TURKIYE CUMHURIYETI
CUKUROVA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANABILiM DALI

KURALA DAYALI VE iHTIYARI PARA POLITiKASI TARTISMALARI
KAPSAMINDA TAYLOR KURALININ ANALIiZi: TEORI VE TURKIYE
ORNEGI

Esma ERDOGAN

YUKSEK LISANS TEZi

ADANA/2018



TURKIYE CUMHURIYETI
CUKUROVA UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANABILIiM

KURALA DAYALI VE IHTIYARI PARA POLITIKASI TARTISMALARI
KAPSAMINDA TAYLOR KURALININ ANALIiZi: TEORIi VE TURKIYE
ORNEGI

Esma ERDOGAN

Danmsman: Prof. Dr. Harun BAL

YUKSEK LISANS TEZi

ADANA/2018



Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Mudurligiine;

Bu calisma, jurimiz tarafindan Iktisat Ana Bilim Dalinda YUKSEK LiSANS

olarak kabul edilmistir

Baskan: Prof. Dr. Harun BAL
(Danisman)

Uye: Prof. Dr. Mehmet OZMEN

Uye: Yrd. Dog. Dr. Banu TANRIOVER

ONAY

Yukaridaki imzalarin, adi1 gegen 6gretim elemanlarina ait olduklarini onaylarim.
17/01/2018

Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU

Enstitd Muduru

Not: Bu tezde kullanilan 6zgiin ve baska kaynaktan yapilan bildiriglerin, cizelge, sekil
ve fotograflarin kaynak gosterilmeden kullanimi, 5846 Sayili Fikir ve Sanat Eserleri

Kanunu’ndaki hikUmlere tabidir.



ETiK BEYANI

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Tez Yazim Kurallarina uygun

olarak hazirladigim bu tez ¢calismasinda;

Tez iginde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar: akademik ve etik kurallar
cercevesinde elde ettigimi,
Tum bilgi, belge, degerlendirme ve sonuclart bilimsel etik ve ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu,
Tez calismasinda yararlandigim eserlerin timdane uygun atifta bulunarak kaynak
gosterdigimi,
Kullanilan verilerde ve ortaya ¢ikan sonuclarda herhangi bir degisiklik
yapmadigima,
Bu tezde sundugum caligmanin 6zgun oldugunu,
bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tim hak kayiplarin: kabullendigimi
beyan ederim. 17/01/2018

Esma ERDOGAN



OZET

KURALA DAYALI VE iHTIYARI PARA POLITiKASI TARTISMALARI
KAPSAMINDA TAYLOR KURALININ ANALIiZi: TEORI VE TURKIYE
ORNEGI

Esma ERDOGAN

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim
Damsman: Prof. Dr. Harun BAL
Ocak 2018, 127 sayfa

Merkez bankasinin para politikasini kurala dayali mi yoksa ihtiyari bir sekilde
mi yuruttlmesi gerektigi konusu iktisat literatiriin de uzun zamandir tartisilan énemli
konulardan birisidir. iktisatcilar ve politika uygulayicilart para politikasimin bir kural
cercevesinde uygulanmas: gerektigi ve ihtiyari politikalarin ekonomide zaman
tutarsizligi problemine yola acabilecegi konusunda hem fikirlerdir. Fakat literatir de
uygulanacak kuralin ne olmasi gerektigi konusunda halen bir fikir birligi
saglanamamistir. Ayrica MB’nin uygulayacag: kural politika uygulamalart konusunda
da literatir de farkli uygulamalar mevcuttur. Bu farkli uygulardan biri de Taylor
kuralidir. S6z konusu kural, MB’nin ekonominin kurala bagli olarak kisa donemli
nominal faiz oran: diizeyini belirlenmesini gerektigini ifade etmektedir.

Calismada 2001:08-2017:09 donemi igin ekonomik aktorler tarafindan
anlasilmas: kolay ve uygulama acgisindan basit bir kurali temsil eden ddviz kuru
degiskenin modele dahil edildigi genisletilmis Taylor Kuralinin Tirkiye ekonomisi icin
gecerliligi test edilmistir. Calismada analiz yontemi olarak GMM yoéntemi tercih
edilmistir. S0z konusu yontemin tercih edilme sebebi, zayif varsayimlar altinda dahi
guclu ve tutarh katsayilara ulasilmasini mumkin kilarak, tahmin edicilerin tutarliligina
bagl gucli varsayimlarda bulunmasidir.

