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Yiiksek Lisans Tez Ozii

Merkez Bankasi Faiz Kurali Cercevesince Taylor Kuralinin incelenmesi

Onur SURMELI
Iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mayis 2014
Danisman: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

Ekonomik cevrelerce ve iktisat literatiirtinde para politikalarinin kurala m1 yoksa duruma
mi1 bagl bir sekilde yiiriitiilmesi gerektigi uzun zamandir tartigilmaktadir. Genel kan
olarak kurala bagl bir sekilde yiiriitilmesi gerektigi belirtilirken kuralin ne olmasi
gerektigi konusunda ise bir fikir birligine varilmis degildir. Genel olarak ekonomik
birimlerce anlasilabilen, karmasik olmayan bir kuralin yiiriitiilmesi gerektigi
belirtilmektedir. Bahsedilen bu kural ayn1 zamanda para politikasinin reaksiyon

fonksiyonudur.

Bu c¢aligmada ekonomik birimlerce anlagilmasi kolay ve karmasik olmayan bir kural
olarak Taylor Kuralinin gegerliligi Tiirkiye ekonomisi i¢in test edilmistir. Klasik Taylor
Kuralinda doviz kuru yer almadigindan dolayr tahmin edilen reaksiyon fonksiyonuna
doviz kuru eklenerek Genisletilmis Taylor kurali gergevesince reaksiyon fonksiyonu
tahmini yapilmistir. Reaksiyon fonksiyonu 2002:07 - 2013:11 donemleri arasinda aylik
veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonucunda para politikasinin

performansini gosteren degiskenler arasindaki iliski de yorumlanmuistir.

Belirtilen donemler arasinda olusturulan reaksiyon fonksiyonu sonucunda iiretim agig1,
enflasyon acig1 ve doviz kurunda yasanabilecek bir soka kisa vadeli faiz oranlarinin
tepkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuglar uyarinca
kisa vadeli faiz oranlar istikrarli bir enflasyon orani ve iiretim miktarini yakalayabilmek
adma tek basina yeterli olmadig1 belirlenmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyon
oranlarinda, iiretim miktarinda ve doviz kurunda yasanabilecek soklara istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif tepkiler verebilmesi i¢in Oncelikli olarak kamu kesiminin borg
miktarinin azaltilmasi ve kamu borcunun finansman seklinin gézden gecirilmesi maliye
politikasi yiiriitiiciilerine bu ¢alisma kapsaminda onerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Faiz Reaksiyon Fonksiyonu, VAR Modeli



Abstract
Investigation of Taylor Rule in the Framework of Central Bank Interest Theory

Onur SURMELI
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Science, May 2014
Adviser: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

It has been discussed for a long time if the monetary policy depends on discretion or
policy rules. Although it is accepted that monetary policy should be applied within the
scope of a rule, consensus has not been reached about which monetary rule should be
applied. However it is stated that clearance of applied rule and its understandability by

economics agent are effective and supportive for the monetary policy.

In this study, Taylor Rule, a recommendation of a monetary policy rule, which is
clearance and understandability by economics agents is tested in terms of its validity. In
this way, it is an estimated retrospective monetary policy reaction function for Turkey.
Since Classic Taylor Rule does not contain exchange rate, this model is generated by
adding exchange rate to the model. Generated reaction function is estimated by using
monthly date between 2002:07 — 2013:11. Thus, the relationship between variables has

been interpreted in this term.

As a result of estimated reaction function, it is determined that the response of the short
run interest rate to a shock - in production gap, inflation gap or exchange rate - that may
occur is not statistically significant among specified terms. In accordance with the results
obtained, short run interest rates are not enough to provide steady and stable inflation and
growth rate. In order for short run interest rate to response statistically significant,
primarily, the amount of debt of the public sector should be reduced. Additionally, it is
proposed that funded practices of public debt should be revised to executors of the fiscal
policy.

Keywords: Taylor Rule, Interest Reaction Function, VAR Model
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1. Giris

Istikrarli bir enflasyon ve biiyiime orami igin kurala bagli politikalarin yiiriitiilmesi
gerekliligi son zamanlarda tartigilan bir konudur. Fakat kuralin ne olmasi gerektigi
hakkinda herhangi bir goriis birligi bulunmamasina ragmen ekonomik birimlerce kolay
anlasilan ve takip edilmesi kolay bir kural olmasi gerekliligi kabul gormiis bir
yaklasimdir. Literatiirde ve ekonomik g¢evrelerce uygulanmasi gereken para politikasi
kuralinin ne olmasi gerektigi tartisilirken bu c¢alisma ile beraber Tiirkiye Ornegi
incelenmistir. Calismanin genel amaci gegmise yonelik verilerle Tiirkiye i¢in reaksiyon

fonksiyonu tahminin yapilmasidir.

Calisma kapsaminda reaksiyon fonksiyonunda bulunan degiskenler arasindaki iliski
yorumlanmig ve bu ileriye yonelik olarak dnerilerde bulunulmustur. Bu yorumlamalarin
ve Onerilerin gergeklestirilebilmesi i¢in oncelikli olarak ilk boliimde kuramsal iktisadi
goriigler ele alinirken para politikasinin amagclari, araglari ve hedefleme stratejileri
hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ise diinyanin ¢esitli yerlerinde
de oldugu gibi Tiirkiye’nin de uygulanmakta olan enflasyon hedefleme stratejisi ve
calismada bir para politikas1 dnerisi olarak kullanilan Taylor Kurali detayli bir sekilde
islenmistir. Calismanin son bdliimiinde ise ge¢cmise yonelik verilerle Taylor Kurali

kapsaminda merkez bankasi reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir.

Calismanin son boliimiinde olusturulmus reaksiyon fonksiyonu 2002:07 ve 2013:11
donemleri arasindaki aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu kapsamda VAR
modeli kullanilmistir. Klasik Taylor Kurali’nin déviz kuru degiskenini igermemesinden
dolayr modele doviz kurunu kanalini temsilen doviz kuru degiskeni eklenerek

Genisletilmis Taylor Kurali kapsaminda ¢alisma yiiriitiilm{istir.



2. Para Politikasi, Araclari, Amaclar1 Ve Hedefleme Politikalar:

Bu boliimde genel olarak para politikasin kurumsal goriislerine yer verilirken, para

politikasi araglari, amaglar1 ve hedefleme stratejileri konular1 da islenecektir.

2.1. Para Politikasinin Kuramsal Goriisleri

Para politikalart zaman igerisinde iktisat teorilerin 1s18inda gelismis ve halen
gelismektedir. Bu zaman zarfinda iki 6nemli akim olan Klasik, Keyneysen goriis ve
tiirevleri, arastirma ve uygulanma sans1 bulmustur. Calismanin bu asamasinda bahsedilen
bu goriislerin ve tiirevlerinin genel ¢erceveleri ¢izilerek aciklanacak, klasik goriisiin
savundugu teorilerden bahsedilerek, Keynesyen goriis ve sonrasinda da Monetarist

goriisiin para politikas1 hakkindaki diistinceleri ve teorilerin incelenecektir.

2.1.1.Klasik goriise gore para politikasi temelleri

Klasik akimin para politikalar1 hakkinda {iretmis oldugu teoriler incelendigi iki dnemli
diislince goze carpmaktadir. Bu goriisler 1930’lu yillara kadar uygulanma sans1 bulsa da
1929 yilinda gergeklesen Biiyiik Buhranin olusmasindan sonrada bu goriislerin iiretmis
oldugu bazi diisiinceler rafa kaldirilmigtir. Klasik goriisiin para politikalar1 agisindan en

onde gelen teorileri Say Kanunu ve Paranin Miktar Teorisi’dir.

Jean Baptiste Say tarafindan gelistirilmis olan Say kanununa gére her arz kendi talebini
yaratmaktadir. Bu sayede ekonominin reel sektorii tarafindan iretilmis tim mallar
satilabilecektir. Buna ek olarak kuramin islerliligi esnek fiyat ve esnek iicret yapisindan
kaynaklanmaktadir. Esnek fiyat ve {icret sayesinde ekonomide higbir zaman issizligin
olmayacagindan ve bu sayede de ekonominin tam istthdam seviyesinde olacagindan
bahsedilmektedir. Say kanununa gore teknoloji veriyken ekonominin potansiyel tiretimi
mevcut isglicli hacmi ile sermaye mallar1 stokuna baghdir. Say kanuna gére ekonomide
olusabilecek herhangi bir istikrarsizlik ya da dengesizlik fiyatlarin ve icretlerin
esnekliginden dolay1 herhangi bir miidahaleye gerek birakmaksizin ortadan kalkacagini
ve bunu da Adam Smith’ in adlandirdigi goériinmek el tarafindan gergeklesecegi

savunulmaktadir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Jean_Baptiste_Say

Say kanunu, en genel anlamda her arzinin kendi talebini yaratmasi tizerine kurulmustur.
Bu fikrin olusabilmesi i¢in bazi varsayimlarin kabul edilmesi gerekmektedir. Bu
varsayimlarda en 6nemlisi bir mal alabilmek i¢in baska bir malin piyasaya verilmesi
geregidir. Bu alis veris sirasinda kullanilan para, modern anlamdaki paranin
fonksiyonlardan farklidir. Burada bahsedilen para, yalnizca degisimi kolaylastiran bir
aractir. Ciinkii satislar para sayesinde degil, diger mallar sayesinde gerceklesmektedir.
Eger bir mal piyasaya siiriilmiigse karsiliginda baska bir mal alabilmek i¢in siiriilmiistiir.
Bu sayede sunu soylemek miimkiindiir; Bir mal {iretilip piyasaya siiriildiigiinde yalnizca
bir arz yapilmig olmamakta ayni zamanda piyasada bu mal kadarlik bir talep de
olusturulmus olmaktadir. Daha genel bir ifadeyle arzda meydana gelen her artis kendisi
kadarlik bir talep artisina sebep olacaktir. Baptiste Say’in “her arzin kendi talebini
yaratmasi1” bunu ifade etmektedir. Bu sayede ekonomide arz ve talep her zaman
esitlenecektir. Bunun sonucunda higbir iiretim faktorii bosta kalmayacak, issizlik
meydana gelmeyecektir. Bosta iiretim faktorii kalmayacagindan dolayr ekonomi her

zaman tam istihndam seviyesinde olacaktir?.

Say kanunu ile ilgili olarak elestirel bir yaklasim ekonomik birimlerin degisim araci
olarak kullanilan parayr kazandiklar1 anda harcamalar1 gereksinimidir. Eger ekonomik
birimler kazandiklar1 gelirleri ayn1 anda harcamazlarsa bu yolla bir tasarruf etmis
olacaklardir. Bu tasarruflar da toplam talebin toplam arza esit olmasini engellemektedir.
Bu yolla olusmus bir talep eksikligi ireticiler igin serbest kalacak mallara sebep
olacagindan iiretim kisintisiyla sonlanacaktir. Uretimin azaltilmasiyla meydana gelecek
igsizlik ise engellenemeyecek bir hal alacaktir?. Edinilmis tasarruflarin yatirima
doniisecegini savunan klasik iktisatcilar faiz teorisi sayesinde bu durumun iistesinden
gelinebilecegini savunmaktadirlar. Cilinkii klasik iktisat¢ilara gore faiz orani, tasarruflar
ile yatirimlar1 esitleyen bir giice sahiptir. Ekonomik birimlerce kazanilan gelirlerin
harcamaya gitmeyen kismi ile yatirimcilar ig¢in kaynak olusturulmus olunur ve
yatirimcilara 6diing verilmektedir. Fakat ekonomide tasarruf edilen tiim kaynagin
yatirimcilara 6diing verilecegin diisiinmek o giinkii sartlarda bile gercekei bir yaklasim

olmamaktadir.

! Dorling Kindersley [DK] (2013). Economy book. (2. Baski). Cin, s. 74 — 75.
2D.K. (2013).



Yukarida bahsedilen Say kanununa ek olarak klasik diisiincenin ikinci temel kurami da
Paranin Miktar Teorisidir. Paranin miktar teorisine gore para bir pece olarak
tanimlanmakta ve para arzindaki her artisin direkt olarak fiyatlar genel seviyesinde bir
artisa karsilik geleceginden bahsedilmektedir. Bu kapsamda degisim denklemi su sekilde
ifade edilmektedir; MV=PY. Bu denklem reel gelirle parasal gelirin arasindaki dengeyi
gosterdiginden dolayr bu denklem bir esitlik degil 6zdesliktir. M: Para arzini, V: Parani
dolasim hizin1, P: Fiyatlar genel seviyesini, Y: Uretilen mal ve hizmetlerin tiimiinii
gostermektedir. P x Y ile nihai reel liretimin fiyati1 ile ¢arpilarak Gayri safi milli hasila
elde edilmis olacaktir. M x V ile elde paranin dolagim hizi ile para arzin ¢arpilmasiyla
harcama kalemi belirlenmis olacaktir. Bu esitlikte V ve Y kisa vadede sabit oldugu
diisiiniildiiginden dolay1r olas1 bir sekilde artacak para arzi oraninda fiyatlar genel
seviyesinin de artmis olacagi goriilebilmektedir. Bu varsayim altinda yukarida 6zdeslik
olarak tanimlanmis denklem bir esitlik haline gelmektedir. Ilgili denklem arz yonlii bir
bakis agisiyla ilerlemekteyken, Cambridge denklemi olarak gosterilen M = kPY ise talep
yonlii bir akis1 analiz etmektedir. Bunun nedeni Cambridge denkleminin paranin dolagim
hiziyla degil, elde tutulan para miktariyla ilgileniyor olmasidir. Denklemde k = 1/V olarak

gosterilmektedir. Bu gdsterimin i¢in matematiksel olarak degisen bir sey olmamaktadir.

Say kanunu ve paranin miktar teorisi 1s181nda piyasadaki olugsmus olan para talebini faiz
oranlar tarafindan etkilenememektedir. Bu nedenle klasik ekonomi i¢in para politikasinin
islevsiz oldugunu soyleyebiliriz. Fakat para politikas1 {icretler ve fiyatlarin dengesini
degistireceginden dolay1 diizenleyici bir gorevde oldugu belirtmek gerekmektedir. Ciinkii
para arzinda meydana gelebilecek bir artisin fiyatlar genel diizeyini ylikseltmesiyle
beraber reel iicretlerinde diisiisiine sebep olacaktir. Bu da emek arzinin miktarindaki
degisime sebep olacagindan dolay: tam istihdam seviyesinin degistirilmesi yoluyla reel
ekonomiye etki edecektir. Bu, para politikasinin ekonomi iizerinde tam olarak etkisiz

olmadigimi fakat varligmin kabul edildigini gostermektedir®.

3 M. A. Akcay (1997). Para politikasi araclari, Tiirkiye ve cesitli iilkelerdeki uygulamalar, Devlet Planlama
Teskilat: - Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii, (Uzmanlik Tezi).



2.1.2.Keynesyen goriise gore para politikasinin temelleri

Keynesyen goriisii agiklamak ve klasik goriisten farkli yonlerini anlayabilmek igin
oncelikli olarak asagidaki aciklamay1 gézden gecirmememiz gerekmektedir; Iscilerin cari
ticret diizeyinden is bulamama ve sanayi kuruluslarinin talep yetersizligi yasamalarindan
dolay1 iiretimlerini azalttiklarinda da (yetersiz kapasite ile ¢alistiklarinda) bir denge
olusmaktadir. Fakat bu denge eksik istihdam diizeyindedir. Bu agiklama 1s18inda Klasik
iktisadin diistincesinden farkli olarak bir denge olusmus olacaktir. Bu denge, eksik
istihdam dengesidir (klasik iktisadin bahsettigi denge seviyesinin altindaki bir denge
noktasinda). Keynesyen goriis ekonominin genel dengesinin tam isttihdamda degil, eksik
istihdam diizeyinde dengeye gelebilecegini savunmaktadir. Aslinda keynesyen goriis tam
istihdamda olusan dengenin bir istisna oldugunu ve genel olarak olusan bu dengenin de
her zaman eksik istihdam diizeyinde olustugunu savunmaktadir®. Bu durum klasik
diistinceden farklilik géstermektedir. Cilinkii klasik goriis ekonominin her zaman tam
istihdam seviyesinde dengede olacagini savunmaktadir. Keynesyen goriisiin neden farkli
bir sekilde diisiindiigiinii agiklayabilmek igin Oncelikli olarak paranin elde tutulma
amaciin incelenmesi gerekmektedir. Keynesyen goriise gore para; miibadele, ihtiyati ve
spekiilatif amacli olarak elde tutulmaktadir. Bu amaglardan yalnizca miibadele amaci
klasik gortis ile paralellik gostermekteyken ihtiyati ve spekiilatif amaclar klasik goriise

gore farklilik gostermektedir.

Klasik iktisatta ekonomik birimlerce kazanilan tiim gelirin harcama kalemi olarak
ekonomiye tekrar ¢ikmasi ya da harcanmayan tiim tasarruflarinda faiz oranlar1 sayesinde
yatirirma dontisecegi belirtirken, Keynesyen goriis buna kars1 ¢ikmaktadir. Ciinkii faiz
oranlan tasarruf arzi ve yatirim talebine gore degil para arzi ve para talebine gore
belirlenmektedir. Keynesyen goriise gore tasarruf ve yatirim Kkararlari birbirleriyle
esglidiimlii olarak belirlenmemektedir. Bu nedenle tiim tasarruflarin yatirima doniisiiyor
oldugunu diistinmek gergekei bir yaklasim olmamaktadir. Bu sayede tasarruflarin faiz
oranlarma gore degil de gelir diizeyine gore belirlendigini soylemek daha dogru bir

olacaktir. Ciinkii faiz oranlari ne kadar yiiksek olursa olsun gelir diizeyi diisiik olan

4 Akcay (1997).



ekonomik birimlerin tasarruf yapabilmeleri imkansizdir. Bu nedenle faiz oranlar1 tim

tasarruflar1 yatirima doniistiiren bir mekanizma olmaktan ¢ikmaktadir.

Kazanilmis tiim tasarruflarin ve yatirima doniismedigi bir durumda gelirlerin tamaminin
harcanmamis ya da yatirim kanalina aktarilmamis oldugu goriilebilmektedir. Bu nedenle
piyasada bir talep eksikligi yasanacak ve denge de tam istihdam seviyesinin altinda
kurulmus olacaktir. Bu da iiretim kapasitesin tam olarak kullanilmadigini géstermektedir.
Bu nedenle istihdam diizeyi dogal degerinin daha altinda olusacaktir. Ekonominin genel

dengesinin kuruldugu bu diizeye ise denge milli gelir diizeyi denmektedir.

Keynesyen ekonomide istihdam diizeyini belirleyen parametrelerden en Onemlisi
girisimcilerin piyasa beklentileridir. Eger girisimcilerin piyasa beklentileri pozitif ise
piyasaya ¢ikacak olan arzin talep bulacagina inanilir. Bu sayede iiretim artar. Boylece
istihdam seviyesi de arttirilmis olacaktir. Keynes’in talep yonlii politikast tam da bu
mekanizma iizerinde sekillenmistir. Kisa donemde arzi, marjinal bir sekilde
arttirllamayacagini diisiinen Keynes milli gelirin ve istthdam diizeyinin hangi noktada
dengelenecegini toplam talebin belirlendigi sOylemektedir. Bu neden Keynesyen
politikalar ekonominin talep cephesine konsantre olmaktadir. Bu agiklamalar 1s18inda,
uzun vadede Keynesyen politikalarca ekonomiyi tam istihdam diizeyine gotiirebilmesi
i¢in para politikasinin etkin bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Bu da aktif iktisat

politikalar1 ile miimkiindiir. Bu politikalara talep kaydirict politikalar denmektedir®.

Keynesyen politikalarda toplam talep negatif egimli ve toplam arz de pozitif egimli bir
dogru bi¢cimde sekillendirilmistir. Fakat kisa vadede toplam arzin arttiritlamayacagindan
dolay1 toplam talepte meydana gelebilecek artislar denge milli gelir diizeyini ve ayni
zamanda issizligi de degistirmektedir. Bu nedenle para politikas1 yoneticilerinin aktif bir
sekilde para politikasini1 kullanmalar1 6nerilmektedir. Bu yolla beraber denge milli gelir
diizeyi daha yukar1 bir denge degerine cekilebilecegi gibi issizlik oranlarda da diisiis

saglanabilmektedir.

5 N. Giiran (1999). Makro ekonomik analiz. Anadolu Matbaacilik.



Yukaridaki anlatimlar 1s181nda Keynesyen politikalarda para politikasi yoneticilerine kisa
vadeli igsizligin nasil diistiriilebilecegi agiklanmakta ve politika yiiriitiiciilerine 6rnegin

Merkez Bankalarina issizlikle nasil bir sekilde miicadele edilebilecegi agiklanmaktadir.

Genel olarak keynesyen politikalar ekonomiyi talep yonlii olarak incelemektedirler. Bu
baglamda talebin arttirilmasi, kisa vadede denge gelir diizeyini artirmakta ve issizligi de
azaltmaktadir. Bunun sonucunda da aktif bir sekilde para politikasin kullanilmasini ve
gerektiginde de para politikasina miidahale edilmesi gerektigi onerilmektedir. Bu sayede
genel olarak tam istihdam seviyesinin altinda dengede olan ekonomileri tam istihdam

diizeyine ¢ikarilabilmektedir.

