusudur.

Orug (2019)

1990:01-2018:01

ARDL

Geleneksel Taylor
kural1 analizinde,
seriler istatiksel olarak
anlamsizdir. Doviz
kuru ile genisletilmis
Taylor kuralt
analizinde, ¢ikt1 ac1g1
serisi istatiksel olarak
anlamsizdir. Mohanty-
Klau analizinde,
serilerin gecikmeli
degerli istatiksel olarak
anlamlidir. Sonug
olarak, en uygun kural
Mohanty-Klau olarak
belirlenmistir.
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Cusum Testleri
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EK-6.

Toda- Yamamoto Nedensellik Analizi i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme LR FPE AlC SC HQ
1 1680.145 6.89 -9.74 -9.33 -9.58
2 75.66 5.38 -9.99 -9.31 -9.71
3 87.18 3.90 -10.31 -9.36 * -9.93 *
4 28.35 3.92 -10.30 -9.09 -9.81
5 45.02 3.57 -10.40 -8.91 -9.80
6 12.30 3.92 -10.31 -8.55 -9.60
7 25.97 3.96 -10.30 -8.27 -9.48
8 24.86 4.01 -10.29 -8.00 -9.36
9 37.05 3.75 -10.37 -7.80 -9.33
10 35.40 * 3.53 -10.44 * -7.60 -9.29
11 13.19 3.84 -10.36 -7.25 -9.10
12 9.27 4.30 -10.26 -6.88 -8.89

*: uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR: LR Test Istatisligi
FPE: Son Ongérii Hatasi
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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EK-7:
VAR Analizi
1.5
1.0 4
0.5+
0.0 -
05
1.0 o
1.5 T
-1.5 1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 15
Kok Modiil
0.859292-0.313095i 0.914555
0.859292-0.313095i 0.914555
-0.336498+0.813492i 0.880341
-0.336498+0.813492i 0.880341
0.876401 0.876401
0.244218+0.831943i 0.867048
0.244218+0.831943i 0.867048
0.3866543+0.724122i 0.820834
0.3866543+0.724122i 0.820834
-0.716386-0.368066i 0.805408
-0.716386-0.368066i 0.805408
0.599098-0.536930i 0.804495
0.599098-0.536930i 0.804495
-0.593890-0.427169i 0.731558
-0.593890-0.427169i 0.731558
-0.057602-0.665685i 0.668172
-0.057602-0.665685i 0.668172
-0.376754-0.550625i 0.667182
-0.376754-0.550625i 0.667182
0.512126+0.256196i 0.572634
0.512126+0.256196i 0.572634
-0.558623 0.558623
0.288790 0.288790
-0.029127 0.029127

Gecikme Uzunlugu

LM-Istatisligi

1 34.90783 (0.52)
2 0.7556 (0.75)
3 0.7414 (0.74)
Not: parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik (prob.) Degeri
1043.766 1050 0.5347
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