Taylor kurali analiz sonucunda elde edilen katsayilarin MB’nin politika
kararlarinda sadece enflasyon acig: tepki katsayisinin etkili oldugu ama cikti agigi ve
doviz kuru acgig: tepki katsayilarinin politika kararlarinda enflasyon acig: tepki katsayisi
kadar etkili olmadig: tespit edilmistir. Caligmadan elde edilen bulgular literatiir de yer

alan calismalar1 destekler nitelikte olup, s6z konusu kuralin daha ¢ok diisuk enflasyon
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orani ve istikrarli biyume oranlarina sahip ekonomilerde gecerli olabilecegi sonuca
ulasilmasgtir,

Anahtar _kelimeler: Taylor Kurali, Kurala Dayali Para Politikasi, Ihtiyari Para
Politikasi, TCMB, GMM Modeli
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ABSTRACT

ANALYSIS OF TAYLOR RULE WITH IN THE CONTEXT OF RULE BASED
MONETARY POLICIES AND SPECIFIC RULE DISCRETIONARY POLICIES
DISCUSSION: THEORY AND AN APPLICATION ON TURKEY

Esma ERDOGAN

Cukurova University, Department of Economics
Master Thesis
Supervisor: Prof. Dr. Harun BAL
January 2018, 127 pages

Whether the central bank's monetary policy should be based on rules or
voluntarily is one of the important issues discussed for a long time in the economic
literature. Economists and policy makers agree that monetary policy must be applied
within the framework of a rule, and that voluntary policies may lead to the problem of
time inconsistency in the economy. However, there is still no consensus on what should
be the rule in the literature. There are also different applications in the literature on rule-
policy applications that the central bank will apply. One of these different practices is
Taylor rule. The rule implies that the central bank central bank's should set the short-
term nominal interest rate level depending on the rule of the economy.

On the economic actors side, on study period for 2001: 08-2017: 09; the
exchange rate variable, which is easy to understand and represent a simple rule in terms
of implementation, is included as a model. And the validity of extended Taylor’s rule is
tested for Turkey’s economy. The GMM ( Generalized method of moments) method
was chosen as the method of analysis in the study. The reason why this method is
preferred is, even under weak assumptions making it possible to achieve strong and
consistent coefficients and offering strong assumptions depending on consistency
estimators.

The coefficients obtained by Taylor rule analysis shows that only the
inflationary response coefficient is effective in the central bank's policy decisions.
Output deficit and exchange rate openness coefficient is not as effective as inflationary

response coefficient in policy decisions. Findings obtained from the study are



vii
supportive of the studies in the literatire. That mentioned rule is lead to be valid on

economies with a lower rate of inflation and steady growth rates.

Key Words: Taylor Rule, Rule Based Monetary Policy, Discretionary Monetary Policy,
CBRT, GMM Model
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ONSOZ

Kurala dayali ve ihtiyari para politikalar1 tartismalari kapsaminda
ekonomilerde uygulanan para politikasinin 6nemi gunden gune artmaktadir. Bu sebeple
Turkiye’de de uygulanan para politikasinin daha iyi anlasilmasi icin Taylor kural tipi
bir kural politikanin gecerliligi sinanarak okuyucuyalar katki saglanmasi: amaclanmustir.
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BOLUM I
GIRIS

1.1. Arastirma Konusu ve Amaci

1970’ler baslayan ve glizimize kadar devam eden suregte para otoritelerinin
uygulayacaklar: politikalar da kural politika m1 yoksa ihtiyari politika m1 uygulayacag:
konusu tartismali bir konudur. Kurala dayali ve ihtiyari politika nedir ve bu iki politika
arasindaki fark nelerdir diye bakildiginda ise literattirde bu sorulara verilen cevaplarin,
icinde bulunan doneme gore farklihik gosterdigi tespit edilmistir. Ihtiyari politika
uygulamalarinda MB’lar1 ekonominin iginde bulundugu duruma gore, en uygun para
politikas: araglarini secerek uygulamaktadir. Kural politika uygulamasinda ise MB’nin
kamuoyu tarafinda kolayca anlasilabilen somut gorevler tistlenmesini ifade etmektedir.

Konu ile ilgili literatur incelendiginde 1990°hh yillardan itibaren para
otoritelerinin kural politika uygulamalarini daha cok tercih ettikleri gézlemlenmistir.
MB’nin uyguladigr para politikasinin kamuoyu tarafinda tahmin edilebilir olmasi
onemlidir. Bu durum ise basit bir para kurali sayesinde mimkun kilinabilmektedir.

CGalismanin temel amaci kurala dayal: ve ihtiyari para politikalar: tartismalarinin
devam ettigi gliniimizde TCMB’nin politika faiz oranlarini belirlerken kurala dayal: bir
para politikas:t stratejisi izleyip izlemedigi, doviz kuru degiskenin eklendigi

genisletilmis Taylor kurali modeli yardimu ile Turkiye ekonomisi igin stnamaktir.