2.1.3. Monetarist goriisiin temel ilkeleri

Monetarist goriisiin en 6nde gelen fikir adami Friedman olarak gosterilmektedir. Bunun

en biiyiik nedeni 1960’11 ve 70’li yillarda yine derin bir krize giren diinya ekonomisini

irettigi makroekonomik fikirlerle diizliige ¢ikarmasindan kaynaklanmaktadir.
Friedman’1 basariya gotiiren en onemli sey kendinden onceki iktisat¢ilarin
tartistig1 / diisiindtigii kabul gérmiis veya gormemis diisiincelerini en iyi bir
sekilde degerlendirme, anlama, yorumlama ve bunlardan hareketle daha ileri
(gelismis) bir analize ulagabilmesidir. Friedman'in etkilenim kaynaklari,
temel olarak eski Miktar Teorisyenleri, Chicago Okulu ve Chicago disindaki
Amerikali Miktar Teorisyenleridir. Ayrica, bir Marshall'ct iktisat¢gr olan
Friedman'in, Marshall gelenegiyle yetismis olan Keynes ve Keynesyenlerle

etkilesim iginde olmas1 da kaginilmaz gériiniiyor®.

Friedman’in etkilendigi diger bir kaynak ise 1930’lu yillardaki diinyadaki tek miktar
teorisini savunan bir okul olan Chicago Universitesi’nden mezun olmasidir. Bu okulda
Knight, Viner, Mints ve Simon gibi hocalardan dersler alma ve onlarin tecriibelerinden
yararlanma firsatt yakalamistir. Fakat aldigi egitimin sonunda klasik iktisatcilarin

savundugu baz ilkeleri kendi farkli bir sekilde yorumlamistir. Ornegin paranin dolagim

®G. Yay (2002). Chicago okulu, M. Friedman ve monetarizm. Liberal Diistince Dergisi, Say1 24,
ss. 196-207.



hiz1 olan V’ nin sabit ve istikrarli olmadigini piyasadaki para miktarinin sabit olsa dahi
banka sisteminden dolayr ekonomideki dolagimdaki paranin degisebilecegini
diisiinmektedir’. Dolasimda bulunan para miktarinin stabil bir sekilde kalmasi igin
hiikiimetlerin para arzini kontrol etmeleri gerekmektedir. Para arzindaki degisimleri de
acik piyasa islemlerini kullanarak dengeleyebilecekleri gibi uygun biitce politikalarini da
uygulayarak diizenleyebilmektedir. Fakat biitce politikalarinin uygulayarak para arzinin

diizenlenmesi daha etkin bir yol olarak goriinmektedir®.

Monetarist ekonominin ve dnciisii olan Friedman’ in makroekonomi literatiiriine kattig1
en onemli kazanimlarin basinda para talebi fonksiyonunu tekrar gdzden gegirmesi
gelmektedir. Reel talep fonksiyonunda Friedman, Keyneysen goriisteki gelirin yerine
daha onun daha duraganlastirilmis hali olan yasam boyu geliri kullanmaktadir. Aylik ya
da birim gelirinin kisa siireligine azalmis ya da artmis olmasi ekonomik birimlerin para
taleplerini cari donemini etkilememektedir. Boylece ekonomik birimlerin yasam boyu
gelirlerinin  daha  istikrarli  oldugu  belirtilmektedir. Monetarist  diisiincenin
makroekonomik  degiskenler i¢in degindigi diger bir konu ise aktarim
mekanizmalarindaki degisikliklerdir. Mekanizmanin genelinde para arzinda meydana
gelebilecek bir artigin ya da azalisin kisa vadede ekonominin reel cephesine etki ediyor
olmasina ragmen uzun vadede bu etkinin yalnizca genel fiyat diizeyinde bir artigla son
bulacagi ve ekonominin reel cephesinin de eski denge durumuna geleceginden
bahsedilmektedir®. Bunu su sekilde agiklayabiliriz; Para arzinda beklenmedik bir artis
oldugunda ellerinde talepten daha fazla likitide olan ekonomik birimler portfoylerini
dengeye getirmek icin oncelikli olarak sabit faizli olan tahvillere talep yaratirlar. Artan
talep karsisinda fiyatlar yiikselen tahvillerin getirileri diistiigiinden dolay1 yeni bir talep
cephesi kurulacaktir. Bu talep cephesi tahvillere oranlar daha riskli alanlardir (riskli
tahviller, hisse senetleri, dayanikli tiikketim mallari, vb.). Talepte meydana gelen bu artis
sonucunda kisa vadede maliyetlerde bir artis olmadigindan dolayr girisimcilerin kar
bekleyislerini artmaktadir. Bu da yatirimlarin arttirilmasinda 6nemli bir etken olmaktadir.

Girisimciler bu nedenle stoklarin1 azaltarak talebi karsilayabilmek i¢in daha ¢ok iiretim

"Yay (2002).

8 D. Patinkin (1972). The chicago tradition, the quantity theory and Friedman. Studies in Monetary
Economics, Harper International Edition, Harper & Row.

® Yay (2002).



yaparlar. Nominal {icretlerin daha yavas bir sekilde artiyor olmasindan dolay: firmalar
ayni nominal {icretten daha fazla is¢i ¢aligtirabilmek adina emek taleplerini yiikseltirler.
Bunun sonucunda artan talebi karsilayabilmek amaciyla arz egrileri saga kayacak ve daha
fazla iiretimin oldugu ve ayni1 zamanda fiyatlarinda eski denge diizeyine gore daha yiiksek
oldugu bir noktada dengeye gelecektir. Iscilerin ekonomide olusan bu fiyat artisini
gordiikleri zaman ise igverenlerden iicretlerinin yiikseltilmesini istemektedirler. Fakat bu
ticret artisin1 gecikmeli bir sekilde yaptiklarindan dolay1 bir siire sonra aldatildiklarini
hissedeceklerdir. Bu nedenle de bir siire sonra 6ncesinde fazladan yaptiklar1 emek arzini
kisarak egriyi eski konumuna getireceklerdir. Boylece denge degeri tekrar istihdamin

dogal oraninda kalmasi saglanacaktir®.

Tiim bu bahsedilenler 15181nda gergeklesebilecek tiim parasal etkilerin kisa vadede reel
degiskenler tizerinde etkili olmas1 beklenirken uzun vadede degiskenler iizerindeki bu
etkilerin denge seviyelerine donmeleriyle son bulacaktir. Fakat bu etki yalnizca nominal

degiskenler iizerindeki (fiyat artislar1) kalmaya devam edecektir?,

2.2. Para Politikalarimin Amaclari

Ekonomi politikalarinin amagclarin1  genellestirilmis bir sekilde asagidaki gibi

siralayabiliriz®2,

o Kaynaklar1 tam istihdam seviyesinde tutmak,
o Fiyat istikrarini saglamak,

o Hizl fakat ayn1 zamanda istikrarl bir biiytime.

Belirlenen bu hedeflerin gergeklestirebilmesi birgok parametreye baglidir. Bu
parametrelerden bazilar1 tilkenin disa aciklik orani, jeopolitik durumu ve iilkenin beseri

sermayesi, iilkenin siyasal durumu ve iilke vatandaslarinin tasarruf oranlari yukarida

10'M. Friedman (1977). Nobel lecture: inflation and unemployment. Journal of Political Economy. 85(3),
$5.451-472.

11 M. Friedman (1975). Unemployment versus inflation? An evolution of Phillips Curve. IEA Occasional
Paper, No: 44.

2 p.S. Rose (1986). Money and Capital Markets, The Financial System in the Economy. (2" Edition).
Texas: Business Publications, Inc.



belirtilen amaglara ulasmada etkin rol oynamaktadir. Bunun yaninda tilkedeki maliye ve
para politikalarini yiiriiten kurumlarin birbirleriyle olan etkilesimleri ve diizenlemeleri de
bu amagclara ulasmada onemli rol oynadig1 ekonomik deneyimlerden goriilebilmektedir.
Her ne kadar modern ekonomilerde bu iki politika yiiriitiiciisiiniin birbirinden bagimsiz
sekilde karar almasi ideal bir yap1 gibi gosterilse de maliye politikasinin iglerlik
gostermesiyle olusan parametreleri veri alan merkez bankalarinca bunu séylemek zordur.
Ciinkii merkez bankalar1 modern ekonomilerde bile maliye politikalarinin kosullarini ve
hiikiimetlerin uyguladig1r politikalar1 veri olarak almakta ve referans noktasi

olusturmaktadir®®.

Ekonomi politikalari, yukarida bahsedildigi lizere para ve maliye politikalarini kapsayan
bir temeldedir. Kurumlarin yonetimleri (hiikkiimetler ve merkez bankalari) bu politikalar
sayesinde ekonomik dinamiklere miidahale etmektedirler. Her iki politika tiiriinii soyle
tanimlayabilmekteyiz; para politikasini, paranin miktarini, maliyetini ve bekleyisleri
etkileyerek belirlenen temel amaglara ulasmaya yonelik olarak olusturulan stratejiler
biitiiniidiir.}* Maliye politikas: ise fiyat istikrarmnin saglanmasi, istihdam oranmni tam
istihdam seviyesine ulastirilmast ve ekonominin biiyiime gostermesi gibi amaclara
sahiptir. Bu amaglara ulasabilmek ic¢in hiikiimetler, kontrol edebildikleri araglari
kullanirlar. Bu araglardan en dnemlileri toplumun gelirlerini ve harcamalarin1 kontrol
edebilmeleridir. Vergilendirme, bor¢lanma, biitge olusturma ve harcama gibi yetkilerden

yararlanarak ekonomik birimlere miidahale edebilirler.

Konunun basinda bahsedilen amaglar her ne kadar para politikasi amaclar1 olsa da bu
amaglar ulasabilmek icin yalmizca para politikasinin kullanilmasi basarisizlikla
sonuglanacaktir. Para politikalariin yaninda maliye politikalarinin da uygulanmasi
destekleyici nitelikte olmaktadir. Bu durumu su drnekle aciklayabiliriz; Ornegin, merkez
bankasinin hem kisa vadede diisiik enflasyonu hem de yerli paranin giiclii bir sekilde

kalmasini hedef olarak koymasi durumunda sonug olarak igsizlik oranlarinin artacagi gibi

13T, Onder (2005). Para politikasi: araglari, amaglar1 ve Tiirkiye uygulamasi. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas: (Uzmanlik Tezi).

14 Fischer (1997). Price stability, financial systems and the role of the central bank. Central Reserve Bank
of Peru, http://www.iie.com/fischer/pdf/Fischer152.pdf (Erisim Tarihi: 06.03.2014).
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ekonomik bilyiimenin de sekteye ugramasi engellenememektedir'®. Buna ek olarak
gevsek bir para politikas1 uygulayarak kisa vadede biiylimenin gerceklestirilmesine ek
olarak issizligin azaltilmasi da hedeflenmesi durumunda fiyatlar genel diizeyini

arttirabilecegi gibi hiperenflasyonun olusmasina zemin hazirlanir'®.

Yukaridaki anlatimlardan c¢ikarilabilecegi gibi etkin bir para politikasinin
uygulanabilmesi i¢in bu politikanin maliye politikas1 ile etkilesimli bir sekilde
uygulanmasi1 gerekmektedir. Buna ek olarak fiyat istikrarina Onem verilmesi de
ekonominin genel isleyisi agisindan hayati bir degere sahiptir. Fiyat istikrarinin goz ardi
edilerek bu amaglara ulagilmaya ¢alisiimasi kisa vadede etkin bir yolmus gibi goriinse de
orta vadede fiyat istikrar1 bakimindan aslinda durumun ne kadar ciddi bir hal aldig: fark

edilecektir.

2.3. Para Politikalarmin Araglari

Para politikasinin amaclarin1 yukaridaki sekilde belirttikten sonra bu amaglarin
gerceklestirilebilmesi i¢in para politikast uygulayicisi ve ylriitliciisii olan merkez
bankalarinin kullandig1 araglar1 tanimlamak gerekmektedir. Bu araglar ileriki boliimlerde

detaylandirilacak olup tamami merkez bankasinin kontrolii altindaki araglardir.

Para politikast uygulayicilar piyasaya kendi kontrolii altindaki araclart kullanarak iki
sekilde miidahale etmektedirler. Bu miidahale sekilleri dolayli ve dogrudan bir sekilde

olmaktadir!’.

. Dogrudan araglarin kullanilmasiyla beraber fiyatlar genel diizeyi ya da
miktarlar diizenlenebilirken, dolayli araclarin kullanilmasiyla beraber arz ve

talebin denge noktas1 degistirilebilmektedir.

5 A. Cuhadar, ve O. Kasapoglu (2002). Merkez bankacilig1, para politikas1 ve para politikasi araglar1.
TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii API Miidiirligii, (Hizmet Igi Egitim Notlarr).

16 G. Hoggard (1996). Introduction to monetary policy, London centre for central banking studies. Bank of
England, Handbooks in Central Banking No:1.

7L, Ritter ve W.L. Silber (1994). Principles of money and banking and financial markets. (8" Edition).
USA, s5.201-221.
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. Dogrudan araglarin  kullanilmasiyla beraber bankalarin bilangolar
diizenlenirken, dolayli araglarin kullanilmasiyla da bu diizenleme merkez

bankas1 bilangosu iizerinden yapilmaktadir.

Yukaridaki maddelerden anlayabilecegimiz tizere, dogrudan araglari kullanan para
politikas1 uygulayicilar inisiyatifi piyasalara birakmazlar. Fiyat1 ya da miktar1 piyasaya
veri olarak verir ve piyasanin isleyisi bu fiyat ya da miktar {izerinden yiiriitiirler. Dolayli
araglarda ise para politikas1 uygulayicilari piyasada bulunan ekonomik {iriinlerin fiyatlar
ya da miktarlariyla ilgilenmek yerine bu driinlerin arzlarimin ya da talep oranlarim

degistirerek piyasanin dengeye gelmesini ya da dengede kalmasini saglarlar.

2.3.1. Dogrudan araclar

Para politikasinin dogrudan araglar1 ile piyasaya miidahale edilmesi durumunda
ekonomik faaliyetler piyasanin inisiyatifi yerine yasalar araciligiyla gerceklestirilmis
olacaktir. Bu baglamda yasalar yoluyla fiyatlara ya da miktarlara kota konulmasi bu
uygulamanin piyasa diizenine aktarilmasinda en ¢ok tercih edilen yontemlerdendir. Bu
yontemlere O6rnek olarak ticari bankalarin kredi ve mevduat hacimleri sinirlanabilir ve
kredi verilebilir fonlarin hacimlerine kotalar konabilmektedir. Bu sayede ekonomik
birimlerin kullanabilecegi kredi hacimleri daralir ve politika yiiriitiiciilerinin belirlemis
oldugu para politikast amaglari gergeklestirilmis olur. Buna ek olarak politika
yiiriitiicileri kredi hacimlerini serbest birakarak ticari bankalarin kredi verilebilir
fonlarmin fiyatlarimi da belirleyebilmektedir. Bu sayede ekonomik birimler merkez
bankalariin belirledigi faiz oranlarin1 tizerinden kredi kullanirlar. Bu duruma
tilkemizden su sekilde bir 6rnek verilebilir; Gegmiste Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin faiz oranlarini belirledigi donemlerde Ziraat Bankas1 tarim kesimine, Halk
Bankas1 da esnafa mevduat faizinin altinda kredi acabiliyordu. Bu durum yukarida
bahsedildigi lizere yasalar eliyle kota konulmus bir faiz oram1 6rnegidir. Buna ek olarak
bu uygulamalar yasal diizenlemelerle beraber yapildigindan dolayr bankacilik

sistemindeki rekabeti engelleyerek finansal piyasalarin derinlesmesi de engellenmistir'®.

18 Onder (2005).
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Piyasa miidahalelerinde dogrudan araglarin kullanilmasinda yukarida belirlenen negatif
etkilerin bulunmasina ragmen para politikasi yiiritiiciileri asagidaki belirtilen

nedenlerden dolay1 dogrudan araglar1 kullanmay tercih edebilmektedir®,

. Dogrudan aracglarin kullanilmasinin para politikasinin belirlemis oldugu
amagclar gerceklesmesi nedeniyle kredi hacimlerinin belirlenmesinde ve
kredi oranlarmin fiyatlarinin tespitinde giivenilir bir yol oldugunun
disiiniilmesi,

o Ekonomik birimlere ve siyasetgilere kolaylikla agiklanabilmesi,

o Maliyetinin diisiik olmasi,

o Hiikiimetlerin kriz anlarinda talep ettigi likitide ihtiyacinin kolaylikla
karsilanabilmesi,

o Dogrudan araglarin kullanilmasinin birakilmasi ve bdylece dolayl araglarin
kullanilmasmma  gegis  sirasinda  olusabilecek  faiz  oranlarindaki

yiikselmelerinin engellenebilmesi.

2.3.2. Dolayh araclar

Para politikasindaki dolayli araglar1 kullanan merkez bankalar1 piyasaya bir araci gibi
girerek piyasanin isleyisinde rol almaktadir. Bunu yaparken de kontrolii eline alan bir
oyuncu olmak yerine inisiyatifi piyasaya birakirlar. Ekonomik birimlerin piyasa fiyatiyla
yapilan islemlere katilip katilmayacaklar1 kendi kararlar1 olmasinda dolay1 piyasanin
isleyisine digsal olarak herhangi bir miidahalede bulunulmamaktadir. Bu nedenle islemler

tamamen goniilliiliikk prensipleri ¢ercevesince gerceklestirilmektedir.

Dolayl araglar sayesinde para politikas1 yiiriitiiciileri parasal tabani degistirebilirler. Bu
sayede parasal tabanin degismesi direkt olarak ticari bankalarin kredi verilebilir fonlarini
etkilemektedir. Kredi verilebilir fonlarda meydana gelebilecek bir degisim ise faiz

oranlarin1 degistirmektedir®®.

19 W, Alexander, vd. (1995). The adoption of indirect instruments of monetary policy. International
Monetary Fund, Occasional Paper 126, Washington.
20 Alexander, vd. (2005).
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Genel olarak merkez bankalar1 politika amaglarin1 gergekleyebilmek adina dolayli
araclarla midahalelerde bulunmasimin sagladig1 avantajlar asagidaki sekilde

siralanmaktadir.

e Merkez bankalarin dolayli araglar1 kullanmasiyla beraber kredi dagilimi ve para
politikasinin olusturulmasi piyasa giiclerine birakilmis olunur,

e Bu sayede finansal piyasalarin gelismesi saglanir.

e Dolayli araglarin kullanimi1 sayesinde bir anlamda denetimli serbestligin
olugmasiyla dolay1 tasarruflarin artmasi ve bu sayede de yatirimlarin artmasi

hedeflenebilmektedir.

Fakat yukarida belirlenen avantajlarin gergeklesebilmesi i¢in dncelikli olarak istikrarli ve
disiplinli?! bir para ve maliye programina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle hiikiimetler
karsilagsacaklar1 finansal agiklarin finansmanlarini kesinlikle merkez bankalarindan

saglamamasi ve aralarindaki finansman baginin koparilmasi gerekmektedir.

Dolayl araglarin li¢ 6nemli miidahale yolu mevcuttur. Bunlar, reeskont islemleri, zorunlu

karsiliklar ve acik piyasa islemleridir.

2.3.2.1.  Acik piyasa iglemleri

Acik piyasa islemleriyle genel olarak merkez bankalarinin ihrag¢ ettigi tahvil, bono,
merkez bankasi senetleri ve birincil derecedeki 6zel sektor senetlerini birincil ya da ikincil
piyasalarda satisa ¢ikarmak ya da alim yapmak olarak tanimlanabilmektedir. Merkez
bankasinin onciiliigiinde gerceklesen bu alim ve satimlarin asil amaci piyasada dolagimda

bulunan para hacmini belirlemektedir.

Acik piyasa islemleri genel olarak ekonomideki para arzim1 6 farkli yolla

etkileyebilmektedir. Bunlardan ilki dogrudan satim islemidir. Bu islem sayesinde

21 Disiplin kavrami parasal tabani sikan ve genislemesini engelleyen bir anlamda kullanilmayip gerekli
denetimlerin yapilmasi anlaminda kullanilmistir.
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piyasada dolagimda bulunan fazla likitideyi bankalardan ve araci kurumlardan bir senet
karsiliginda alir. Bu sayede bankalarin ve aract kurumlarin elinde bulunan fazla likitide
merkez bankasma tarafindan emilmis olur. API ikinci olarak ters repo amaciyla
gergeklestirilebilir. Bu islem sayesinde merkez bankasi piyasada dolasimda bulunan
paranin gecici bir siireligine fazla oldugunu diisiinerek tahvil ihracinda bulunur. Boylece
piyasadaki likitide azaltilmig olur. Ters repo isleminde ihrag edilen senetler belli bir siire
sonra belirli bir fiyata satilacagi da ilk anlagsma gerceklesirken belirlenmis olacaktir.
Boylece satim ve alim isleminin anlagsmasi ayni1 anda gercgeklestirilmis olacaktir. Ters
repo isleminin en 6nemli farki satilan senetlerin belli bir siire sonra belirli bir faiz oraniyla
tekrar almacak olmasidir. API’ nin iigiincii bir islemi ise dogrudan alim islemidir. Bu
sayede piyasada bulunan dolasimdaki paranin az olmasi durumunda eksik olan likitideyi
saglamak amaciyla bankalarin ve araci kurumlarin elinde bulunan senetleri satin alir ve
piyasadaki eksik likitide tamamlanmis olur. API’ nin dérdiincii islemi ise repo islemidir.
Bu islem sayesinde piyasada bulunan likitidenin gegici bir siireligine eksik oldugunu
diistiniiliirse bankalarin ve araci kurumlarin elinde bulunan senetler merkez bankalari
tarafindan satin alinir. Fakat bu alim islemi geri satim vaadiyle gerceklestirilmektedir.
Belli bir siire sonra piyasaya saglanan likitide bankalara ve araci kurumlara senetlerin
tekrar satimiyla tamamlanacaktir. API’ nin besinci bir islemi ise mevduat alimi ve
satimidir. Bu durum merkez bankasinin belirledigi gecelik faizlerin (ON) belirlenen banti
asmasi halinde bankalara teminat karsiliginda likitide verilmesidir. Faizlerin belirlenen
bantin alt sinirmin da altina diismiisse bankalarin elinde bulunan mevduatlar1 alarak
piyasadaki likitideye miidahale etmis olacaktir. API’ nin son islemi ise likitide senti
ithracidir. Bazi durumlarda merkez bankalari kendi ihrag ettigi kisa vadeli likitide senetleri

sayesinde dolasimda bulunan fazla paranin piyasadan cekilmesini saglayabilir®2.