1.2. Arastirmanin Yontemi

Calismanin analizinde Turkiye ekonomisi icin Taylor kuralinin gegerliligi
2001:08-2017:09 donemi icin GMM yontemi ile sinanmistir. Politika faiz oranini
hesaplamak icin kurulan ekonometrik modelde gerceklesen enflasyonun hedeflenen
enflasyondan sapmasi, gerceklesen dretimin potansiyel tretim diizeyinden sapmasi ve
reel efektif doviz kurunun trendin den sapmas: Hodrict-Prescott yontemi ile elde
edilerek modele dahil edilmistir. Agik degiskenleri elde etmeden énce sanayi Uretim
endeksi, reel efektif doviz kuru degiskeni ve faiz oran1 degiskenlerine TRAMO/SEAT

yontemi ile mevsimsellikten arindirma islemi uygulanmistir.



1.3. Arastirmanin Plam

Calisma genel olarak bes bolimde olusmaktadir. ilk bolimde calismanin énemi,
yontemi ve plani anlatilarak ¢alisma hakkinda 6n bilgi verilmektedir.

Calismanin ikinci bélimde para politikasinin tanimi yapilarak MB’lerin para
politikas: ile ekonomide gerceklestirmek istedigi amaclari ve bu amaglara hangi araclar
kullanarak ulasmaya calistiklart hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica iktisat bilimine
katki saglamis ekoller cercevesinde Klasik yaklasim, Keynesyen yaklasim, Monetarist
yaklasim, Yeni Klasik yaklasim ve Yeni Keynesyen yaklasimin para politikasina
verdigi 6nem irdelenmistir.

Uciincli bolimde iktisat yazininda para politikasinin belirli bir kurala gére
yuratultp yaritulmeyecegi veya politika yapicinin takdirine birakilip birakilmayacagi
tizerine yapilan tartismalar gesitli bashiklarla ele alinmistir. Ozellikle literatiirde yer alan
kural ve ihtiyari politikalarin neler oldugu ve para otoritelerinin bu politikalar:
ekonomide hangi araclarla uyguladigi konusuna genis yer verilmistir.

Akabinde yer alan ¢alismanin dordiinct bolimunde ise 0zellikle son zamanlarda
para otoritelerinin makroekonomi bayukliklerle ilgili belirlenen hedeflere ulasmak icin
kullanmay:1 tercih ettigi 6nemli kural politikalardan birisi olan ve kisa vadeli faiz
oraninin temel politika araci olarak kullanildigi Taylor Kuralina yer verilmistir. Taylor
kuralinda yer alan bilesenler detayli bir sekilde incelenmis olup konu ile ilgili literattr
ile desteklenmeye calisiimistir.

Calismanin besinci bolumunde ise Turkiye ekonomisinde 2001:08-2017:07
doénemi icin Taylor kuralinin gegerliligi GMM yontemi ile test edilmis olup kullanilan
yontemin teorik alt yapis1 hakkinda bilgi sunulmustur.

Sonug ve Oneriler kisminda ise para otoritelerinin kural politika mi1 yoksa ihtiyari
politika m1 uygulamas: gerektigi tartismalarindan hareket edilerek TCMB’nin hangi
politika uygulamasini tercih ettigi irdelenmistir. Ve TCMB’nin 2001 yilindan itibaren
enflasyon hedefleme rejimini uygulamaya gecirmesi ve bu dogrultuda hedeflerini
kamuoyu ile paylasmasinin ihtiyari politika uygulamalarini kisitladigini gostermistir.
TCMB 2001 yilindan itibaren kural ve kural benzeri politikalar uygulayarak fiyat
istikrart ve ekonomik buylme hedeflerini gerceklestirmeye calistig tespit edilmistir.
Fakat Taylor gibi bir kural politikanin Turkiye ekonomisinde doviz kurlarinda meydana
gelen volatilite ve yuksek enflasyon oranlarindan kaynakli olarak gecerli olmadig tespit

edilerek oneriler gelistirilmistir.



BOLUM 11

PARA POLITIKASI AMACLARI- ARACLARI VE KURAMSAL CERCEVESI

2.1. Para Politikas1 Nedir?

Para politikasinin ekonomideki etkinliginin artmasi ile birlikte para politikasi
tam anlami ile neyi ifade eder sorusunu giindeme getirmistir. Bu soruyu bir¢ok farkl
sekilde cevaplamak mimkindir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: (TCMB) bu
konuda en kapsamli tanima yer vermektedir. TCMB’ ye gore para politikasi; ekonomik
blyume, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek igin paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar: ifade eder

(www.tcmb.gov.tr ). Bu tanim MB ekonomide etkili bir karar merci oldugu

gostermektedir. Bu yizden MB’lari iginde bulunduklar: (lkenin sosyo-ekonomik
durumunu dikkate alarak uyguladig: para politikas: ve kurumsal yapisinda degisiklik arz

edebilme yetenegine sahiptir (www.tcmb.gov.tr).