API giiniimiizde merkez bankalar1 tarafindan kullanilan en etkin para politikas: araci
olarak bilinmektedir. Giiniin her aninda uygulanabilmesi ve piyasada olusan etkilerin ¢cok
kisa bir siire sonra hissedilir olmasi, aracin tercih edilebilirligini arttirmaktadir. Buna ek
olarak yapilan islemin geri alinmasi da bir o kadar hizli ve etkilidir. Fakat API
islemlerinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in bazi 6n kosullarin olugmasi

gerekmektedir. Bunlardan en 6nemlisi derin bir finansal sisteme duyulan ihtiyacidir.

22 Onder (2005).
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2.3.2.2. Zorunlu karsilik oranlart

Zorunlu karsilik oranlari, bankalarin pasiflerinde bulunan yiikiimliliiklerinin bir
boliimiini - genellikle nakit ve faizsiz bir sekilde - merkez bankasinda bloke altinda
tutulmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Bloke altinda tutulacak oran1 merkez bankalari
belirlemekte ve bankalara bildirmektedir. Ulkemiz bloke altinda tutulacak oran olan
zorunluluk karsilik oranlar1 hem TL cinsinden hem de doviz cinsinden belirlenmekte ve

bankalara bildirilmektedir.

Bir para politikasi aract olan zorunlu karsilik oranlarinin uygulanmasinin bir¢ok nedeni
vardir. Bunlardan en 6nemlisi kriz anlarinda bankalarin likitide ihtiyacit ¢cekmemelerini
saglamaktir. Gegmis donemlerde Tiirkiye agisindan deneyimlenen bu kriz yonetimi,
piyasa isleyisini su sekilde etkilemektedir; Beklenmedik bir kriz aninda mevduat
sahiplerinin bankalara giderek mevduatlarin1 ¢gekmeleri durumunda bankalarda yiiksek
oranda likitide ihtiyaci olusacaktir. Bu likitide ihtiyaci karsilanamaz duruma geldiginde
ise gegmiste de goriildiigli gibi banka iflaslar giindeme gelecektir. Boyle bir durumda ise
finansal piyasalar zarar gorecek ve ard arda gelen banka iflaslariyla krizler derinleserek
etki giicii artacaktir. Boyle bir durumun olusmasini engellemek adina merkez bankalari
zorunlu karsilik oranlar1 belirlemekte ve bankalar nezdinde tutulan mevduatlarin bir
bolimiini kendi nezdinde alarak bloke koymaktadir. Boylece ani mevduat ¢ikislarinda
bankalarin zarar gormeleri engellenmektedir. Bu nedenle hem TL cinsinden hem de d6viz

cinsinden bu oranlarin finansal istikrar agisindan 6nemi biiyiiktiir.

Bir para politikas1 araci1 olan zorunlu karsilik oranlarmin uygulanmasinin énemli bir
nedeni de kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde etkin bir gorev listlenmesidir. Kisa
vadeli faiz oranlar1 bankalarin nezdinde tutulan ve yatirnrm amacl olarak likitideye
doniistiiriilen kredilerin oranlar ile siki bir bag igerisindedir. Ciinkii bankalarin kredi
verilebilir fonlarmin hacimleri artiginda kisa vadeli faiz oranlar1 diiserken, kredi
hacimlerinin diislis goOsterdigi durumlarda ise kisa vadeli faiz oranlarmin arttigini
gorebilmekteyiz. Bu hacmi belirleyen 6nemli bir degisken de zorunlu karsilik oranlari

oldugundan dolayi finansal piyasalarin isleyisi bakimindan hayati bir rol iistlenmektendir.
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Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini degistirerek bankalarin nezdinde tutulan fazla
likitideyi bankalardan emer ya da bankalara likitide olarak geri verir. Bu sayede
bankalarin kredi hacimleri diisiis ya da artig gosterir. Bunun sonucunda kisa vadeli faiz

oranlarinin etkilenmesi saglanir?®,

Zorunlu karsilik oranlarmin uygulanmasindaki bir diger onemli amac¢ ise merkez
bankalarinin bu yolla senyoraj geliri saglayabiliyor olmalaridir. Zorunlu karsilik oranlar
nedeniyle mevduatlarinin belli bir oranin1 merkez bankasinda tutan bankalara,
karsiliginda merkez bankasi tarafindan herhangi bir faiz 6denmemektedir. Tiirkiye’de bu
uygulama Eyliil 2010 yilinda hayata gegirilmistir. Her hangi bir faiz 6denmemesine
karsin merkez bankalar1 bir anlamda bankalarin ellerinde bulunan likitideyi ¢ekmis
olmaktadir. Bu islem agik piyasa islemleriyle yapilmis olsaydi, merkez bankasi bankalara
faiz 6demek zorunda kalacakti. Burada bahsedilen faiz oraninin 6denmemis olmasindan

dolay1 merkez bankas: bir gelir elde etmektedir?*.

2.3.2.3. Reeskont islemleri

Reeskont islemleri, bankalarca iskonto edilmis ya da mevcut banka portfoyiinde olan
senetleri  vadeleri dolmadan once merkez bankasma kirdiriimasi®®  olarak
tanimlanabilmektedir. Bu yontemle beraber bankalar acil rezerv ihtiyaglarin likitidenin
son kaynagi olan merkez bankasina bagvurarak karsilayabilirler. Bu sayede beklenmedik
bir durunda acil likitide eksikligi ¢eken bankalar i¢in rezerv ihtiyaglarini karsilanmasi

bakiminda onem teskil etmektedir.

Merkez bankalarinin reeskont islemlerine basvurmalarinin en 6nemli nedeni finansal
acidan zor durumda olan bankalara yardim etmek ve likitide saglamak amaciyla
gerceklestirilmesidir. Fakat bu islemin gergeklestirilmesi i¢in merkez bankasi tarafindan
belirlenen bir faiz oran1 mevcuttur. Bu faiz oranlar1 piyasa fonlama faiz oranlarindan

genellikle yiiksektir. Bu nedenle saglikli bir finansal sistemde bankalar dncelikli olarak

23 C. Glocker ve P. Towbin (2011). Reserve requirements for price and financial stability — When are they
effective? International Journal of Central Banking, 8(1), ss. 65 -133.

24 Onder (2005).

%5 Kirdirmak kavrami iskonto etmek anlaminda kullanilmustir.
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diger kaynaklarin1 gézden gegirerek son care olarak merkez bankasina bagvurmaktadirlar.
Bu sayede kontrolsiiz bir sekilde gerceklesecek olan parasal genisleme engellenmis
olacaktir. Fakat merkez bankasinin reeskont islemleri igin belirledigi faiz orani piyasa
fonlama maliyetinden asagida olacak sekilde belirlenmisse, bankalar ilk olarak reeskont
islemlerini talep edeceginden dolayr kontrolsiiz bir sekilde parasal genisleme meydana

gelecektir?®.

2.4. Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri

Para politikas1 aktarim mekanizmalari tam olarak hedeflenen degiskenleri
etkileyemediginden dolay iki agamali bir siirecin uygulanabilirligini zorunlu kilinmistir.
Bu siirecte hedeflenen ana degiskenlerle faaliyet ve ara hedefler araciligiyla bir baglanti
kurulmustur. Bu baglamda 6ncelikli olarak nihai hedefi en ¢ok etkileyen faaliyet ve ara
hedefler belirlenir. Belirlenen bu hedefler bir nihai hedef gibi kullanilarak nihai

degiskenin iizerinde etki yaratilmaktadir?’.

Calismanin bu asamasinda para politikast hedeflemesinde kullanilan ara hedefleme ve

dogruda hedefleme stratejileri ele alinmistir.

2.4.1. Ara hedefleme stratejisi

Ara hedefleme politikasi, para politikas1 yiiriitiiciilerinin kullandiklar1 enstriimanlarla
nihai hedefi tam olarak etkileyemediklerinde bir koprii, arac1 gorevi goren ara hedefler
belirlerler. Boylece nihai hedef {izerinde bir etki yaratabilirler. Nihai hedefi
etkileyebilmek adina para politikas: yiiriitiiciileri parasal hedefleme ve doviz kuru

hedeflemesi kullanarak nihai hedefe ulagsmaya ¢aligirlar.

2 T.J.T. Balino (1985). Instruments of monetary policy: Technical aspects. IMF Seminar on Central
Banking. . ) .
27 E. Telatar (2002). Fiyat Istikrari: Ne? Nasil? Kimin I¢in?. Ankara: Imaj Yaymevi.
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24.1.1. Parasal hedefleme

Parasal hedefleme stratejisi, temel olarak miktar teorisine dayanmaktadir ve miktar
teorisinin varsayimlart bu hedefleme stratejisi icin de gegerlidir. Parasal hedefleme
stratejisinin tarihsel ge¢misine baktigimizda 1990’11 yillara kadar yaygin bir sekilde
kullanildigin1 gérebilmekteyiz. Ilgili tarihten sonra ise kullanimini yitirmistir. Bunun
nedeni gelisen teknoloji ile beraber kolaylasan sermaye hareketliligi ve para talebinin
belirlenmesindeki gii¢liiklerdir. Parasal hedefleme stratejisi, temel olarak paranin dolasim
hizinin sabit ya da istikrarli oldugu varsayimi altinda gegerlidir. Fakat gliniimiiz
ekonomilerinde gelisen teknoloji ve alternatif dagitim kanallarmin yayginlasmasi ile
beraber (ATM, pos?, sanalpos, vb...) dolasim hizinin sabitliginden ya da istikrarindan
bahsetmek oldukga giictiir. Bu nedenle de politikanin isleyebilmesi bir o kadar zordur.

Bu sistem paranin dolasim hiz1 sabit olmadig1 durumlarda isleyememektedir.?,

Parasal hedefleme stratejisinin calisabilmesi icin istikrarli bir dolasim hizina sahip
olmanin yaninda asagidaki iki onemli varsayimin da gerceklesmesi gerekmektedir.

Bunlar su sekildedir;

e Amag degisken ile hedeflenen degisken arasindaki bagin giiglii, giivenilir ve
tahmin edilebilir olmasi,

e Hedeflenen parasal biiyiikligiin para politikasi yiiriitiiciileri tarafindan kontrol
edilebilir olmas1 gerekmektedir.

24.1.2. Déviz kuru hedeflemesi

Do6viz kuru hedeflemesi, doviz kuru cipast olarak da adlandirilan nihai hedefe
ulagabilmek i¢in kullanilan bir ara hedef politikasidir. Doviz kuru hedeflemesinde ilgili
tilkenin parasinin degeri, diisiik enflasyona sahip bir iilkenin ya da birkag iilkenin para
biriminden olusan bir sepete sabitlenir. Bu sekilde doviz kuru dalgalanmalari

engellenerek enflasyonun da daha istikrarli bir yapiya doniismesi saglanmis olacaktir.

28 Point of Sale
2 04M = %P + %Y - %V
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Fakat doviz kurunun ara hedef olarak belirlenmesinin ciddi baz1 dezavantajlar1 da vardir.
Bunlardan en 6nemlisi ¢apa atan iilkenin ¢apa atilan iilkedeki i¢ politika problemlerinden
tam olarak etkilenir pozisyonda olmasidir. Bu sayede doviz kuru g¢apasimi kullanan

gelismekte olan iilkeler bagimsiz bir sekilde para politikalarini yliriitemeyecektir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi genel olarak iki farkli sekilde uygulanmaktadir.
Bunlardan ilki kat1 doviz kuru hedeflemesiyken digeri de yumusak déviz kuru hedefleme

stratejisidir.

Yumusak doviz kuru hedeflemesi, enflasyon oranlarinin kontrol altina alinabilmesi
amaciyla ilgili iilkenin ulusal parasi, degeri daha gii¢lii olan bir {ilkenin para birimine
sabitlenmesidir. Kat1 doviz kuru hedeflemesinde ise iki farkli tiir uygulama bigimi

mevcuttur. Bunlardan ilki para kuruluyken digeri dolarizasyondur®.

Para kurulu: Doviz karsiliginda belli bir kur tizerinden para basma ve basilan bu paranin
da piyasaya ¢ikmasini saglayan bir kurumdur. Tam olarak bir merkez bankasi gibi
calisgamamaktadir. Ciinkii para basabilme ve basilan paranin piyasaya cikarilmasi
yalnizca iilkeye doviz girisi ile miimkiin olmaktadir. Para basabilme orani da iilkeye giren
doviz miktartyla orantili bir sekilde degismektedir. Bu nedenle para kurulunun
politikalarinin tam olarak bir bagimsizliktan s6z edilemez. Asagida merkez bankasi ve

para kurulu arasindaki farklar mevcuttur

e Para kurulu merkez bankalarmin tersine agik ve her tiirlii politik baskidan uzak
bir kurulustur.

e Para kurulu bilangosunun aktiflerinde yalnizca dis varliklar vardir. Son 6deme
merci degildir. Aktifte i¢ varliklarin olmasi sebebiyle higbir sekilde hazineye ve
Ozel sektore kredi verememektedir. Pasifinde banka mevduatlari, kamu mevduati

ve acik piyasa islemeler gibi kalemleri bulunmamaktadir. Bu nedenle API

30 F., Mishkin ve M. Savastano (2001). Monetary policy strategies for Latin America. Journal of
Development Economics, 66, 5.415 — 444,

3L H. Aykin (2001). Fiyat istikrari i¢in &nerilen alternatif bir kurum: Para Kurulu (Currency Board). Maliye
Dergisi, 136, s. 3-16.
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yapamaz, reeskont kredisi veremez, buna ek olarak ticari bankalar1 zorunlu

karsilik oran1 ve likitide orani gibi yaptirimlar kullanarak kontrol edemez. %2

Dolarizasyon: En genel tanimiyla herhangi bir doviz tiiriiniin farkli bir tilke igerisinde
kullanilmas: olarak tanimlanabilmektedir.®® Bunun en biiyilk nedeninin ekonomik
birimlerin yiiksek enflasyon donemleri sonrasinda ve devaliiasyon donemleri
sonralarinda iilke parasini birakarak yabanci dévize yarattig taleptir.3* Dolarizasyon
kavrami tam ve kismi dolarizasyon olmak iizere 2 farkli sekilde uygulanabilmektedir.
Tam dolarizasyon, ilgili iilkenin kullanmakta oldugu para birimini kanuni olarak ortadan
kaldirilmasiyla beraber degisim araci olarak yabanci bir déviz cinsinsin kullanilmasidir.
Kismi dolarizasyon ise kanuni olarak olmasa da ekonomik birimlerin (kamu ve 6zel
sektor) varliklarinin bir kismini yabanci bir doviz cinsi olarak tutmasi seklinde
tanimlanabilmektedir.® Siklar, dolarizasyon olgusunun en &nemli avantajinin yerli
paranin ortadan kalmasiyla beraber artik yerli paranin spekiilatif hareketlere hedef
olamayacagini belirtirken, senyoraj gelirinin elde edilmesi sonucunda yasanacak gelir

kaybinin farkli kaynaklardan ikame edilmesine galisilmas1 gerektigini belirtmektedir®.

2.4.2. Dogrudan hedefleme stratejisi

Para politikasinin bir ara hedef belirleyerek nihai hedefleri ger¢ekleyebilmesi zaman
icerisinde basarisizlikla sonuglanmigtir. Bunun en biiylik nedenini bir ara hedef
belirlenerek enflasyonu belli bir bantta tutulamamasi olarak gosterebiliriz. Bu nedenle
1980’li yillardan itibaren alternatif hedefleme stratejileri arayisi baslamistir. Nominal
gelir hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi bir ara hedef gostermeden dogrudan hedef

olarak belirlenen bir para politikas1 hedefleme stratejisidir.

32 A, Karasoy (1996). Para kurulu sisteminin uygulanmasi. Tiirkiye Cumhuriveti Merkez Bankasi -
Arastirma Tebligi, N0:9622.

% G. Yilmaz (2005). Financial dollarization, (de)dollarization and the Turkish experience. Turkish
Economics Association, Discussion Paper No: 2005 / 6.

3 P, Honohan ve A. Shi (2001). Deposit dollarization and the financial sector in emerging economies,
Development Research Group, The World Bank.

3 1. Sar1 (2007). Makroekonomik degiskenlerin dolarizasyon siirecine etkisi: Ampirik bir yaklasim, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas: (Uzmanlik Tezi).

% 1. Siklar (2004). Para Teorisi ve Politikast, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, No:1583, ss.145-
148.

21



2.4.2.1. Nominal gelir hedeflemesi

Basarili bir para politikast i¢in istikrarli bir makroekonomik diizene ihtiyag
duyulmaktadir. Fakat bu diizen diisiik ve dalgali olmayan bir enflasyon ile miimkiindiir.
Ozellikle para politikasinin uzun vadede fiyatlara etkileme giicii diisiiniildiigiinde bunun

zor ve birgok etkene bagli oldugunu gorebiliriz.

Nominal gelir hedeflemesiyle beraber hem istikrarli bir enflasyon hem de reel ¢iktida
artis1  saglanabilmektedir. Ustelik bunu merkez bankalar1 iki ayr1 hedefi nasil
tutturacaklartyla iliskin kafa karistirici olmayan bir metotla uygulayabilmektedirler.
Ornegin ¢ikt1 diizeyi %2,5 olan bir iilke diisiinelim. %4’liik bir nominal GDP biiyiimesi
icin %1,5°lik bir enflasyonla yakalanabilecektir. Fakat petrol fiyatlarindaki keskin bir
yiikselis, sik1 enflasyon politikasi i¢inde yalnizca petrol dis1 tiriinlerdeki fiyatlarin diisiist
ile dengelenebilecektir. Fakat nominal ticretler yapigkan ise enerji disindaki fiyatlarin
diisiisii daha biiyiik bir igsizlik oranina gebe olacaktir. Ciinkii enerji piyasasi haricindeki
iriinlerin fiyatlarindaki diisiis lireticinin toplam talebi azaltmakta, azalan taleple beraber
de toplam arzin azalmasi ile sonuglanacaktir. Toplam arzin azalmasi da isSizligin

armasina neden olacaktir®’.

Nominal gelir hedeflemesinin pozitif bir yonii ise reel ¢iktinin ve enflasyonun, hedeflen
degerin altina diigmesi yani ters bir talep soku yasandiginda goriilebilmektedir. Reel
gelirin ve fiyatlarin eski durumuna gelebilmesi i¢in politika yapicilar, gevsek para
politikasiyla talebi arttirabilirler. Fakat politika yiiriitiiciileri reel ¢iktiya ve fiyat

seviyesinin istikrarina ayn1 derecede onem vermelidirler®,

2.4.2.2. Enflasyon hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, belirli bir zaman araliginda ger¢eklesmesi beklenen enflasyon

oranlarinin belirlenmesi ve resmi olarak bu hedefin kamuoyuna ilan edilmesi sureti ile

%S, Summer (2011). The case of NGDP targeting. Adam Smith Research Trust,
http://www.adamsmith.org/sites/default/files/resources/ASI_NGDP_WEB.pdf, (Erigim Tarihi:
18.01.2014).

% R.E. Hall ve N. Mankiw (1993). Nominal income targeting. NBER Research, Working, Paper No: 4439
http://www.nber.org/papers/w4439.pdf?new_window=1 (Erisim Tarihi 19.01.2014).
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enflasyon hedefinin tutturulmaya c¢alisiimasidir®®. Tanimda anlasilacag: iizere merkez
bankalar1 bunu yaparken bir ara hedef gézetmeksizin direkt olarak enflasyonu bir deger
olarak ya da bir koridor igerisinde belirlemekte ve politikalarini bu yonde yiirtitmektedir.
Enflasyonu nihai hedef olarak belirlemenin enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden
temel farki, para politikast araclarin tiimiiniin hedef dogrultusunda kullanabilmesi ve
buna ek olarak gecmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona odaklanmasidir.
S6z konusu gelecek enflasyon oldugunda ise modellemeler ve ekonometrik yontemlerle

bu degerlerin tahmininin saglanmasi 6nem kazanmaktadir.

Enflasyon hedefleme stratejisi kapsaminda ilk fiyat seviyesi hedeflemesi Isve¢ para
politikas1 tarafindan 1931 yilinda uygulanmustir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasinin
baslamasina kadar yiiriitiilen bu politika fiyatlar1 diistirmeye degil yilikseltmeye yoneliktir.
1928-1931 yillar1 arasinda toptan fiyatlar %25 oraninda ve endiistri tiretimin de %21
oraninda azalmasi bir an dnce dnlem alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir. 27 Eyliil
1931 tarihinde Isve¢ Ekonomi Bakanlhigi’nca fiyat seviyesi politikasina gecilmistir.
Politikanin pozitif sonuglar1 1933/34 yillarindan itibaren alinmaya baslamislardir. CPI*
dalgalanmalar1 hedef degerin etrafinda 3 puanlik bir bant iginde tutulurken ikinci diinya

savasinin baslamasina kadar fiyat seviyesinde %35°lik bir artis1 saglanmistir?,

Giintimiizde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk olarak 1973 yilindaki petrol
krizinden sonra anlam kazanmaya baglamistir. Fakat petrol krizinden sonra enflasyon
hedeflemesindeki parasal teorilerin yaninda daha 6ncesinde goz ardi edilen politikacilarin
verdigi hedeflere ulasabilmeleri ya da ulasamamalar1 politikanin basarisini etkileyen
diger bir faktordiir. Bunu su sekilde aciklayabiliriz, 6rnegin petrol fiyatlarinin artmasi
global olarak fiyatlarin artmasini saglar ve bu da halk tarafindan enflasyonun gelecekte
ne olabilecegi ve fiyatlarin ne kadar artabilecegine iligkin beklentilerdeki bozulmasina

neden olur. Verilen hedefler tutturulamadiginda ise hali hazirda yiiksek olan enflasyon

39 B. Bernanke ve F. Mishkin (1997). Inflation targeting: a new framework for monetary policy?. Journal
of Economic Perspectives, 11(2).

40 B. Usta (2003). Enflasyon hedeflemesi: gelismekte olan iilkelere uygulanabilirligi ve Tiirkiye drnegi.
TCMB (Uzmanlik Tezi).

4 Tiiketici Fiyat Endeksi

42 A. Guender ve D. Oh (2006). Price stability through price — level targeting or inflation targeting? A tale
of two experiments. Journal of Economics and Business, 58(5-6), $5.373 — 391.
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beklentileri daha da yiikselerek enflasyonun diisiiriilebilmesini imkansiz hale

getirmektedir.

Giiniimiizde enflasyon hedeflemesinin gelismis bir sekilde 1990 yilindan itibaren
kullanilmaya baglanmistir. Yeni Zelanda 1990 yilinda enflasyon hedefleme stratejisini
kullanan ilk iilke olurken, 1991 yilinda Kanada, Israil ve 1992 yilinda da Ingiltere

olmustur®,

Ulkelerin alternatif para politikalarin1 yerine enflasyon hedeflemesi politikasina
gecmelerinin en Onemli nedeni bu zamana kadar ara hedeflerle yiritilen para
politikalarinin basarisizlikla sonuglanmasidir. Déviz kuru ya da parasal miktar olan bu
ara hedefleri kullanarak ilerlemenin krizlerle sonu¢lanmasi nedeniyle enflasyon

hedeflemesi deger ve popiilarite kazanmaistir.

Enflasyon hedefleme stratejisinin yiiriitiilebilmesi igin politikanin 6n kosullar1 asagidaki

sekilde olmalidir®,

e Fiyat istikrarma siki bir sekilde bagli olunmasi,
e Bagimsiz ve giivenilir bir merkez bankasi,

e QGiigli ve derin finansal piyasalar,

¢ Diisiik biitce agiklari,

e Teknik altyapinin yeterli olmasidir.

Para politikasi, faaliyet hedef, ara hedef ve para politikas1 amaglarinin arasindaki iliski

asagidaki sekildedir.

4 K. Bain ve P. Howelld (2003). Monetary economics, policy and its theoretical basis. (1% Edition). New
York: Palgrave Machillan.

4  Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast [TCMB] (2006). Enflasyon hedeflemesi rejimi.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/EnflasyonHedeflemesiRejimi.pdf, (Erisim: 05.01.2014).
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Tablo 1. Para Politikas: Araglart ve Amaclar: Arasindaki Iligki

Para ) Para
Faaliyet
Politikasi Ara Hedef Politikasi
Hedefler
Araclan Amaclarn
API Fiyat Istikrari
Rezervler, Parasal,
Reeskont | _, | Gecelik Faiz | — | Biyiiklikler | — Uretim
Zorunlu 0 Faiz O .
rant aiz Orani istihdam
Karsilik

Yukaridaki aciklamalar bir iistteki tabloda 6zetlemek miimkiindiir. Merkez bankasinin,
kullandig1 para politikasi araglariyla beraber (agik piyasa islemleri, reeskont oranlari ve
zorunlu karsilik oranlar1) oncelikli olarak belirledigi faaliyet hedefleri etkilenmeye
caligmaktadir. Faaliyet hedeflerinin etkilenmesiyle beraber daha 6ncesinde belirledigi ara
hedefi tutturmaya calisir. Bu degiskenin etkilere cevaplar vermesi durunda ise merkez

bankasini nihai hedefi olan para politikas1 amaglarini gergeklestirebilmektedir.
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3. Enflasyon Hedeflemesi Ve Taylor Kural

3.1. Kurala ve Duruma Bagh Politikalar

Para politikasi yiiriitiictileri 1970’li yillarda meydana gelen enflasyonist krizlerden sonra
yayilan issizligi ve bilhassa artan enflasyonu ekonomi politikalari igin bir tehdit olarak
gormeye baglamiglardir. Satin alma giiciindeki azalmaya ek olarak issizligin artmasi ve
diisiik biiylime performanslarinin 6l¢iilmesiyle beraber ekonomik cevrelerce ihtiyari
politikalar sorgulanir hale gelmistir.  Bu sekilde yasanan problemler, politika
yiiriitiiciilerini daha miidahaleci ve daha kontrolcii bir para politikas: stratejisi
olusturmaya ve uygulama zorlamistir. Miidahale tercihi olarak da para politikasi
secilmistir. Bunun en biiyiik nedeninin kiiresellesme ve serbest doviz kurlarinin etkisiyle

hiikiimetlerin ekonomi iizerindeki hakimiyetlerinin azalmasidir®.

1980’11 yillarda enflasyonun tekrar iilke ekonomileri agisinda arastirma ve ¢oziilmesi
gereken bir problem haline gelmesiyle beraber, probleminin ¢6ziilebilmesi igin makro
anlamda iki 6nemli konu sorgulanir hale gelmistir. Bunlar kuralci politikalar ve duruma
uygun politikalardir®®. Kuralc1 bir para politikasinin amaci para otoritelerinin kendi
yargilarina gore karar almalarimi engellemektedir. Kurallar1 ve politikalar1 bir sisteme
veya bir modele bagli bir sekilde yliriitmeye zorlamaktadir. Bu sayede ekonomik birimler
merkez bankalarmin kararlarim1 tahmin edebilir ve siirprizlere karst kendilerini
koruyabilmektedirler. Bu sayede de keyfi politikalarin toplumlara yansiyacak maliyetleri

de azaltilabilmektedir.

Para otoritelerinin kendi yargilarma gore davranma serbestliginin bulundugu duruma
bagli politikalarda merkez bankasinin kararlarini ve uygulamalarini tahmin etmek
ekonomik birimlerce bir hayli giigtiir. Bu nedenle ekonomik birimler kendilerini

stirprizlere kars1 hazirlayamazlar ve gelecek ile ilgili dogru bir yonelimde bulunamazlar.

4 S. Onur (2008). Tiirkiye ekonomisi’nde faiz oranlari — enflasyon iliskisi iizerine bir model denemesi
(1980 — 2005). Journal of Qafgaz University, vol: 24, ss. 123 — 145.

46 K. Kutter (2004). The role of policy rules in inflation targeting. Federal Reserve Bank of St. Lovis Review,
86/4, s5.89 — 111.
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Boyle bir durumda Ozgelik’’  ekonomik  birimler kendilerini  giivende
hissedemeyeceklerini soylemektedir. Ornegin, duruma gore politikalarla hiikiimetler
yasalar1 kullanarak merkez bankalarina ekonomik biiyiimeyi saglama gorevi verebilirler.
Ayni zamanda merkez bankalarina kullanabilecekleri araglari belirleme yetkisi de
veriyorsa merkez bankasi duruma gore politikalar yiiriitebilecek ve yalnizca ekonomik
biiyiimeyi hedefleyecektir*®. Bunun sonucunda da ekonominin diger dinamikleri géz ardi
edilerek cari agiga, issizlige ve enflasyonun olusmasinda agik birer hedef haline

gelebilecektir.

Kurala bagli politikalarin izlenmesinde en 6nemli fayda politika yiiriitiictilerinin keyfi ve
giindelik karar vermelerini engellemektir. Kararlar {izerinde siirlayici baskilar kurarak
keyfi diizenlemelerin Oniine gecilmesini saglamaktadir. Boylece ekonomik birimler
ekonomiyi inceleme, tahmin etme ve beklentilerini dogru bilgiler 1s18inda olusturma

giicleri kaybolmamis olacaktir.

Duruma bagli politikalarin yiiriitiilmesi sonucunda olusabilecek olumsuzluklara ragmen
Turnovsky, duruma bagli politikalar1 “politika yiiriitiiciileri her bir donem igin o an en iyi
sonug verecek politikalar1 izlemesi gerekmektedir” diyerek savunmustur®®. Buna ek
olarak kurala bagl politikalarin yiriitiilmesi, duruma bagh kurallarin aksine degisen

makroekonomik durumlarda reaksiyon alinmasini engellemekte ve geciktirmektedir®.

Her iki goriisiinde avantajli ve dezavantajli oldugu bazi noktalar olsa da genel olarak fikir
birligine varilan nokta, kurala bagli politikalarin izlenmesinin daha yararli olacagidir.
Kurala bagli politikalar yerine duruma bagli politikalarin yiiriitiilmesi sonucunda ortaya

cikabilecek 5 6nemli problem su sekilde gosterilmektedir?.

47S. Ozgelik (2012) Uluslararasi rejim kavranu iizerine kavramsal bir inceleme: yapisalc1, kurumsal ve
biligsel temel teorileri. Eskisehir Osmangazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 7(1).

48 P.G. Dwyer (1993). Rules and discretion in monetary policy. Federal Reserve Bank of St. Lois Review,
4,ss. 3-12.

498.J. Turnovsky (1997). Macroeconomics analysis and stabilization policies. Cambridge University Press,
ss. 351.

% K. Almila, M. Saygili ve C. Yalgin (1998). Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikas1 ve baz iilke
deneyimleri. TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartigma Tebligi No: 981.

51 ).B. Taylor (1998). Applying academic research on monetary policy rules: An exercise in translational
economics. The Manchester School of Economics & Social Studies, Blackwell Publishing, 66, ss.1 - 16
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e Zaman Tutarsizh@: Ucretlerin ve fiyatlarin belirlenmesi siirecinde gelecekte
izlenecek para politikast ile ilgili bekleyislerin bu konuda belirleyici rol
oynadigini soyleyebiliriz. S6z konusu bekleyisler sabitken, karar mekanizmalar1
beklenenden daha genislemeci bir para politikast izleyerek tiretimi
canlandirabileceklerini (veya issizligi diisiirebileceklerini) ongorebilirler. Bu
nedenle enflasyondan ¢ok iiretim cephesi ile ilgilenirler. Fakat is¢iler ve firmalar
ticret ve fiyatlarla ilgili kararlarini izlenecek politika konusundaki bekleyislerine
dayandirdiklar1 icin, karar alicilarin genislemeci para politikalar1 izleme
egiliminde olduklarinin farkina varirlar ve onlar da enflasyonla ilgili
bekleyislerini yiikseltirler. Bunun sonucunda da {icretlerde ve genel fiyat
seviyesinde yiikselme meydana geldir®?>. Buna ek olarak zaman tutarsizhigi su
sekilde aciklanabilmektedir. Bir zamanlar Istanbul'a bol yagmur yaginca
insanlarin aklina hemen Alibeykdy Deresi’nin tagmasi gelir ve bunun sonucunda
da birgok ailenin evlerini su basmasi ihtimali hatirlanirdi. Nitekim bu olay
gercekten yasanirdi. Bunun nedeni; insanlarin evlerini yagissiz mevsimlerde dere
yatagindaki Hazinenin arazilerine yapmalariydi. Ancak yagmur yaginca bu evler
kolayca sel sularina teslim olmaktaydi. Bunun iizerine gazeteler, televizyonlar
felakete ugrayan insanlarin perisan hallerini yayimlardi. Bu durum karsisinda
yetkililer ¢esitli Onlemlerin alinacagini sdyler, ancak bu onlemler sel sulari
cekilince askiya almirdi. insanlar yine havanin giinesli oldugu giinlerde benzer
davraniglarla gecekondular1 yine dere yataklarina yapardi. Durum, her sene bu
sekilde devam eder giderdi. Benzer duruma, yurdumuzun cesitli bolgelerinden de
ornekler vermek miimkiindiir. Bu durumda sorun; yasanan olaylarla, bu olaylara
kars1 alinmasi gerekli tedbirlerin ayn1 zamana rastlamamasidir. Bu sayede bir
zaman tutarsizlig1 problemi yasanir.

e Daha Az Politik Baski: Para politikas: her zaman hiikiimetler tarafindan baski
altina almabilecek bir mekanizmadir. Ozellikle duruma uygun para politikasi
yiiriitiildiiglinde politikacilarin para politikasi kararlarina miidahale etme sansi
dogar ve para politikas1 tarafindan alinan kararlar yogun bir sekilde baskiya maruz
kalabilir. Ozellikle se¢cim zamanlarm hiikiimetler para politikas1 yiiriitiiciilerine

faiz oranlarinin disiiriilmesi ya da para arzimin arttirilmasi gibi taleplerde

521, Siklar (1999). Enflasyon hedeflemesi ve para talebinin rolii. Eskisehir: Eskisehir Sanayi Odas1, No:27.
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bulunabilirler. Para politikast yoneticileri de bu taleplere pozitif cevaplar
verdiklerinde ya da vermek zorunda kaldiklarinda ekonominin genel dinamikleri
degisecektir. Boyle bir durumun yasanmasini engelleyebilmek adina para
politikasinin  bir kural kapsaminda degerlendirilmesi ve uygulanmasi
gerekmektedir.

Net Aciklamalar: Para politikast acgisindan kurala baglh politikalarin
uygulanmasi ekonomik birimlerce kuralindan daha kolay anlagilmasina ve
anlamlandirilmasina neden olurken duruma uygun politikalarda bunu
gergeklestirebilmek bir hayli zordur. Herhangi bir para politikasi kararinin neden
alindigint ve bu kararin sonuglarinin neler olabilecegini duruma uygun
politikalarda ekonomik birimlere aksettirebilmek ve onlarin anlayabilmelerini
saglamak olduk¢a zordur. Bu nedenle para politikasini ilgilendiren konularda
alinan kararlarin ekonomik birimlerce kolay anlasilabilmesi i¢in bu kararlarin bir
kural kapsaminda degerlendirilmesi, fikir birligine varilmis noktalardan biridir.
Belirsizligin Azaltilmasi: Para politikast belirli bir kural kapsaminda
yiirlitiildiglinde ekonomik birimler hangi durumlarda nasil bir politika
izlenecegini tahmin edebilirler. Bu sayede gelecege yonelik kararlar1 daha
kolaylikla alabilirler. Ozellikle tiiketim ve tasarruf kararlarim etkileyen en dnemli
etkenlerden biri ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentileridir. Bu
beklentiler kurala bagl izlenen para politikalar1 sayesinde yonetilebilir ve bu
sayede ekonomik birimler kararlarin1 daha saglikli bir sekilde alabilecektir.
Enflasyonist Bekleyisleri Etkileme: Kurala dayali politikalarin yiiriitilmesinin
sagladigin en 6nemli faydalardan biri de enflasyonist bekleyislerin yonetilmesine
yardimc1 olmasidir. Beklentileri ekonomik birimlerin sahip oldugu bilgi diizeyi
belirlemektedir. Bilgi diizeyini ise politika yapicilarin kararlarinin 6ngoriisti ve
politika yapicilarin kullandigt modelin tahmini belirlemektedir. Bu sayede dogru
tahminler yapilabilir ve ekonomik birimlerce dogru kararlara gore ileriye doniik
hareket edilebilmektedir. Bu nedenle. Rasyonel beklentiler teorisinde bahsedildigi
tizere ekonomik birimler dogru modeli ve onun parametrelerini hatasiz bir sekilde
tahmin edebilecekleri varsayimi ile kurala bagli politikalarin izlenmesi
durumunda ekonomik birimlerin bilgi diizeylerinde artis saglanabilmektedir. Bu

sayede fertler, politika yapicilarinin reaksiyon davranislari anlayabilirler ve
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tahmine varabilmek i¢in de ekonomik model ¢evresinde biitiin bilgileri elde eder
ve kullanirlar. Bu sayede ekonomik birimler gergekle ilgili olarak daha saglikla
kararlar alabilirler.

Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek - kronik enflasyona sahip iilkelerde enflasyon
oranlarinin disiirilememesindeki en 6nemli etkenlerden biri ekonomik birimlerin
enflasyonist beklentilerinin yiliksek olmasidir. Bu baglamda merkez bankasinin
bir kural kapsaminda belirledigi hedeflenen enflasyon degeri ya da koridoru
ekonomik birimlerin kriz anlarinda ya da dengesizlik anlarinda referans noktalari
olusturmalarinda yardimct olur. Bu sayede ekonomik birimlerin enflasyonist

beklentilerine de yol gosterilmis, yon verilmis olacaktir.

Merkez bankalarinin izleyecegi politikalarin daha tahmin edilebilir olmasi, ekonomik
birimleri politika siirprizlerine karsi kendilerini garantiye almak zorunda birakmaz ve
politika uygulamalarinin topluma yansiyacak maliyetini azaltilabilir. Bu nedenle para
politikasi yiiriitiiciileri politikalarini kurala dayali bir sekilde olusturmalar1 daha uygun

olacaktir®®.

3.2. Bir Kural Olarak Enflasyon Hedeflemesi

Kurala bagli politikalarinin yiiriitiilmesinin ekonominin genel dinamikleri iizerinde
duruma bagl politikalara gore daha pozitif etkiler biraktigin1 agikladiktan sonra hangi
kuralin izlenmesi gerektigi hakkinda birgok 6nerinin oldugu da belirtilmelidir. Gelenekgi
yaklasima gore para arzinin belirli bir sekilde arttirilmasi ilk bahsi gegen kurallardandir.
Monetaristlerin savundugu bu goriise gére paranin aslinda bir pece gorevi oldugunu ve
kontrolstiz  bir sekilde arttinldifinda yalnizca enflasyona sebep olacagimi
savunulmaktadir. Bu nedenle para arzinin kontroliine 6nem verilerek bunun bir kurala
dahilinde yapilmasi ve her yil biiyiime oranindan birkag¢ puan fazla bir sekilde arttirilmasi
Onerilmistir. Bu sayede uygulamanin politikanin enflasyona neden olmayip ekonominin
diger dinamiklerinin isleyisini kolaylastiracagi fikri hakimdi. Fakat para arzinin bu

sekilde kontrol edilen bir mekanizmaya bagli kalmas1 1929 yilinda yasanmis olan Biiyiik

%A, Huang vd. (2001). Monetary policy rules in practice: evidence from New Zealand. Bank of Finland
Discussion Papers, No: 18.
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Buhran’in olugmasimi engelleyememistir. Diinya c¢apinda etkilerinin hissedildigi
bdylesine bir krizi ekonomik ¢evreler, zamaninda arz derecesi arttirllmamis olan para
miktariin sebep oldugu bir kriz seklinde agiklamiglardir. Bu donemden sonra Keynesyen
politikalarca buhran doéneminde yapilmis olan hatalar analiz edilerek talebin
canlandirilmas1 esas1 ¢ergevesince daha gevsek para politikalart uygulamalari
onermislerdir. Keynesyen Yaklasim, ekonominin siirekli olarak eksik istihdamda
bulundugu varsaymaktadir. Eksik istihdamda bulunan bir ekonominin canlandirilmasi
icin de Oncelikli olarak toplam talebin arttirilmasi ve bu talebi istenilen seviyede
tutabilmek i¢in de para arzinin arttirilmasi esasini belirlenmistir.  Buna karsilik,
Monetarist iktisat¢ilar Keynesyen politikalarla ilgili olarak gevsek politikalarin sadece
kisa donemde ekonomiyi canlandiracak etkilerinin oldugunu ve uzun vadede
siirdiiriilemeyecegini savunmaktadirlar. Ciinkii Keynesyen goriis kapsaminda yiiriitiilen
gevsek politikalar uzun vadede reel soktor tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi ve
yalnizca fiyat seviyesinin yiikselmesine sebep olacagi belirtilmektedir. Bunun sonucunda

da uzun vade ekonominin kiigiilerek eski dogal seviyesine donmektedir®*.

Fakat Monetarist ve Keynesyen iktisat¢ilarin arasinda yasanan bu goriis ayriligi Rasyonel
beklentiler hipoteziyle beraber farkli bir boyut kazanmistir. Ciinkii rasyonel beklentiler
hipotezine gore Keynes’in gevsek para politikas1 ve monetarist¢ilerin kismen uygulamak
istedikleri siki para politikast uzun vadede etkili olmadigini ve hatta uzun dénemde
enflasyon iiretmesinin olas1 ve krizlere de gebe olacagini agiklanmaktadir. 1929 yilinda
yasanan Biiyilkk Buhran’m ve 1973 wyilindaki petrol krizinin olusmasini
engelleyememeleri de piir bir sekilde uygulanan Moneterist ve Keynesyen politikalarin

uzun donemde ekonomiyi nasil belirsizlige ve krizlere siiriikledigi gostermektedir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik birimler, beklentilerini merkez
bankasinin ilan ettigi bilgiler 1s18inda siirekli olarak giincellemektedirler. Bu sayede
ekonomik birimler edilgen yapidan kurtularak kendi ¢ikarlarimi gozetebilmektedirler.

Merkez bankasiin uygulamalarina gore karar ve yon degistirebilen ekonomik birimler

5 S. Oztiirk ve C. Biner (2008). Gelismekte olan tlkelerde kurala dayali para politikasinn etkinlii,
enflasyon hedeflemesi stratejisi: Tiirkiye ornegi. Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 7, Say1 1, ss. 19-
37.
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icin uyumcu beklentiler hipotezi yerine rasyonel beklentiler hipotezine gore karar

aldiklarim gorebilmekteyiz®.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik birimler, merkez bankasi politikalarinin
olasi bir sekilde doguracagi negatif etkilerden kendilerini koruyabilmektedirler. Ciinkii
merkez bankasmin politikayla ilgili olarak atacagi adimi agiklamasi ya da bu adimin
tahmin edilebilir olmasi ekonomik birimlerle merkez barakasi arasindaki asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmakta; giivenin, seffafligin oniinii agmaktadir. Bu sayede kredibilitesini

arttiran merkez bankalar1 ekonomik birimlerin beklentilerini de kolaylikla yonetebilir.

1980’11 yillardan itibaren, bilgi ve iletisim teknolojilerinde birgok gelisme yasanmustir.
Bilginin islenmesi, depolanmasi ve aktarilmasi siireclerinin kisa zamanda ve ucuz bir
bicimde gerceklestirilebilir olmasi ekonomik birimlerin aralarindaki bilgi akiginin hacmi
ve hiz1 da artmigtir. Bu geligsmelerle beraber uygulanacak politikalarinda gizlilik i¢inde
yiirlitiilmesi zor bir hal almaktadir. Buna ek olarak ekonomik aktorler de seffaf olmak ve
izleyecekleri politikalart kamuoyuna agiklamak zorunda kalmislaridir. Boylece merkez
bankalar1 politikalarint bir kural ¢ergevesince belirleyip seffaf bir sekilde yiirtitmesi
merkez bankasinin hedeflerine ulasmada uymasi gereken bir zorunluluk olarak kabul

edilmistir>®.

3.3. Enflasyon Hedeflemesi ve Geleneksel Taylor Kurah

3.3.1. Enflasyon hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde nihai hedefe ulasabilmek i¢in iki farkli yontem
izlenmektedir. Bu yontemlerden ilki dogrudan hedeflemedir. Bu ydntemle beraber
merkez bankasi orta vadeli hedefinde bir enflasyon oranini hedefler. Ikinci yontemde
merkez bankasi ara hedefler koyarak nihai olarak hedefledigi enflasyon oranlarinin

gerceklesmesini beklemektedir®’.

5 M. Woodford (2001). Monetary policy in the information economy. NBER, Working Paper Series 8674.
%6 E. Croce ve M. Khan (2000). Monetary regimes and inflation targeting. Finance and Development, Vol:
37, No:3.

57.]. Oh (2002). Inflation targeting: the Korean experiences and issue. The Bank of Korea - International
Finance Research Team.
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Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesi ve Ara Hedefleme

Para

Politikasi — Faaliyet Hedefleri —

Enflasyon

| Araglarn
Hedeflemesi N Politika Hedef
Bilgi Degiskenleri veya
Araclari
Politika ]
Ara Faaliyet Ara
Hedef — —

Hedefleme Hedefler Hedefler

Araclari

Kaynak: Oh (2002).

Oh’un aktardigi bu tabloda bahsedilen iki yontemi gorebilmekteyiz. Ara hedefleme
stratejisinin kullanildigi durumda aktarim mekanizmasinin giivenilir ve saglikli bir
sekilde isleyebilmesi igin oncelikli olarak faaliyet hedeflerin belirlenmesi gerekmektedir.
Faaliyet hedefi olarak belirlenen hedeflerin dncelikle merkez bankasinin kontrolii altinda
olmasi ve kolaylikla dl¢iilebilmesi gerekmektedir. Giintimiizde birgok merkez bankasinin
faaliyet hedefi olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanmaktadir. Ciinkii hem kolaylikla

olciilebilmekte hem de oranlari merkez bankasinca belirlenmektedir®.

Yukaridaki bilgiler 15181inda ekonomik ortamin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in
merkez bankalarinin politikalarinin bir kurala baglanmasi gerektigini ve bu kuralin
modern makroekonomik kurallardan biri olan enflasyon hedeflemesine dayanmasi
gerektigin soyleyebiliriz. Kuralin faaliyet hedefi olarak kisa vadeli faiz oranlarini tercih
etmesi isleyis olarak biiyiikk avantaj getirecegini su ana kadarki anlatimlarimizdan
c¢ikarilabilmektedir. Fakat bu mekanizmanin isleyebilmesi ve para politikasi degiskenleri
arasinda etkilesimi ve iligkiyi ortaya koymasi bakimindan bir fonksiyona ihtiyag
duyulmaktadir. Bu fonksiyon sayesinde degiskenler ve genel makroekonomik durum
arasindaki iligki goriilebilir ve yorumlanabilir. Litaretiirde para politikasi degiskenlerinin

yer aldig1 bu ekonometrik modele para politikasi reaksiyon fonksiyonu denilmektedir.

58 M. Paya (2002). Para Teorisi ve Politikasi. (3. Baski). Istanbul: Filiz Kitapevi.
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3.3.2.Geleneksel taylor kurah

Otoriteler herhangi bir makroekonomik degiskenin degerine yonelik bir hedef
belirlediklerinde, belirlenen bu hedefe ulasmak i¢in gerekli olan stratejiyi de tespit etmek
zorundadirlar. Bu strateji, ilgili hedefin ulasilabilirligini ve gergekliligini belirten en
onemli argiimandir. Bu argiimana ekonomik ¢evrelerce en genel tanimiyla para politikasi
kural1 denmektedir. Para politikas1 kurali, para otoritesi tarafindan belirlenen bu

argiimanin ylriitiilmesini saglayan bir mekanizma olarak bilinmektedir.

Son donemlerde ekonomik cevrelerce makroekonomik degiskenlerle ilgili olarak
belirlenen hedeflere ulasma dogrultusunda Onerilen bir¢ok yaklagim mevcuttur. Bu
yaklagimlarin temelinde para politikasinin makroekonomik kirilmalar, fiyatlart ve
bliylimedeki donemsel dalgalanmalar1 icerecek sekilde bir kurala dayali olmasi ve
ekonomik istikrar1 g6z oniinde bulundurmasi gerekliligi genis ¢evrelerce kabul eden bir
durumdur®. Bu sayede etkin bir para politikas1 kurali olusturulmus olacak ve olasi
ekonomik soklara da bu mekanizma sayesinde cevap verilmesi saglanabilecektir. Bu
goriis ekseninde litaretiirde birgok calisma yapilmis ve evrensel anlamda en etkin para
politikas1 kuralinin ne olabilecegiyle ilgili birgok goriis ortaya konmustur. Bu calisma
kapsaminda son donemlerde daha ¢cok uygulanma sansi bulan ve popiilerligi artan 1993
yilinda ortaya ¢ikmis Taylor’in para politikasi kurali incelenecektir. Bu kural kapsaminda
Taylor, para politikasinin saglikli ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in fiyatlar genel
seviyesinin ve ¢ikti diizeyini bir fonksiyon haline getirmis ve bu degiskenlerde meydana
gelebilecek sapmalarin istikrarsizliga sebep olmaksizin nasil {istesinden gelinebilecegini
aciklamaya c¢alismustir. Bu kurali dahilinde fiyat ve ¢ikti1 diizeyindeki degisimler ana
degiskenler olarak secilmistir. Buna ek olarak olusturulan bu modelde kisa vadeli faiz
oranlarinin modelde bulunan degiskenlerde yasanabilecek soklara tepki iiretmesini de

saglamistir®,

%9 A. Orphanides (2007). Taylor rules, finance and economics discussion series. FED Working Paper , No
18.

60 J. Taylor (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie — Rochester Conference Series on
Public Policy, North — Holland, 39, s5.195 — 214.
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Taylor’in yukarida bahsettigimiz fonksiyonu agiklamadan once kuralin temelini

olusturan yaklasim asagidaki sekilde aciklanmistir.

r*=rr+ mt (3.1)

rr ile belirlenen degisken reel faizdir. Bu degiskene beklenen enflasyon oraninin (1)
eklenmesiyle beraber kisa vadeli faiz orani elde edilmis olacaktir. Belirlenen bu kisa
vadeli faiz oran1 nominal bir faiz oranidir. Ciinkii para birimini degerindeki degisimlere
hassastir. Yukaridaki agiklamalar 1sinda Taylor’in kurdugu reaksiyon fonksiyonu ve

farkl1 bir deyisle para politikasi kuralini su sekilde genisletebiliriz;

r—r=0(- 2z (3.2)

Yukaridaki esitlikte yer alan r kisa vadeli faiz orani, r* ise kisa vadeli faiz oranin ilgili
donem i¢in hedeflenen degeridir. z ve z* ise fonksiyonda yer alacak degiskenlerin ilgili
donem degerleri ve hedeflenen degerleridir. Bu kural kapsaminda ortaya atilmig ana
hedef, degiskenlerin hedeflenen ve gergeklesen degerleri arasindaki farka gére nominal
faiz oranlarinin ayarlanmasidir. Modelde yer alan 8 ise bu ayarlamanin 8 kadar yapilacak
olacagin1 belirtmektedir. Bu sayede ¢ikt1 agiginda ya da enflasyonda yasanabilecek
soklarin meydana getirecegi talep soklari, faiz oranlarimin 6 kadarlik arttirilmasiyla
engellenmis olacaktir. Tersi de gegerlidir. Taylor kurali temelini olusturan yukaridaki
denklemlerin mevcut degiskenlerinin de modele eklenmesiyle Taylor’in Reaksiyon

Fonksiyonu elde edilmis olacaktir. Olusturulan bu modelin detaylar1 asagidaki gibidir®:.

r—r"=h(@m-n)+ gly:— y") (3.3)

Yukaridaki formiil Taylor’in gelistirdigi bir para politikasi kurali 6nerisi olan reaksiyon
fonksiyonudur. Fonksiyondaki h merkez bankasinin enflasyon tepki katsayisidir.
Katsaymin teorik beklentisi pozitifti. Bu katsay1 biiyiidiikge enflasyona karsi

duyarlhiligin arttigini, katsaymin degeri azaldikca da enflasyona karsi olan duyarliligin

61 B. Daric1 (2010). Kisa vadeli para politikas1 araci olarak faiz diizlestirme kurali: Teorik ve metodolojik
yaklasim. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu - Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt 4, Say1 2.
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azaldigin1 sdyleyebiliriz. Eger bu katsay1 sifir olursa para politikasinin belirlenmesinde
enflasyon diizeyinin bir etkisi yoktur. Fiili enflasyon =, hedeflenen enflasyonun m*’dur.
Fiil enflasyonun, hedeflenen degeri asmasi1 durumunda (mt > ) iskonto orani olan r’de
de artis olacaktir (h > 0 oldugundan). Fakat bu artis fiili enflasyondaki artistan daha
biliyiik olacagindan r*’de artis meydana gelecektir. Bunun anlami enflasyondaki

yiikselme sebebiyle para politikasinin sikilastirilmasidir.

Reaksiyon fonksiyonunda bulunan diger katsayi ise g ile gosterilen biiyiime tepki
katsayisidir. Bu katsaymin teorik beklentisi pozitiftir. Katsayinin biiyiimesi halinde
iretim agigina iliskin duyarliligin arttigin1 ve katsayr kiiclildiigiinde ise azaldigini
sOyleyebiliriz. Bunun yaninda sifir olmasi durumunda para politikas1 belirlenmesinde
tiretim agi1gimnin bir etkisinin oldugunu sdylemek imkansizlagacaktir. Fiili milli gelirdeki
degisikligi goz Oniine aldigimizda fiili milli gelir, potansiyel mili gelirin iizerinde
ciktiginda (y, > y*) kisa vadeli faiz oranlarinda artis olmasi beklenmektedir.%? Bu
durumun tam tersi de gecerlidir. Fiili milli gelirin potansiyel milli gelirin altinda kalmasi

durumunda (y; < y*) ise kisa vadeli faiz oranlarinda azalma beklenmektedir.

Akat’a gore Geleneksel Taylor Kurali’nin 6nemli bir ayrintisim1 su sekilde aktarmistir;
Bu kural her iki ana akima da esit bir uzaklikta durmaktadir. Bunlar ana akim
Monetaristler ve Keynesyen politikalardir. Su sekilde detaylandirirsak; Biiylime tepki
katsayis1 sifir (g = 0) ve enflasyon katsayisi da sifirdan biiyiik oldugunda (h > 0) saf bir
monetarist kuralin ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Ciinkii para otoritesi yalnizca enflasyon
ile ilgilenmekte ve iiretim agigini ihmal etmektedir. Bunun yaninda enflasyon tepki
katsayist sifir (h = 0) ve biiylime katsayisi da sifirdan biiyiik oldugu durumda (g > 0)
ise keynesyen kuralin islerlik gosterdigi goriilmektedir. Cilinkii bu sayede para otoritesi

yalnizca biiyiime ile ilgilenmekte ve enflasyonu ihmal etmektedir.

Genel olarak merkez bankalar1 Taylor Kurali'na uygun hareket ederse enflasyon
hedeflenen degerinin ve ¢ikt1 a¢igi da potansiyel degerinin {izerine ¢iktigi durumlarda

kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltme, enflasyon hedeflenen ve ¢ikt1 agig1 da potansiyel

®2 A.S. Akat (2004). Dalgali kur ve para politikast: bir parasal kural onerisi. Giilten Kazgan’a armagan:
Cumbhuriyet donemi Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymnlari.
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degerinin altina diistiiglinde ise kisa vadeli faiz oranlarin1 diisiirme yoluna gidecektir.
Kuralin bu sekilde olmasi politika yapicilar: ve ekonomik birimler i¢in kuralin basit ve

anlasilir olmasini saglayacaktir®®,

Taylor kurali ekonominin kurala bagli olarak kisa donemli nominal faiz orani diizeyinin
belirlenmesini 6nermektedir. Bu oneri dort ana faktdre baghdir. Bunlardan ilki cari
enflasyon, ikinci ise denge reel faiz oranidir. Cari enflasyon oranmi ve reel faiz orani
toplam1 nominal faiz oranimi vermektedir. Ugiincii faktdr, gerceklesen ve hedeflenen
enflasyon oranlarinin sapmasina bagli olarak enflasyon acigmin belirlenmesidir. Bu
faktor sayesinde enflasyonun hedeflenen degerinin iizerine ¢ikmasi durumunda nominal
faiz oranlarin arttirilmasi gerekirken enflasyon hedeflenen degerinin altina indiginde ise
nominal faiz oranlarmin diigtirilmesi gerekmektedir. Dordiincii faktor, potansiyel reel
tiretimin, gerceklesen reel iiretim diizeyi arasindaki farka bagl olarak iiretim agiginin
ayarlanmasidir. Uretim agigmin pozitif olmasi durumunda nominal faiz oranlarmin
arttirllmasini, farkin negatif olmas1 durumunda ise nominal faiz oranlarinin azaltilmasi
onerilmektedir. Bu faktorler Taylor kuralinin pek ¢ok 6nemli yoniinii 6zetlemektedir. Bu
faktorle sayesinde siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime gozetilirken enflasyon oranlarmin

da istikrarli kalmasini saglamaktadir®,

Yukaridaki agiklamalar ve amaglar gergevesince orijinal Taylor Kurali ABD ekonomisi
icin Taylor tarafindan test edilmis ve modelin icerdigi degiskenler ve sahip olduklari
katsayilar asagidaki sekilde 6zetlenmistir. Bu kapsamda Taylor’in orijinal ¢calismasinda
ABD ekonomisi i¢in 6nerdigi faiz haddi kuralina gore belirlenen reaksiyon fonksiyonu
i¢in fonksiyonda denge reel faiz haddi ve hedef enflasyon %2, enflasyon ve ¢ikt1 agigi

tepki katsayisi da (h ve g) 0,5 olarak tespit edilmistir.

Ttaylor = T+2+05(m@—2)+05@y —y") (3.4)

6 E. Caglayan (2005). Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin gegerliliginin ekonometrik analizi. Marmara Uni.
IIB.F. Dergisi, 20, ss. 379 — 392.

843, Kozicki (1999). How useful are Taylor Rules for monetary policy?. Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review, Second Quarter, s. 5-7.
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Orijinal Taylor Kurali kapsaminda ABD ekonomisi i¢in belirlenen reaksiyon fonksiyonu
enflasyon agiginda ve iiretim agiginda yasanabilecek bir birimlik degismenin nominal faiz
oranlarinin 0,5 birim degistirecegini 6ngérmektedir. Bu sayede ekonomide olusabilecek

talep soklarinin olusmasi kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak engellenebilecektir®®.

Orijinal Taylor Kurali yukaridaki aciklamalar 1sinda merkez bankasinin yapmis oldugu
degisikleri uyumlastirmasini igeren, kismi ayarlama siirecini icermemektedir. Bu nedenle
kuralin bu kismi ile kalmasi durumunda Federal Reserve’in ampirik ¢alismalari
sonuglartyla ¢elismektedir. Taylor Kurali’nin yukarida agiklanan sekli ile uyumlagtirma

siireci su sekilde gosterilebilir;

= 0-prf+pre1+ v 0< p <1 (3.5)

Yukaridaki esitlikte gosterilen r; cari faiz orani, 17 ise t donemde hedeflenen faiz
oranidir. Burada gdsterilen cari faiz orani, kisa vadede faiz orani iizerinde meydana gelen
degisikliklerin uyumlastirildigi gésteren cari donem hedef faiz oran1 ve gegmis donemin
faiz oranmn agirliklandirilmis ortalamasidir®. Burada gosterilen p, faiz oraninm
uyumlastirma derecesi olup denklemde gosterildigi lizere sifir ile bir arasinda bir deger
almaktadir. Buna ek olarak p’nun yiiksek olmasi durumunda faiz oraninin uyum
derecesinin yiiksek, diisiik olmas1 durumunda ise faiz oranin1 uyum derecesinin diisiik
oldugunu belirtilir. p> nun sifir olmast durumunda faiz oraninin herhangi bir uyum
7

gostermedigini  soyleyebiliriz®’. Faiz oraninin  uyumlastirilmas: Taylor Kurali

kapsaminda asagidaki sekilde elde edilebilir;

= (1- p)rt*aylor tpT-1 (3.6)

Yukaridaki fonksiyonda gosterilen 7; kisa vadeli nominal faiz oran1 ve 17, da Taylor

Kurali kapsaminda belirlenen kisa vadeli faiz oranidir. Uyumlagtirma siirecine gore

8 C. Plantier ve D. Scrimheour (2002). Estimating a Taylor Rule for New Zealand with a time — varying
neutral real rate. Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series, No 6.

%6 G.Rudebusch (2001). Term structure evidence on interest rate smoothing and monetary policy inertia.
Journal of Monetary Economics, s.3-4.

67 E. Castelnuova (2003) Taylor Rules and interest rate smoothing in the Us and EMU. Economics Working
Paper Archive, Macroeconomics No: 0303002, EconWPA.
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ekonomide olusabilecek herhangi bir sok kisa vadeli nominal faiz oranini orijinal Taylor

Kurali kapsaminda (1- p) oranda kismi olarak ayarlayacagini gostermektedir®.

3.4. Genisletilmis Taylor Fonksiyonu

Taylor Geleneksel Kurali olusturulurken kapali bir ekonomi hayal edilerek
olusturulmustur. Bu nedenle agik ekonomilerin bu kurali uygulamasi sonucunda etkin
kararlar vermeleri zorlagsmaktadir. Mevcut Geleneksel Taylor Kuralina doviz kuru
degiskeninin eklenmesiyle beraber agik ekonomiye sahip olan iilkelerde de bu kurali

uygulanabilmesi miimkiin olacaktir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin doviz kurlarmin kisa vadeli faiz oranlarini
belirlemede dnemli bir yere sahip olduklarin1 gérmekteyiz. Bu iliski bazi ¢alismalarda
kur dalgalanma korkusu® olarak belirlenmisse de bazi ¢aligmalarda enflasyonu gelecek

donemlerde yiikseltecegine iliskindir’.

Acik ekonomilerde doviz kuru kanali aktarim mekanizmalarinda 6nemli bir yere sahiptir.
Doviz kurunda yasanabilecek degisiklikler para politikasinin hedeflenen degerleri olan
enflasyon orani ve biiyiime diizeyini etkilediginden dolay1, bu siirece doviz kuru
degiskeninin de eklenmesi gerekmektedir. Bu sayede Taylor’in yukarida gdsterilen
reaksiyon fonksiyonuna asagidaki sekilde e; ve e;_; seklide doviz kuru degiskeni

eklenmistir.
r=r"+ h(m—n)+ glye — y") + mee, + mye,4 3.7)
Geleneksel Taylor Kurali’nin yukarida gosterildigi tizere e, ve e,_; degiskenleri olan

doviz kurunu temsil edecek sekilde eklenmistir. Bunun anlami e; ‘de olusabilecek bir

degisim nominal faiz oranlarin1 m, kadar degistirmektedir. Buna ek olarak déviz kurunun

88 Y. Mehra (2001). The Taylor principle, interest rate smoothing and fed policy in the 1970s and 1980’s.
Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper, No: 1-5, s. 3-5.

8 G.A. Calvo ve C. Reinhart (2002). Fear of floating. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 117 (2),
ss. 379-408.

0 M. Mohanty ve M. Klau (2004). Monetary policy rules in emerging market economies: issues and
evidence. BIS Working Papers, No: 149.
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gecikmeli degeri olan e;_;’de ise olusabilecek bir degisim ise nominal faiz oranin1 m,

kadarlik bir oranda degistirmektedir.

Genel olarak para politikasi aktarma mekanizmalari uyarinca denklemde bulunan
degiskenlerden doviz kurunun katsay1 olan m parametresinin sifirdan biiyiik olmasi
(mg ve m; > 0) beklenmektedir’®. Taylor’in reaksiyon fonksiyonuna déviz kurunun
eklenmesiyle beraber faiz diizlestirme modeli bu degiskenleri kapsayan model i¢in de
uygulanmalidir. Bu model gergevesince giiniimiiz ihtiyaglarina uygun bir reaksiyon

modeli liretilmis olacaktir.

n={0-p)r"+ h(@—n")+ glye — y°) + mee, + mye,_1} +pre_; (3.8)

Yukarida olusturulan model sayesinde Taylor Fonksiyonu dinamik bir yapiya
donistiiriilmiis ve ayni1 zamanda agik bir ekonominin en 6nemli degiskenlerinden bir olan
doviz kuru da modele dahil edilmistir. Bu sayede olusturulan model d6viz kuru soklarini
yumusatir ve déviz kuru lizerindeki degisimlere de duyarl bir yapiya doniistiiriilmiistiir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin bu degiskenin modele dahil edilmesi nominal faiz
oranlarinin belirlenmesi acisindan hayati bir 6neme sahiptir. Tiim bunlara ek olarak
modelde yer alan degiskenlerin nominal faiz oranlar {lizerinde olusturabilecegi soklari
minimize etmek ve faiz oranlari lizerinde yaratilacak baskiy1 cari donemde azaltabilmek
amaciyla fonksiyona faiz diizlestirme modeli eklenmistir. Boylece “faizleri diizlestirmeye
yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini ilgili donemde; kalan kismini ise
diger donemlerde ger¢eklesen faiz orani lizerine yansitmaya yonelimi saglanmis

olacaktir”’2,

3.5. Tiirkiye icin Taylor Kurah Reaksiyon Fonksiyonu Denemeleri
Kesriyeli ve Yal¢in, 1987 — 1998 donemleri i¢in Tiirkiye verileriyle Taylor Kurali’n1 iki

asamal1 en kiiciik kareler yontemini kullanarak test etmistir. Bu yontem 1s1ginda ¢ikti

acigmin 6.92 ve iretim agiginin katsayilarin1 da 0.8 olarak belirlenmistir. Taylor’un

P N.A. Aklan ve M. Nargelegekenler (2008). Taylor Kurali: Tiirkiye iizerine bir degerlendirme. Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 63 — 2, $5.21 — 41.
2 Daric1 (2010).
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orijinal kuraminin katsayilari ile karsilastirildiginda oldukga yiiksek bir katsayi tahmini
yapilmistir. Bunun nedenini Tiirkiye gibi yliksek ve kronik bir enflasyona sahip ve
istikrarsiz  bliylime oranlarinin  oldugu iilkede faiz oranlarinin enflasyonun
diisiiriilmesinde ve fiyat istikrarinin saglanmasinda tek basia yeterince etkili
olamamasindan kaynaklandigi belirtilir. Buna ek olarak kamu kesimi borglanma
gereginin yiiksek olmasina bagl olarak yiiksek diizeyde seyreden reel faizler kamu
kesimi faiz 6demelerini artirmig ve bu yolla kamu kesiminden 6zel kesime kaynak
aktarilmasina sebep olmustur. Bu gelismenin, servet ve gelir etkileri yoluyla i¢ talebin
canlanmasinda etkili oldugu diistiniilmektedir. Yazarlarin bu diisiincesinden yola ¢ikarak
da i¢ talebin canlanmasinin enflasyonu tetikledigini bahsedilir. Bu nedenlerden dolayi
Taylor Kurali’nin etkinligini kronik enflasyona sahip ve yiiksek faiz oranlariyla yasamak

zorunda olan bir iilkeler i¢in gecerliliginden bahsedilememektedir”.

Akat, Taylor Kurali’nin islerligini Tiirkiye verileri test etmistir. Calismasinda 4 farkli
kuralla Taylor Kurali uygulamasiyla beraber hedef reel enflasyon haddi tahmini
yapilmistir. Calismada 4 farkli kuralin kullanilmasinin sebebi 4 farkli enflasyon
Olciitiiniin kullanilmasidir. Kural 1°de enflasyon olgiitii olarak enflasyon egilimi ve
yilsonu enflasyon beklentisinin geometrik ortalamasini, kural 2’de enflasyon egilimi ve
gelecek 12 aylik enflasyon beklentisini, kural 3°te yalnizca yilsonu enflasyon beklentisini
ve kural 4’te de yalnizca gelecek 12 aylik enflasyon beklentisini kullanmistir. Veri setinin
genigligini hem hiikiimetin kur capasim terk ederek dalgali kur rejimine gegmesi
sebebiyle hem de 2001 yili sonu 2002 yili basinda yasanan biiyiik mali krizden dolay1
Ocak 2002 yilindan baglayarak Nisan 2004’e kadar olan veri ile ¢alisilmistir. Veri seti
ayliktir. Calismanin sonuglarinda ise kural 1°de reel faiz haddi %4,5 ile % 9.4 araliginda
ortalama %7.0 olarak belirlenmektedir. Bunun anlamu ilgili donemdeki para politikasinin
oldukea sik1 bir politika oldugunu gdstermektedir. Ikinci para politikas1 kuralinda, kural
1’de kullanilan enflasyon degiskeninin bulundugu fonksiyona déviz kuru eklenmistir. Bu
durumda reel faiz haddi dort enflasyon Olgiisii arasinda en yiiksek deger olan %S5,1 ile
%9.9 araliginda gerceklesmistir. Ortalama olarak % 7,5 olmustur. Uciincii kuralda

Taylor’un enflasyon ve iiretim agig1 ile ¢alisan orjinal kuraldir. Kural 1’e kiyasla biiyiik

8 M. Kesriyeli ve C. Yalgin (1998). Taylor Kurali ve Tiirkiye uygulamast iizerine bir not. TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, Tartigma Tebligi 9802.
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bir degisme gozlenmezken reel faiz haddi %4,7 ile %9,3 araliginda seyretmektedir.
Ortalama olarak % 6,9’ dur. En kapsamli kural olan kural 4’te ise reel faiz haddinde
belirgin bir yiikkselme goriilmektedir. %5.0 ile %9.8 araligi olan reel faiz haddi ortalama
olarak  %10,7’lik bir deger almaktadir. Bu gostergeler 1s1ginda Taylor’in orijinal
kuralinda reel faiz haddi olarak enflasyon orani i¢in enflasyon egilimi ve gelecek 12 aylik
enflasyon beklentisi kullanilmasi durumunda hedef reel faiz haddi en yiiksek degerini
alirken (%9,3) gelecek 12 aylik enflasyon beklentisi kullanilmasi durumunda ise en diisiik

degeri (%4,4) almaktadir’.

Ongan, 1998 — 2003 yillar1 arasinda Taylor Kurali’nin isleyigini incelemek amaciyla
yaptig1 caligmada en kiigiik kareler teknigini kullanmustir. Arastirma sonucunda enflasyon
aciginin pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasina karsin iiretim agigi
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemektedir. Doviz kuru degiskeni ise istatistiksel
olarak anlamli ve teorik beklentileri karsilar sekilde negatif isaretlidir. Calisma
sonucunda Tiirkiye kisa vadeli faiz oranlarinin belirli bir kurala gore hareket ettigi ortaya
cikmigtir. Bu kural Taylor Kurali’nin teorik beklentilerini karsilar niteliktedir. Bu
kapsamda enflasyon oranlarinda yasanabilecek bir sok, kisa vadeli faiz oranlarimni

kullanarak olusabilecek talep baskisini azaltilabilecegi bahsedilmistir”.

Lebe ve Bayat, Genisletilmis Taylor Kurali’nin VAR modeli ile ekonometrik analizi
yapilmistir. 1986:05 ve 2010:09 arasindaki verilerle aylik bazli gerceklestirilmistir. Bu
nedenle biiyiim degiskeni olarak sanayi tiretim endeksi, enflasyon oran1 TEFE, d6viz kuru
olarak dolar ve kisa vadeli faiz orani kullanilmistir. Calismada kisa vadeli faiz oranlarini
bankalar aras1 faiz orani, mevduat faiz oran1 ve reeskont faiz orani olarak alinarak 3 ayri
kuralla test edilmistir. Analizler sonucunda reeskont faiz oraninin baz alinarak yapilan
calismalarda Taylor Kurali’n1 beklentilere daha uygun sonuglar dogurdugu goriilmiistiir.
Diger bir ifadeyle para politikas1 araci olarak reeskont faiz orami kisa vadeli olarak

alinmas1 durumunda Taylor Kurali’nin islerlik gosterdigi sylenebilir’®.

4 Akat (2004).

> T.H. Ongan (2004). Enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kurali: Tiirkiye &rnegi, Istabul Uni. Iktisat Fak.
Maliye Arastrma Merkezi Konferanslari, 45. Seri.

6 F. Lebe ve T. Bayat (2011). Taylor Kurali: Tiirkiye icin bir vektdr otoregresif model analizi. Ege
Academic Review, Cilt 11, .95 — 112.
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Aklan ve Nargelecekenler (2008) calismasinda merkez bankasini geriye dontik reaksiyon
fonksiyonunun 2002:01 — 2006:12 doénemleri i¢in tahmin edilmistir. Bu galismada
interbank faiz oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Iki ayr1 modelden olusan
caligmada Oncelikli olarak klasik Taylor Kural1 test edilmistir. Denge reel faiz orani 5.4,
enflasyon tepki katsayist 1.28 ve biiyiime katsayisi da 0.07 olarak bulunmustur.
Calismanin ikinci modelinde ise kurala doviz kurunun hem kendi hem de bir gecikmeli
degeri eklenmistir. Bu modelde ise denge faiz oran1 5.4’ten 7.02’ye ¢ikarken enflasyon
tepki katsayis1 da 1.28’den 1.11°e diismiistiir. Biiylime katsayis1 bir puanlik azalis
gostererek denge faiz oranmi 0.06 puan arttirmaktadir. Diger degiskenler sabitken
tiretimin potansiyel diizeyini 1 puan agmasi durumunda TCMB, bir donem sonra reel faiz
oranin1 yaklasik 0.06 puan arttirmaktadir. Buradan goriilecegi iizere, doviz kurunun
modele eklenmesi iiretim sapmasinda 6nemli bir degisiklige neden olmamistir. D6viz
kuru parametresi de diger parametreler gibi beklentilere uygun ¢ikmistir. Buna gore
ulusal paranin dolar karsisinda %10 deger kazanmasi (kaybetmesi) merkez bankasinin
genislemeci (siki) para politikalar1 uygulayarak faiz oranlarmi %1.38 diisiirmesine
(ylkseltmesine) neden olmaktadir. Son olarak diizlestirme parametresi 0.70 olarak
bulunmustur. Modele doviz kurunun eklenmesi, diizlestirme parametresini 0.62’den
0.70’e cikarmistir. Bu parametre agik ekonomi modelinde otoritelerin  kur
dalgalanmalarii diizlestirme egiliminde oldugunu gosterir. Sonu¢ olarak caligmada
TCMB’ nin faiz oranlarimi belirleme stirecinde her ne kadar kurala dayal1 bir sekilde para
politikasin1 yonetmeye caligsa da ongoriilmedik durumlara karst duruma dayali para
politikalarini da uygulamaktadir. Buna ek olarak Taylor Kurali kapsaminda kurulan
modelde faiz oranlar1 enflasyon ve ¢ikti agigina ek olarak doviz kurunda olusabilecek
etkilere de kisa vadeli faiz oranlari cevap verir niteliktedir. Ancak kur degisimlerde faiz
oranlarinin gosterdigi tepki yiiksek olmamaktadir. Caligmada bunun nedeni, TCMB’nin

oncelikli olarak hedefinin enflasyon oranlar1 oldugu gosterilmektedir’’.

7 Aklan ve Nargelegekenler (2008).
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4.  Merkez Bankasi Faiz Tepki Fonksiyonu Tahmini

Kurala ve duruma baglh politikalarin uygulanmasindaki avantajlar ve dezavantajlari
onceki boliimlerde detayli bir sekilde vurgulanmistir. TCMB’nin kurala bagh
politikalardan olan enflasyon hedeflemesi stratejine 2001 yilinda itibaren ge¢mesiyle
beraber bir para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarmin (politika
faizinin) istikrarli bir enflasyon ve istikrarli bir biiyiime i¢in yeterli olup olmadigi bu
boliimde gegmise yonelik verilerle test edilecektir. Bu analiz siiresince Taylor’in bir para
politikast kurali 6nerisi olan Taylor Kurali kullanilacaktir. Bu sayede analizde kullanan
degiskenlerde meydana gelebilecek dengesizliklerin, hedeflenen ve potansiyel
degerlerinde sapmalarinin bir para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz

oranlar1 sayesinde dengeye dondiiriilebilecegi test edilecektir.

Taylor Kurali genel olarak su sekilde Ozetlenebilmektedir; Enflasyon oranlarinin
hedeflenen degerinin {izerine ¢ikmasi durumunda kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak
ekonomi tekrar dengeye getirilebilir. Bunu, kisa vadeli faiz oranlarini arttirarak yapmak
mimkiindiir. Faiz oranlarmi yiikselterek olusabilecek talep baskisi kisilabilir ve
enflasyonun tekrar hedeflenen seviyesine gelmesi miimkiin kilinabilir. Ayni durum ¢ikti
acigin i¢in de gegerlidir. Toplam iiretimin diizeyinin potansiyel {iretim diizeyinin {izerine
(altina) ¢ikmasi durumunda kisa vadeli faiz oranlar1 yiikseltilerek olusabilecek talep
baskis1 talep azaltilir (arttirilir) ve toplam iiretim miktarinda olusabilecek dengesizlik
notrlenebilmektedir. Fakat matematiksel olarak bdyle bir dengesizlik durumunda faiz
oranlarnin ne kadar arttirilacaginin (azaltilacagin) belirlenebilmesi i¢in bir fonksiyona
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda Taylor’in bir para politikas1 kurali olarak

onerdigi Taylor Kurali kullanilarak bu fonksiyona erisilecektir.

Calismanin bu boliimiinde TCMB’nin uzun donemde hedefledigi fiyat istikrarinin bir
kurala dayali olup olmadigini arastirirken ayni zamanda 2002 — 2013 yillar1 arasindaki
veriler sayesinde ge¢gmise doniik reaksiyon fonksiyonu tahmin edilecektir. Caligmanin
2013 yilina kadar genisletildiginden dolay: litaretiire en giincel reaksiyon fonksiyonun
olarak katki saglamas1 beklenmektedir. Buna ek olarak da her ne kadar merkez bankas1

politikalarim1 kapsayan bir analiz olsa da sonuglari bakiminda maliye politikasi
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yiirlitiicilerinin uymas1 gereken tavsiyelere yer verilecektir. Calismanin bu boliimiinde
Taylor’in 6nerdigi bir para politikasi dnerisi olan Taylor Kurali’na déviz kurunun da dahil
edilmesiyle beraber “Genisletilmis Taylor Kurali” para politikasi reaksiyon fonksiyonu
tahmin edilmistir. Modelin uygulanabilmesi i¢in Sims tarafindan gelistirilen VAR modeli
kullanilacaktir. Bu sayede kullanilan degisiklik bakiminda i¢sel — digsal ayrimi
yapilmadan tiim degiskenler igsel olarak degerlendirilecektir. Tiim degiskenlerin igsel

olarak degerlendirilmesinden dolay1 da model es anl1 bir fonksiyondur.’®

4.1. Ekonometrik Model

Para politikasinin kurala dayal bir sekilde yiiriitilmesinin gerektigi literatiirde genis yer
almaktadir. Fakat tam olarak hangi kuralin izlenmesi gerektigi hakkinda goriis birligi
bulunmamaktadir. Buna ragmen para politikas1 kurali olarak dogru bir modelin se¢ilmesi
ve sec¢ilen bu modelin karmasik olmamasi olduk¢a 6nemlidir. Cilinkii optimum ve
ekonomik birimlerce kolay anlagilir bir kuralin izlenmesi, uygulanacak olan para

politikasinin etkinligi ve performansi etkilemede 6nemli faktorlerdendir.

Calismanin bu boliimiinde Taylor’in bir para politikas: kurali olarak onerdigi Taylor
Kurali gegmise yonelik veriler 1s1g1nda incelenecektir. Fakat bu kural 6nerisi kapali bir
ekonomi hayal edilerek olusturuldugundan dolayr modele disa agiklig1 gdsteren doviz
kurunun da eklenmesi gerekmektedir. Bdylece “Genisletilmis Taylor Kurali”

cercevesince yorumlar yapilarak onerilerde bulunulacaktir.

Taylor Kurali, olusturdugu tepki fonksiyonu g¢ercevesince kisa vadeli faiz oranlarim
politika araci olarak yorumladigindan dolayr iilkemiz ekonomisi i¢in de uygun bir
modeldir. Ciinkii TCMB 2001 yilindan sonra enflasyonla miicadele icin kisa vadeli faiz
oranlarin1 6nemli bir para politikas1 aract olarak gérmektedir ve bu miicadelede de temel

politika arac1 olarak kullanmaktadir.

Calismada kullanilacak olan ekonometrik model Sims tarafindan gelistirilen VAR

modelidir. Bu modelde kullanilacak olan makroekonomik degiskenlerin kendi ve diger

8 D. Gujarati (1995). Basic econometrics. Mc Graw — Hill, Inc., ss. 746-747.
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degiskenleri sahip olduklar1 gecikme degerleri kullanilacaktir. Fakat VAR modelinin
uygulanabilmek i¢in model se¢imi kadar 6nemli olan gecikme uzunluklarinin da
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun yapilabilmesi igin literatiirde genis yer bulan

Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilacaktir.

Calismada kullanilacak olan modelin genel ¢ergevesi asagidaki sekildedir.

i = f(Gy,Ginf,e,i;_1) (4.1)

Modelde kullanilacak olan degiskenleri anlamlar1 da asagida detaylandirilmistir.

i : gecelik faiz orani

Gy tretim agig1 (y — y™)

y : cari liretim

yro potansiyel tliretim

Ginf : enflasyon acig1 (r — ©*)

s : yillik ortalama enflasyon oran
Tt hedeflenen enflasyon orani

e : 1 USD karsiligindaki TL

Taylor Kural1 genel olarak hedeflenen ve gergeklesen degerlere arasindaki degisime gore
kisa vadeli faiz oranlarimmi1 kontrol etmeleri geregini savunan bir kuraldir. Bu nedenle
merkez bankalar1 Taylor Kurali uyarinca hareket ederse enflasyonun ve iiretim diizeyinin
hedef degerinin iizerinde olmasi durumunda faiz oranlarmi yiikseltme, altinda olmasi

durumda ise faiz oranlarm diisiirme yoluna gidecektir’

Genisletilmis Taylor Kurali kapsaminda ise enflasyon ve ¢ikt1 agigina ek olarak doviz
kurunda yasanabilecek soklara karsilik kisa wvadeli faiz oranlarmin tepkisinin

belirlenebilmesi adina modele dahil edilmistir. Taylor®”in calismasina gore doviz

D, Begg dv. (2003). Economics. London: The McGraw — Hill Companies.
80 J.B. Taylor (2001). The role of the exchange rate in monetary policy rules. The American Economic
Review, 91(2), ss. 263-268.
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kurunun faiz oranlarimn iizerinde dolayli olarak etkili oldugunu belirlenmistir. Ornegin
Ball®! reaksiyon fonksiyonu tahminlerinde modele doviz kurunu eklemis ve sonuglarin
anlamli oldugunu gormiistiir. Bu nedenle gelismekte ve agik bir ekonomiye sahip olan
Tirkiye i¢in Genisletilmis Taylor Kurali kapsaminda yiiriitiilecek olan modele doviz kuru

degiskeni eklenmistir.

Yukaridaki aciklamalara ek olarak kurulan model ¢ergevesince arastirma amaclarimizdan
biri de enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda kisa vadeli faiz oranlarimin ¢ikt1 agiginda,
enflasyon agiginda ve doviz kurunda yasanabilecek dengesizlikleri istikrara
kavusturmada etkili oldugunun belirlenmesine yoneliktir. Bu nedenle etki tepki
fonksiyonlarinda etkilerin yonii ve varyans ayristirmasi fonksiyonlart sonucunda da

etkilerin degisim kaynag arastirilarak sonuglar yorumlanacaktir.

4.2. Yontem

4.2.1. Birim kok analizi

Eger serilerin ortalamalar1 ve varyanslari zaman boyunca sabit ve iki zaman periyodu
araligindaki kovaryans degeri yalnizca uzaklhia ya da iki zaman dilimi arasindaki
mesafeye bagli olmasi durumunda ve fiili siireye bagli olmayan serilerin duragan
oldugundan s6z edebiliriz. Fakat zaman serileri genel olarak diisiik duragan, kovaryans
duragan, ikinci dereceden duragan ya da genis duragan olan stokastik siireglerdir®? 82,
Zaman serilerinin bu 6zelligi dikkate alindiginda duragan olmayan veriler ¢aligmanin da
baz1 hatali sonuglara sebep olunabilecegi goriilebilmektedir. Bunlarin en basinda
Gujarati, zamanla beraber ortalamasi, varyansi ya da her ikisinin ayni anda degisen
serilerle calisilmasi sonucunda sahte regresyonla karsilasilabilecegini belirtmektedir.
Boyle bir durumun gergeklesmesi halinde modeldeki degiskenler arasinda her ne kadar

yiiksek diizeyde iliski bulunsa da model sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli

olmayacaktir. Gujarati bir serilerin duragan olup olmadigini su sekilde gdstermektedir;

81 1. Ball (1999). Policy rules for open economies. University of Chicago Press, ss, 127-156, (3. Boliim).
82 Stokastik, rastlantisal, ongoriilemeyen kelimeleriyle ayni anlamdadir. Stokastik siiregler ise zamanin bir
fonksiyonu olan ve zaman parametresinin degisimine gore rassal degerler alan bir fonksiyon seklindedir.
8 Gujarati (1995).
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Ortalama :E(Y;,) = u 4.2)
Varyans :var(Y,) = E(Y, — u)? = o? (4.3)

Kovaryans :yj = E[(Y; = 1) (Yesre = )] (4.4)

Duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi sonucunda sahte regresyona neden
olacagindan, serinin oncelikle duraganligmin smanmasi gerekmektedir®. Yukarida
bahsedilen durumu test edebilmek amaciyla bu ¢alismada Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilarak analiz edilmistir.

Genisletilmis Dickey — Fuller temeli rassal yiiriiyiise®® dayanan bir testtir. Duraganlig
test edilecek olan bagimli degiskene ii¢ adet degisken eklenerek “genisletilmis™ ismini

almaktadir®.

m
AYt == ﬁl + ﬁzt + 6Yt—1 + Z aiAYt_i + gt (45)

=1

AY; duraganligi test edilecek olan degiskenin birinci farki, 3, sabit terim, t trend degeri,
AY_; gecikmeli fark degeri ve ¢, de hata terimidir. Denklemde bagimli degiskenin
duragan olup olmadigini 8Y,_; terimindeki & ile belirlenmektedir. Belirleme isleminde
bos hipotez olarak §=0 olarak ve alternatif hipotez de § < 0 seklinde kurulur. Gujarati, &

degerinin teorik beklentisinin negatif oldugunu belirtmektedir.

ADF testindeki uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi testin tutarlili§i bakimindan
oldukg¢a dnemlidir. Bu ¢aligmada uygun gecikme uzunlugu Gelistirilmis Schwartz Bilgi

Kriteri kullanilarak belirlenecektir.

8 H. Terzi (2004). Tiirkiye’de enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi (1924-2002). Gazi Universitesi
LIB.F. Dergisi, 6(3), ss. 59 — 75.

% Random Walk: AY; = 8Y,_; + u;

8 Gujarati (1995).
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4.2.2. VAR modeli

Gelisen ekonomik diizende makroekonomik degiskenler arasinda yiiksek diizeyde bir
iliski oldugu ve birbirlerini esanli bir sekilde etkiledikleri goriilmektedir. Bu nedenle
kurulacak modellerde igsel — digsal ayrimi yapmak oldukg¢a zorlasmaktadir. C6ziim yolu
olarak bir birleriyle iliskili oldugunu diisiiniilen verilerle c¢aligsilmasi durumunda

degiskenlerin tamamini igsel olarak modele dahil edilmesi gerekmektedir.

Vector Autoregressif Model (VAR) bir¢ok igsel degiskenin ayn1 modelde yer aldigi bir
es anli denklem sistemidir. Bu esanli denklem sistemin de her bir igsel degisken kendi
gecikmeli ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanmaktadir. VAR
sisteminde genellikle dissal bir degisken bulunmamaktadir® (kukla, vb. degiskenler
hari¢). Ayrica VAR modelinde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege

yonelik giiclii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir®,

VAR modelinde analizde kullanilan degisken sayilar1 ile model kapsaminda kullanilan
denklem sayilar1 birbirine esittir. Bu sayede tiim degiskenler analizde kullanilan diger

degiskenler sayesinde agiklanabilme imkanina sahiptir.

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki olusabilecek bir standart
sapmalik sokun, ig¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. Ozgen ve Giiloglu®, bir makroekonomik degiskenin iizerinde degisime neden
olan en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmast fonksiyonlar ile etkili
bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig: ise etki - tepki

fonksiyonlar ile karar verilebilecegini ifade etmektedir.

VAR modeli dahilinde iki gecikmeli sistem asagidaki sekildedir®,

87 Gujarati (1995).

8 V. Kumar vd. (1996). Aggregate and disaggregate sector forecasting using consumer confidence
measures. International Journal of Forecasting, VVol. 11(3), ss.361 — 377.

8 F. Ozgen, B. Giiloglu (2004). Tiirkiye’de i¢ borglarin iktisadi etkilerinin var teknigi ile analizi. ODTU
Gelistirme Dergisi, Say1 31, ss: 93-114.

% W. Enders (2004). Applied econometric time series. USA: Wiley Series Probability and Statistics.

49



Yt = bio — b12Z¢ + Y11Yi-1 + Y12Ze-1 t+ Eyt (4.6)
Yt = b1o — b12Z; + Y11Vi-1 + Y12Ze-1 + &yt 4.7)

Her iki denklemde bulunan y, ve z, duragandir. €,; Ve €z, 0, V€ 0, nin standart
dagilimi altinda beyaz giiriiltii (white noise) terimleridir. Yukaridaki sistem, tek gecikmeli
VAR modelidir. Fakat tam olarak VAR modelinin nihai hali degildir. Ciinkii ilk
denklemdeki y;’nin es zamanl etkisi z; tizerinde de goriilebilirken, ayn1 zamanda z;,’nin
es zamanl etki de z; lzerindedir. Daha kullanigh bir forma doniistiirebilmek igin

asagidaki sekilde ilerlenmelidir;

[y, 2 = e+ B e + 2] “8)

Daha kisa bir gosterimle,
th = Fo + let—l + Et (49)
Yukaridaki fonksiyonda bulunan terimler asagidaki sekildedir,

_[1by, P _ blo] Y11 Y12 &yt
B= [b21 1) Xt = [Zt]’ fo = byol’ = Y21 Yzz]' &= [Ezt] (4.10)

Yukaridaki fonksiyonu B~ ile ¢arparak VAR modelinin standart haline getirebiliriz,
X = AO + Alxt_l + € (411)

Burada degiskenler su sekildedir,

A, = BT, (4.12)
A, = BT, | (4.13)
e, = B lg (4.14)
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Yukaridaki denklemde a;’1, Ao ’nin i. elementi olarak, a;;’yi A; matrisinin i satirh ve j
stitunlu matrisi olarak tamimlayabiliriz. e;; iSe e;’nin i satirli bir vektoridiir. Yeni

notasyonla beraber fonksiyon sekilde yazilabilir.

Ye = Q10 t A11YVt-1 + A12Z¢1 + €q¢ (4.15)

Zy = Qo + A21Z¢—1 + Y22Z¢-1 T €3t (4.16)

Yukaridaki agiklanan (4.6) ve (4.7) denklemleri yapisal VAR modeliyken, (4.15) ve
(4.16) denklemleri ise VAR modelinin standart hali olarak agiklanabilmektedir.

(4.15) ve (4.16) denklemlerinde bulunan e, ve e, hata terimleri &,, ve &, soklarinin

bilesimi ile olugsmaktadir. Her iki hata terimini (4.14) sayesinde elde edebiliriz.

€1t = (gyt - b12€zt)/ (1= bi2b,1) (4.17)
€2t = (gzt - b215yt)/ (1 = bi2bs1) (4.18)

Yukarida standart VAR modeline ulasilan denklemlere ek olarak c¢alismada kullanilan
etki — tepki fonksiyonlar1 i¢in asagidaki adimlari izlenerek fonksiyonu olusturulabilir.

Bunun igin (4.11) gosterilen denklemi de genel olarak su sekilde yazabiliriz.

xt = AO + AI(AO + Alxt_z + et_l) + et (419)
= (I + Al) AO + A% Xt—>p + Al €r_1 + e (420)

Burada I = 2 - 2 matrisidir. Bu igslemin n kez tekrarlanmasiyla asagidaki genel denklem

olusmaktadir.
n
xt == (I + Al + -+ A;_l )AO + ZAllet—l + A‘l;ll+1 xt_n_l (421)
i=0

Daha genel bir ifadeyle,
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Xe = U+ Z Ale,_; (4.22)

(4.22) denklemi duraganliga ulasmis olan VAR modelidir. Bu denklem sayesinde etki
tepki fonksiyonlarina ulagilabilecektir.

Etki — tepki fonksiyonlari i¢in iki degiskenden olusan VAR matrisini tekrar yazarsak

A et [ R

Q1 Azl 1Z; 1 &zt (4.23)
Olusmus olacaktir. Burada (4.22) ve (4.23) denklemlerini kullanarak
a11 a12 elt 1
+ Z Qzq Q3 32t—1] (4.24)

i=0

olusturulmustur. (4.24) denkleminde y, ve z;, e;; Ve e, hata terimleri tarafindan

agiklanmaktadir. &, Ve &, ile agiklanabilmesi i¢in asagidaki adimlar geklinde
ilerlenmelidir. (4.17) ve (4.18) yardimiyla hatalar vektorti,

€1t _ _blz] Syt
[ezt] - 1 —_ b12b21 [ b21 [Ezt (425)

elde edilmistir. (4.24) ve hatalar vektorii olan (4.25)’in ayn1 denklem iginde
kullanilmaszyla,

— 1 ® B
wl= [§]+m;[gi Zi] s b el [2] (4.26)

ztl

elde edilmis olacaktir. Fakat goriildiigi lizere etki — tepki fonksiyonlarini gosteren bu

denklem oldukga hantaldir. Daha basit bir ifadeyle 2 - 2 matrisi ¢ (i), ¢; elementiyle
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su sekilde olusturulacaktir, Bdylece hareketli ortalamalari temsilen (4.24) ve (4.25), &,

Ve &, hata terimleriyle yazilabilecektir,
Yy _ [y Z [‘pn(i) P12 (i)] Eyt—i
Zt] B [Z_] i =0 D1 (0) P22(1) [Ezt—i] (4.27)
i=

(4.27)y’de elde edilen @41(i), D12(i), DP,1(i)ve D,,(i) terimleri etki — tepki
katsayilaridir. @;; terimi, hata terimlerinin y, ve z, ilizerinde etkilerinin giiciinii
degistirirken, parantez icerisinde bulunan (i) gecikme degerlerini gostermektedir.
Ormegin @;,(1) ve @,(1), Eyp—1 V€ &1 de gergeklesebilecek birim degismenin y;

tizerindeki tek bir periyodluk tepkisini gostermektedir.

Etki - tepki analizinin ardindan varyans arastirmasi boliimiiyle analize devam edilecektir.
Bu boliimde degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin ya da soklarin olugmasina
neden olan kaynak ya da kaynaklar arastirilacaktir. Daha detayli bir anlatim ile
degiskenlerin herhangi birinde yasanan bir degisimin kaynaginin yiizde olarak kag¢inin
kendinden, yiizde olarak kagmin da diger degiskenlerden kaynaklandiginin tespiti
yapilacaktir. Eger degiskenlerden meydana gelen degisimin biiylik bir boliimii degiskenin
kendinden kaynaklaniyorsa bu degisken dissal, degiskende meydan gelen degisimin
biiyiik bir boliimii diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa da bu degisken i¢seldir.

4.3. Veri Seti

Calismanin bu boliimii “Genisletilmis Taylor Kurali” kapsaminda TCMB’ nin geriye
yonelik olarak tahmin edilecek olan para politikas1 reaksiyon fonksiyonu tahminine
ayrilmistir. Bu kapsamda 2002MO07 : 2013M11 donemleri arasinda aylik veriler
kullanilarak —analiz  yiritilmistir. Asagida modelde kullanilan  degiskenler

goriilebilmektedir.
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Detay Veri Kaynagi
Y Sanayi Uretim Endeksi 2003=100 TCMB
Inf Enflasyon Orani, % (TUFE; 2003 = 100) TCMB
e Sabit Ortalama 1 USD’ nin TL karsilig1 TCMB
R, Kisa Vadeli Faiz Orani
Gecelik En Yiiksek Faiz Orani TCMB

Analiz kapsaminda Genisletilmis Taylor Kurali’nin olusturabilmek amaciyla aylik olarak
yayinlanan Sanayi Uretim Endeksi y degiskeni olarak belirtilerek analiz kapsamina dahil
edilmistir. Degiskenin sabit olarak hesaplanan degeri analizde kullanilmigtir. Enflasyon
oran1 2003 bazli TUFE endeksidir. Analiz boyunca bu degisken inf olarak
gosterilecektir. Buna ek olarak déviz kuru degiskeni ise e ile gosterilmis alis degerleridir.
Doviz kuru degigkeni de sabit ortalama 1 USD’nin karsiligindaki TL degeridir. Tiim
bunlara ek olarak test kapsaminda kisa vadeli faiz orani olarak R, ile gosterilen gecelik
bankalar arasi faiz oran1 kullanilmistir. Analiz kapsaminda modele dahil edilen gecelik

faiz orani, bankalararasi gerceklesen en yiiksek gecelik faiz oranidir.

Analizde kullanilan degiskenlerin ortalama degerleri birbirinden oldukc¢a uzak bir
paralellikte bulundugundan dolay:r analiz islemime baslamadan Once sanayi tiretim
endeksi (y), enflasyon orami (inf) ve bankalaraarasi gecelik faiz oranmin (R,,)
logaritmas1  alinmistir.  Boylece analiz  kapsaminda  kullanilan  degiskenler

LnY, Lninf,LnR,,, ve e haline getirilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin tamami zaman serisidir. Zaman serilerinin
analizlerde kullanilirken bazi etkenlerden arindirilmasi gerekmektedir. Mevsimsel
dalgalanmalar bu etkilerden biridir. Ozellikle aylik ya da ceyreklik veriler ile
calisildiginda belli bir periyodu olan ve dalga boyu bir 6nceki donemlere bakilarak nisbi
bir sekilde tahmin edilebilen bu etkinin analize baslanmadan ortadan kaldirilmasi 6nem
tasimaktadir. Bu sebepten dolayr Sanayi Uretim Endeksi (LnY) ve enflasyon oranlart

(LnInf) tizerindeki mevsimsel dalgalanmalar Troma/Seats yontemi kullanilarak ortadan
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kaldirilmigtir. Boylece analizde kullanilan degiskenler LnYsa, Lninfsa, LnR,,, e haline

gelmistir.

Taylor Kurali reaksiyon fonksiyonu igerisinde yer alan ¢ikti agig1 ve enflasyon agigi
degiskenlerinin hesaplanabilmesi i¢in Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yOntemi
kullanilmigtir. Bu sayede uzun donemli sanayi iiretim endeksinin (LnYsaHP) ve uzun
donemli enflasyon oranlarinin potansiyel degerlerine (LnInfsaHP) erisilmistir. Bu
asamadan sonra Taylor Kurali kapsaminda degerlendirilecek olan ¢ikt1 agig1 ve enflasyon
ac1g1 degiskenleri elde edilebilecektir. Mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmasi
alinmig olan sanayi liretim endeksinden (LnYsa) HP filtreleme yontemiyle elde edilen
potansiyel sanayi tiretim endeksinin (LnYsaHP) ¢ikarilmasiyla ¢ikti agig1 degiskeni olan
GapY elde edilmistir. Buna ek olarak mevsimsellikten arindirilmig ve logaritmasi alinmis
olan enflasyon oranlari (LnInfsa) HP filtreleme yontemi sayesinde denge degeri
(LnInfsaHP) degiskeni elde edilmistir. Bu iki degisen arasindaki farka bagl olarak da
Taylor Kurali kapsaminda degerlendirilecek olan enflasyon ag¢ig1 degiskeni GapInf elde

edilmistir.

4.4 Tahmin Sonuclari

Calismanin bu bdliimiinde kurulan modeldeki degiskenlerin duraganlik testleri
yapilacaktir. Bu testlerin bitimiyle beraber VAR modeli bulgular1 yorumlanacaktir.
Duraganlik testi bir sonraki boliimde goriilecegi tizere Birim Kok arastirmasi boliimiinde

detaylandirilmistir.

4.4.1. Birim kok arastirmasi

Analize baglamadan 6nce degiskenlerin birim kok igerip igermedigi kontrol edilmelidir.
Bu baglamda Genisletilmis DF testi kullanilacaktir. Degiskenlerin diizeylerinde birim
kok icermeleri durumda ise birinci farklar1 alinarak tekrar ADF testine tabi tutulmalari
gerekmektedir. Gerekiyorsa degiskenlerin ikinci farklar1 alinarak duraganlastiriimalari
gerekmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda bulunan degiskenler i¢in yapilmis ADF testi

sonuglar1 asagidaki tabloda goriilebilir.
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Tablo 4. Duraganlik (ADF) Test Sonuglart (Diizey Degerler)

Degisken Gecikme Uzunlugu ADF Istatistigi Olasilik (o)
GapY 0 -3.25499 0.0190
GapInf 1 -3.24689 0.0195
LnR,, 0 -1.95128 0.3081
e 2 -1.98509 0.2932
MacKinnon Kritik Degerler, %1,%5 ve %10 i¢in -3.472, -2.880 ve -2.576’dr.
Tablo 5. Duraganlik (ADF) Test Sonuglar: (llk Fark Degerleri)
Degisken Gecikme Uzunlugu ADF Istatistigi Olasilik (o)
AGapY 3 -7.87864 0.0000
AGapInf 0 -7.68822 0.0000
ALnR,, 0 -11.5797 0.0000
Ae 0 -43.7066 0.0001

MacKinnon Kritik Degerler, %1,%5 ve %10 i¢in -3.472, -2.880 ve -2.576°dur.
Degiskenlerin basinda bulunan A simgesi degiskenlerin ilk farklarinin alindigi anlamini tagimaktadir.

Genisletilmis Dickey — Fuller testi sonuglar hem MacKinnon kritik degerine gore hem de
test sonucunda elde edilen olasilik degerine gore yiiriitiilebilmektedir. Analizin bu

asamasinda sonuglar olasilik (o) degerine gore yorumlanacaktir.

ADF testi sonuglarina incelendiginde ¢ikt1 agigin1 ve enflasyon agigimi kurunu temsil
eden GapY ve GapInf degiskenlerinin olasilik degeri 0.05 ve 0.10°dan kiigiik
oldugundan birim kok i¢cermedigini sdyleyebiliriz. Bu nedenle modele bu degiskenler
diizeylerinde dahil olacaktir. Fakat kisa vadeli faiz oranlarini temsil eden LnR,,,, degiskeni
ve doviz kurunu temsil eden e degiskenleri ise 0.01, 0.05 ve 0.10 olasilik degerlerine gore
incelendiginde diizey degerlerinde birim kok igerdiklerini gérebilmekteyiz. Bu nedenle
R, Ve e degiskenlerinin modele hangi farkinda katilacagini tespit edebilmek amaciyla
birinci ilk alinarak ADF testinin olasilik degeri tekrar incelenmistir. Tablo 5’te
goriilebilecegi gibi R,, ve e degiskenlerinin birinci farkinda duragan oldugu

goriilmektedir. Bu nedenle bu degiskenler modele birinci farki alinarak dahil edilecektir.
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e GapY :1(0)

e Gaplnf : 1(0)
e LnR,, L 1(1)
e ¢ (1(1)

4.4.2. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu

VAR modeli yapisi geregi sahip oldugu igsel degiskenlerin modelde kullanilacak olan
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen gecikme uzunlugu
modelin verecegi sonuglar1 yakindan etkilemektedir. Belirlenen gecikme uzunlugu
optimum bir sekilde belirlenmelidir. Ciinkii uygulanacak olan gecikme uzunlugu
gereginden fazla uzun olursa veri kaybina sebep olurken ayn1 zamanda otokorelasyona
da sebep olabilecektir. Oldugunda daha kisa bir sekilde belirlenen gecikme
uzunluklarinda ise analizde kullanilan degiskenler i¢in gecikme degerleriyle ilgili olarak

detayli bilginin elde edilmesinin 6niindeki bir engel olarak goriilmektedir.

Bu boliimde VAR modeli i¢in segilecek uygun gecikme uzunlugu Olabilirlik Oran Testi
(LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC)
ve Hannan - Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanarak belirlenecektir. Kullanilan testlerden
LR testi disindaki tiim testler i¢in asagida gosterilen parametrelerden en kiigiik degerler
secilirken LR testi iginse yapis1 geregi en biiyiik parametre uygun gecikme uzunlugunu
belirleyecektir. Asagida Taylor kuralinin testi i¢in uygulanan VAR modelinin uygun

gecikme uzunlugunu belirleyen toplu yer almaktadir.
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Tablo 6. Gecikme Uzunlugu Test Sonug¢lar

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 4.23e-11 -12.53432 -12.44428 -12.49774
1 343.3197 3.20e-12 -15.11770 -14.66750 -14.93480
2 38.40780 2.97e-12 -15.19201 -14.38164 -14.86278
3 16.72067 3.31e-12 -15.08601 -13.91548 -14.61046
4 24.35070 3.42e-12 -15.05544 -13.52475 -14.43357
5 18.65431 3.72e-12 -14.97913 -13.08828 -14.21094
6 29.75558 3.60e-12 -15.01977 -12.76876 -14.10526

Her ne kadar HQ ve SC testleri i¢in bir (1) gecikme uzunlugu optimum gecikme uzunlugu
olarak gosterilmis olsa da AIC, FBE testleri icin en kiiciik deger iki (2) gecikme
uzunluguna sahip satirda elde edilmistir. LR testi i¢in uygun gecikme uzunlugu 10.

gecikme degerinde elde edildiginden dolay1 tabloda goriinmemektedir.

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu yukaridaki tabloda verilmistir. Calismamiz,
literatiirde genis yer bulan Akaike Bilgi Kriteri’ne gore hareket edilerek tahminimiz

VAR(2) gergevesince gergeklestirilmistir.

4.4.3. VAR modeli i¢cin degiskenlerin siralanmasi

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi etki — tepki
fonksiyonlarindaki sonuglar1 ve yorumlamalari etkilemektedir. Bu nedenle degiskenlerin
hangi sirayla VAR modeline dahil edilecegi 6nem arz etmektedir. Degiskenler modele en
dissaldan en igsele dogru siralanmis sekilde dahil edilecektir. Lebe ve Bayit®’in
calismasina ek olarak Kaytanci®’nin c¢alismasinda da goriilebilecegi iizere iiretim
aciginda meydana gelebilecek degisim tiim sistemi es anli olarak etkilemektedir. Bu
nedenle iiretim acig1 degiskeni en dissal olarak modele dahil edilmistir. Uretim agiginda
meydana gelebilecek bir degisim ise oncelikli olarak ekonominin genelinde talep fazlalig1

ya da talep eksikligi yaratacagindan dolay1 bu etki direkt olarak enflasyon oranlarimni

degistirecektir. Bu nedenle enflasyon agig1 degiskeni ikinci sirada yer almaktadir. Bu etki

% Lebe ve Bayat (2011).
%2 G. Kaytanci (2005). Merkez bankast para politikast tepki fonksiyonu: Tiirkiye uygulamasi (1990-2003).
Doktora Tezi. Eskisehir: Anadolu Universitesi
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doviz kurunu degistirirken, doviz kuru degiskeninde meydana gelebilecek bir sok ise
doviz kuru aktarim kanali sayesinde faiz oranlarmmi etkilemektedir. Bu nedenle faiz
oranlar1 en ig¢sel degisken olarak modele dahil edilecektir. Bu agiklamalar 1s1ginda VAR
modelinde kullanilacak olan degiskenlerin siralamasi su sekilde olacaktir;

GapY - GapInf — Ae - ALnR,,,

4.4.4. Etki— tepki fonksiyonlari

Etki — tepki fonksiyonlar1 isminden de anlasilacagi tizere degiskenler {izerinde meydana
gelebilecek bir degisimin politika degiskeni iizerindeki etkisini ifade etmektedir. Daha
farkli bir anlatimla bagimsiz degiskenler tizerinde olusabilecek bir standart sapmalik soka
bagimli degiskenin nasil bir tepki verebilecegini gosteren bir fonksiyondur. VAR modeli
kapsaminda modelde olusturulan etki ve tepkilerin anlasilabilmesi i¢in asagidaki
grafiklerden  faydalanilacaktir. Bu grafiklerin  yatay ekseninde donemleri
gorebilmekteyiz. Calismamiz aylik verilerle gergeklestirildiginden dolay: yatay eksende
gosterilen donemlerin her biri birer aydir. Dikey eksen ise olusan etkiye verilebilecek

tepkinin giiciinii gosterilmektedir.

Etki tepki fonksiyonlarinin yorumlamalarinda grafiklerde de goriilebilecegi iizere mavi
siirekli ve iki de kirmiz1 kesikli ¢izgi goriilmektedir. Mavi ¢izgi etkinin yoniini ve
siddetini gosterirken kirmiz kesikli ¢izgi ise olusan tepkinin %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamliligin1 gostermektedir. Calismamizda yorumlayacagimiz
tepkinin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in kesikli kirmizi ¢izginin, mavi ¢izgi ile
ayni1 bolgede olusmasi ve kesikli kirmizi ¢izgilerin x — eksenini iki kolu arasina almamasi
gerekmektedir. Boyle bir durum gergeklestiginde ise grafik yani kesikli kirmiz ¢izgilerin
X — eksenini iki kolu arast almasi durumunda ilgili donemden sonra grafik

anlamsizlasacaktir.

Bu calisma kapsaminda olusturulmus etki — tepki fonksiyonlarinin grafikleri asagidaki

sekildedir.
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Sekil 1. Gecelik Faiz Oranlarmmn Etki — Tepki Analizi

Yukaridaki sekillerden a grafigi incelendiginde, iiretim agiginda meydana gelebilecek bir
standart sapmalik soka kisa vadeli faiz oranlari ikinci doneme kadar negatif tepkiler
vermektedir. Bu tepki ikinci donemin ardindan pozitif bir degere donse de dokuzuncu
donemden sonra tepki sonmektedir. Tiim donemler incelendiginde ise kisa vadeli faiz
oranlarinin iiretim acigina olan tepkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu

gormekteyiz.

Yukaridaki sekillerden b grafigi enflasyon agiginda meydana gelebilecek bir standart
sapmalik soka kisa vadeli faiz oranlarinin verecegi tepkiyi gostermektedir. Grafik
incelendiginde ise kisa vadeli faiz oranlarimin tepkisinin ikinci déneme kadar pozitif
olmasina ragmen ilerleyen donemlerde bu etkinin negatife donmesi ve onuncu donemden
sonra da etkinin sondiigiinii gorebilmekteyiz. Ilgili grafigin kesikli kirmiz1 ¢izgileri

incelendiginde ise bu etkilerin istatistiksek olarak anlamsiz oldugunu gérebilmekteyiz.
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¢ grafiginde doviz kurunda meydana gelebilecek bir standart sapmalik soka karsilik kisa
vadeli faiz oranlarmin verdigi tepki incelenmektedir. Bu tepki teorik beklentilerle
paralellik gostermekte ve dordiincli doneme kadar pozitif bir etkiye sahiptir. Dordiincii
donemden sonra ise tepki sonmektedir. Tepki, kesikli ¢izgilerden de goriilebilecegi lizere

istatistiksek olarak anlamsizdir.

Son olarak d grafiginde gecikmeli kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir
standart sapmalik soka kisa vadeli faiz oranlarmin verdigi tepkiyi goérebilmekteyiz. Bu
tepki ikinci doneme kadar pozitif ve istatistiksel olarak anlamliyken ikinci donemden
sonra ise istatistiksel olarak anlamsizlasmaktadir. Tepki, altinci donemden sonra etkisini

kaybetmektedir.

4.4.5. Varyans ayristirmasi

Bir 6nceki boliimde, modelde yer alan degiskenlerde meydana gelebilecek bir standart
sapmalik soka kisa vadeli faiz oranlarinin nasil bir tepki verdigi incelenmisken bu
bolimde ise kisa vadeli faiz oraninin degisiminde hangi degiskenin ne kadarlik bir etkiye
sahip oldugu incelenecektir. Bu inceleme varyans ayristirma fonksiyonlar1 sayesinde

gerceklestirilecektir. Varyans ayristirma sonuglart asagidaki grafikte detaylandirilmistir.

Tablo 7. Varyans Ayristirma Fonksiyonu

Dénem Star;(tj;rt Uretim Agigi Enzzlsgl on Déviz Kuru P;I:iaz \(,)argﬁ:'
1 0.0218 1.33 1.98 1.73 94.94
2 0.0290 1.66 1.98 2.33 94.01
3 0.0341 1.61 1.93 3.71 92.74
4 0.0380 1.69 2.17 3.70 92.43
5 0.0402 1.84 2.39 3.71 92.01
6 0.0415 2.01 2.61 3.73 91.63
7 0.0424 211 2.77 3.73 91.37
9 0.0434 2.19 3.02 3.73 91.04
10 0.0437 2.21 3.10 3.73 90.94

Kisa vadeli faiz orani iizerinde gerceklesen degisim degerleri incelendiginde %94.94 bir
degerle gecikmeli faiz oraninin etkisinin en yiiksek deger aldigim1 goérebilmekteyiz. Bu

etkiye %1,98’lik oranda enflasyon aci1g81, %1,73’liik bir degerle doviz kuru ve son olarak
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da %1,33’liikk bir degerle iiretim acigindan kaynaklanmaktadir. Varyans ayrigtirma
fonksiyonunu gecikme degerlerinin arttirtlmasiyla kisa vadeli faiz oranlar {izerinde
gerceklesen degisimin kaynaginda gecikmeli faiz oran1 en 6nemli etki kaynagi olurken,
diger degiskenlerin degisimdeki paylari artmaktadir. Sonug olarak kisa vadeli faiz
oranlar1 ilizerinde gerceklesen degisim ilk olarak kendi gecikmeli degerinden, ikinci
olarak doviz kurunda, tgilincii olarak enflasyon agigindan ve son olarak da iiretim

acigindan kaynaklanmaktadir.

4.5.Bulgular

Gelismis iilke deneyimleri ve teorik beklentiler incelendiginde enflasyon oraninda, iiretim
miktarinda ya da doviz kurunda yasanabilecek bir soka, kisa vadeli faiz oranlar1 pozitif
ve istatistik olarak anlamli tepkiler vermektedir. Bu sayede enflasyon oranlarinda, tiretim
miktarin ya da doviz kurunda beklenmedik etkiler, faiz oranlarini kullanarak beklenen
degerlerine ¢ekebilmektedirler. Tiirkiye verileriyle yapilan bu calismada ise gelismis iilke
deneyimlerinden farkli sonuglara ulasilmistir. Gelismis {ilke deneyimlerinin aksine
yukaridaki VAR modeli incelendiginde enflasyon oranlarinda meydana gelebilecek bir
soka her ne kadar kisa vadeli faiz oranlart pozitif bir tepki vermis olsa da bu tepki
istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna ek olarak iiretim a¢iginda meydana gelebilecek bir
soka kisa vadeli faiz oranlarinin tepkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Son
olarak doviz kurunda yasanabilecek beklenmedik etkilere kisa vadeli faiz oranlarinin
tepkilerinin  istatistiksel ~ olarak  anlamsiz  oldugu  yukaridaki grafiklerden
goriilebilmektedir. Bu nedenle enflasyon ve iiretim agiginin ya da doviz kurunun
hedeflenen degerlerinin iizerine ¢ikmasi durumda TCMB bir para politikasi araci olan
kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanarak degiskenleri tekrar hedeflenen seviyelerine
¢ekememektedir. Bu durumun iktisadi politikalar agisinda bir anlami mevcuttur. Bu
anlam bir para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin, Tirkiye gibi yiiksek ve
kroniklesmis seviyelerde seyreden enflasyon oranlarini dizginlemede tek basina yeterli
olamamasidir. Daha detayli bir anlatimla merkez bankasinin enflasyon hedefleme
stratejisi altinda kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarinin (politika faizi) istikrarli bir
enflasyon ve istikrarl bir biiyiime oranlar i¢in tek basina yeterli olamamaktadir. Kisa

vadeli faiz oranlarinin gelismis lilke deneyimlerine aksi sonuglar gostererek istikrarli bir
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enflasyon ve istikrarli bir bliylime i¢in neden tek bagina yeterli olmadiginin nedenleri su
sekilde aciklanabilir; Bu durumun gergeklesmesindeki en 6nemli nedenlerinden biri iilke
igerisindeki ekonomik birimlerin enflasyonist beklentilerinin yiiksek olmasidir. Bu
durum enflasyonunun yiiksek seyretmesindeki ve diisiirilememesindeki en Onemli
etkenlerden biridir. Buna ek olarak kamu kesiminin borglanma gereginin fazla
olmasindan dolay1 yiiksek seyreden faiz oranlaridir. Yiiksek diizeyde seyreden faiz
oranlar1 ve faiz 6demeleri sayesinde kamu kesiminden 6zel kesime bir kaynak aktarimina
gerceklesir. Bu aktarim, servet ve gelir etkileri yoluyla i¢ talebi canlandirarak
enflasyonun yiiksek seyretmesini saglayan bir diger faktordiir. Buna ek olarak reel
faizlerin yiiksek diizeyde seyretmesinden dolayi tilke i¢ine giren doviz, iilke i¢erisindeki
i¢ talebin canli kalmasim saglayan bir diger etmendir. i¢ talebi canlandiran bu etki

sonucunda da enflasyonun yiiksek seyretmesine sebep olur®,

Parasalc1 yaklasima gore enflasyonun tek kaynaginin para oldugu belirtilmektedir. Bu
nedenle 2002 yilindan itibaren bagimsizlasan merkez bankalarinin da enflasyon
yaratmamak adina mali agiklar1 para basarak finanse etmemektedir. Mali otorite bunun
yerine bor¢lanma yolunu segerek belirtilen kamu agig1 finanse etmeye ¢alismaktadir. Bu
yol her ne kadar parasalci yaklasimdan farkl bir yol gibi goriinse de enflasyon oranlarinin
yiikselmesine sebep olur. Ozellikle giiniimiizde, enflasyon oranlarinin neden
diistiriilemediginin cevabi Fiscal Theory of Price Level (FTPL) yaklasimiyla su sekilde
aciklanmaktadir. Biitce aciklarinin yiiksek diizeyde seyrettigi toplumlarda, biitce
aciklarinin vergi yolu ile degil de bor¢lanma ile finanse edilmesi ayn1 zamanda bir servet
etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Clinkii kamu harcamasi, ayni1 zamanda hazine tahvili ya da
para artis1 getirecektir. Bu yolla olusan harcama etkisini enflasyonun olugsmasina sebep
olacaktir. Bu nedenle parasalci yaklagimdan farkli olarak herhangi bir parasal genisleme
olmasa bile FTPL yaklasimina gore biitce agiklar1 enflasyona sebep olabilmektedir.
Ulkemizin durumu bu sekilde incelendiginde parasalci yaklasim 1siginda biitge
aciklarinin finansmani para basmak yerine borglanma yolu ile kapatilmaya calisilsa da

sonugta bu sekilde de enflasyona sebep olmaktadir. Bu sekilde yiiksek biit¢e agiklarinin

9 Kesriyeli ve Yalgin (1998).
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oldugu gelismekte olan iilkelerde biit¢e agiklarinin finansman1 FTPL yaklagimina gore

vergilendirme yoluyla yapiimalidir®,

Yiiksek diizeyde seyreden mali aciklarin enflasyona neden oldugunu gosteren birgok
calisma mevcuttur. Cetintas1’n® yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye verilerini kullanarak
enflasyon ve biitce a¢ig1 arasindaki nedenselligi incelemistir. Analizinin sonunda
Tirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon oranlarinin diisiiriilmesine yonelik olarak
uygulanan politikalarin basarisinin mali disipline bagli oldugu sonucuna varmistir. Buna
ek olarak Kiviletm®®’1n yapmus oldugu ¢alismada ise Tiirkiye ekonomisinde mevcut olan
yiiksek diizeydeki biit¢e agiklarmin enflasyonun yiikselmesini saglayan bir etken

oldugunu gostermistir.

Yukaridaki agiklamalar 1ginda {ilke ekonomisi tizerindeki kamu agiklarin yadsinamaz
derecede biiyiik ve dnemli oldugu belirlenmistir. Bu baskilarin sonucunda yasal olarak
kararlarinda bagimsiz olan merkez bankasi i¢in faiz oranlarmi kendi kararlar
dogrultusunda belirleyebilmesi de imkansiz bir hale gelmektedir. Cilinkii enflasyonun ve
tiretim miktarinin hedeflenen seviyesinin iizerine ¢ikmast ya da Tiirk Lira’sin1 doviz
karsisinda deger yitirmesi durumunda merkez bankasi1 gerektigi kadar faiz oranlarmi
artiramayacaktir. Arttirmasi durumda ise mevcutta kirilgan olan bankacilik sistemini daha
da riskli bir konuma siiriikleyebilecegi gibi faiz 6demelerine aktarilan kaynagi da
arttiracaktir. Bu nedenle Oncelikli olarak biitge aciklar1 kontrol altina alinmasi ve
finansman yollarinin gézden geg¢irilmesi gerekmektedir. Finansman kaynag: olarak da
agirlikli olarak vergilerin artis1 ile gergeklestirilmelidir. Fakat yiiksek enflasyon
oranlarinin oldugu iilkelerde vergi gelirlerinin de uzun vadede toplaniyor olmasi da reel
vergi oranlarinin azalmasina sebep olmaktadir”. Bu nedenle bu calisma kapsaminda

vergi gelirlerinin tahsilat vadelerinde de kisalmaya gidilmesi onerilmektedir.

% E. Uygur (2001). Enflasyon, para ve mali baski: iktisat politikasinda geri kalmishk. Iktisat, Isletme
Finans, Yil: 16, Say1: 189, ss. 7-23.

% H. Cetintas (2005). Tiirkiye’de biitce agiklar1 enflasyonun nedeni midir?, ktisat, [sletme ve Finans, Vol.
20, Issue 229, ss. 115 — 131.

% M. Kavilerm (1998). The relationship between inflation and budget deficit in Turkey. Journal of Business
& Economic Statistics, Vol. 16, No. 4, ss. 412 — 422.

9 Z. Abdioglu ve H. Terzi (2009). Enflasyon ve biitge agiklari iliskisi: Tanzi ve Patinkin etkisi. Ankara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Say1 2(23).
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Sonug olarak bu c¢alisma kapsaminda yapilan analizler neticesinde incelenen
Genisletilmis Taylor Kurali, enflasyon oranlarinin diisiik ve istikrarli ekonomik biiyiime
oranlarina sahip tilkeler i¢in gegerli olabildigi belirtilirken, Tirkiye gibi yiiksek—kronik
enflasyona sahip ve biiylime oranlarmin istikrarsiz oldugu iilkelerde gecerli olmadigi

sonucuna ulasilmistir.
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5. Sonug, Degerlendirme ve Oneriler

Giiniimiizde diisiik bir enflasyon ve istikrarli bir ekonomik biiylime i¢in nasil bir para
politikasi izlenmesi gerektigini tartisilmaktadir. Genel olarak kurala dayali politikalarin
izlenmesi gerektigi vurgulanirken, kural konusunda ise fikir birligine ulasilabilmis
degildir. Bu durumun kesinlesmis bir cevabinin olmamasiyla beraber genel olarak
ekonomik birimlerce basit, kolay anlasilir bir kuralin izlenmesi gerektigi enflasyon
oranlarinin diistik ve istikrarli bir ekonomik biiyiime i¢in 6n kosul oldugu literatiirde genis

yer almaktadir.

Taylor’in 6nerdigi para politikas1 kurali yukarida bahsettigimiz 6zelliklere uyan; basit,
ekonomik birimlerce kolay anlasilabilen bir kuraldir. Basit olmasina ek olarak enflasyon
ve liretim miktarin hedeflenen seviyesinin iizerine ¢iktiginda ya da altina indiginde
olusabilecek talep baskini ya da eksikligini nasil engellenebilecegi konusunda da bilgi
vermektedir. Taylor Kurali kapsaminda enflasyonun ve iiretim aciginin beklenen
seviyesinin lizerinde ¢iktiginda faiz oranlarini yiikseltilmesi gerektigini belirtirken, bu
degiskenlerin beklenen seviyesinin altina indiginde de kisa vadeli faiz oranlarinin
distiriilmesi  gerektigini  vurgulamaktadir. Boylece ekonomi tekrar dengeye
gelebilecektir. Fakat bu kural, kapali bir ekonomi hayal edilerek olusturulmus bir para
politikas1 kuralidir. Bu ¢aligma kapsaminda kisa vadeli faiz oranlari tizerinde déviz kuru
kanalinin da biiyiik bir etkiye sahip oldugunu goz oniine alarak kurala, déviz kuru da
eklenmistir. Boylece enflasyon oranlarinda, liretim miktarinda ya da doviz kurunda
meydana gelebilecek soklarin para politikasi araclarindan biri olan kisa vadeli faiz

oranlar1 sayesinde notrlenebilecektir.

Bu kapsamda, ¢alismamiz aylik verilerle Temmuz 2002 ve Kasim 2013 dénemleri
arasinda Tirkiye verileriyle gergeklestirilmistir. Analizde kullanilan degiskenler i¢in
igsellik — digsallik ayrimi gozetilemediginden dolayt VAR modeli uygulanmistir ve
modelinin sonuglar etki — tepki ve varyans ayrigtirma fonksiyonlart ile ele alinmistir.
Gelismis tilke deneyimleri incelendiginde enflasyon oranlari, {iretim miktar1 ve doviz
kurunun hedeflenen degerlerinin {izerine ¢ikmasi durumunda kisa vadeli faiz oranlarinin

bu degisime tepkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenirken, Tiirkiye
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verileri ile yapilan bu galismada ise kisa vadeli faiz oranlarinin bu degisimlere tepkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmiistiir. Bu nedenle enflasyon oranlarinin,
tiretim miktarinin ya da déviz kurunun istikrarli bir yapida seyredebilmesi i¢in kisa vadeli
faiz oranlarin tek basina yeterli diizeyde etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Caligmada
kisa vadeli faiz oranlarmin neden tek basina etkili olmadig1 da aciklanmistir. Oncelikli
olarak yiiksek ve kronik enflasyon oranlarina sahip olan Tiirkiye’de ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin yiiksek olmasi enflasyon oranlarinin arttirict bir niteliktedir.
Buna ek olarak kamu kesiminin iginde bulundugu yiiksek diizeydeki borg yiikii enflasyon
oranlarmin yiiksek seyretmesine sebep olan diger bir etmendir. Son olarak mevcutta
yiiksek olan faiz oranlar1 sayesinde iilke icerisine giren sicak para akiginin i¢ talebin canli
kalmasi1 ve bu sayede enflasyon oranlarini yiiksek seyretmesine etkileyen bir faktordiir.
Boyle bir durumda merkez bankasi enflasyon oranlarinda, iiretim miktarinda ya da doviz
kurunda olusabilecek dengesizlikleri kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanarak hedeflenen
seviyelerine tekrar ulastirmaya calismasi durumunda mevcutta yiikksek olan faiz
oranlarinin daha da ytlikselmesine sebep olurken, kirillgan yapida olan bankacilik sistemini
de daha da kirilgan yapiya donistiirecektir. Bunlara ek olarak ¢alisma kapsaminda
merkez bankasinin kendi kontroliinde olan kisa vadeli faiz oranlarini gerektigi zamanda
bu nedenlerden dolaytr kullanamamasimin merkez bankasinin  bagimsizligini

zedeleyebilecek bir etki oldugu da belirtilmistir.

Bu ¢aligma kapsaminda enflasyon oranlarinda, iiretim miktarinda ya da doviz kurunda
yasanabilecek bir sokun kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak hedeflenen seviyeye
dondiiriilebilmesi i¢in de bazi onerilerde bulunulmustur. Tiirkiye verileri ile yapilan bu
caligmada, FTPL yaklasimina gore biitce agiklarinin bor¢lanma yolu yerine vergilendirme
yoluyla ile finanse edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Fakat mevcutta yiiksek olan
enflasyon oranlarinin reel vergi gelirlerini diislirecek olmasindan dolayr vergi
tahsilatlarinin vade yapisinin da gozden gegirilmesi gerektigi belirtilirken vade yapisini
kisaltilmas1 bu calisma kapsaminda maliye politikas: yiiriitiiciilerine verilen Oneriler

arasidadir.

Sonug olarak caligma kapsaminda Taylor’in 6nermis oldugu basit ve kolay anlasilabilir

bir para politikas1 kurali olan Taylor Kurali’nin Tiirkiye gibi kronik ve yiiksek enflasyon
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oranlarina sahip bir iilke yerine, diisiik enflasyon ve istikrarli biiylime oranlarma sahip

tilkelerde gecerli olabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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