Baska bir tanimda ise para politikas: “belli ekonomik amaclar: gerceklestirmek
icin para ve kredi kosullarinin MB tarafinda kontrol edilmek Uzere bilerek ve isteyerek
yapilan calismalar” olarak agiklanmaktadir (Serin, 1998, s. 3). Bu baglamda MB
ekonomide belirledigi amacglara ulagsmak ve ekonomiyi yonlendirmek icin para arzi ve
faiz oranlarint kontrol etmektedir. Para politikas:1 yoluyla para miktarin1 kontrol
edilmesi istikrar politikasinin 6nemli bir trtddr (Froyen, 2002, s. 33).

Daha spesifik olarak ifade edildiginde ise para politikas: paray: yonetme sanati
olarak tamimlanir. Yani merkez bankalarinin ekonomik biylimeyi olusturmak igin
likiditeyi nasil yonettiklerine karar vererek bugiinki ve gelecekteki toplam milli geliri
etkileme guclne sahip olmalaridir (Holtrop, 1963, s. 13).

Literatirdeki tamimlar baz alinarak bir genelleme yapildiginda ise, para
politikasi; paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin bekleyislerini
etkileyerek temel amaclara ulasmaya yonelik, olusturulan kararlar bittnl olarak ifade
edilmektedir (Yaprakli, 2007, s. 54). MB’lerinin para politikas: uygulamalarindaki
temel hedefi fiyat istikrar1 ve kur istikrarint saglamanin yan sira istikrarl bir buyime
trendini de yakalamaktir. Bu kapsamda para politikast uygulamalarina istikrar
programlart da demek mumkindir. Ancak farkl: istikrar program: uygulamalarinda
para politikasinin Gstlendigi gorevler degisiklik arz ederek makroekonomik degiskenleri

de Onemli Olcude etkileyebilmektedir (Keyder, 2012, s. 2). Bu sebeple de para
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politikasinin nihai amaglari ve bu nihai amaglara ulasmasinda kullandigi araglarin

incelenmesi 6nem arz etmektedir.

2.2. Para Politikasitnin Amaclari

Finansal Liberalizasyon ile birlikte ekonomik hayatin dizenleyicisi olarak
paranin  6nemli bir degisken olarak kabul edilmesi, hikimetlerin ve merkez
bankalarinin uyguladiklar1 politikalar igerisinde para politikasinin ne kadar 6nemli
oldugunu giindeme getirmistir (Mayer vd. 1990, s. 357). Ozellikle 1970’li yillara kadar
ekonomide uygulanan politikalara yardimc: rol GUstlenen para politikasi, 1973 petrol
krizinden sonra yasanan yuksek enflasyonla birlikle fiyat istikrarini nihai amag edinen

Merkez Bankalarinin birinci énceligi olmustur (www.tcmb.gov.tr). Para politikasi, hane

halki, is diinyasi, hikiimet ve dinyanin geri kalan sektérlerinde borglanma, borg verme,
harcama ve tasarruf davraniglarini etkilemektedir. Bu kapsamda para politikas: toplam
talep Gzerinde degisimler olusturan énemli bir iktisat politikas: olarak da ele alinabilir
(Bindseil, 2004, s. 10-20). Toplam talep tzerindeki (daralma ve genisleme) etkilerinde
kaynakli para politikasinda olusan degisimler, fiyat seviyesi, tretim ve istihdamda
seviyesinde degisim olusturmak icin toplam arz: da etkilemektedir.

Para politikasin1 Benjamin Friedman (2000), serbest piyasa kosullarinda para
politikas1 uygulayicilarinin kisa donem hedefleri (fiyatlar genel seviyesindeki degisim
gibi) ile birlikte, uzun dénem (gelir ve issizlik gibi) hedeflerini de kapsayan ekonomik
hareketlerinin yonunu ve hizini diizenli olarak etkilemek amaci ile kullandigi yontem

olarak tanimlamastir.


http://www.tcmb.gov.tr

Tablo 1
Para Politikas: Amaclar:

—=1  SUrdurulebilir Ekonomik Blylme

— UZUN DONEM F Ekonomide Refah Artis1

— Yiksek Istihdam

— Fiyat istikrar

PARA POLITIKASI AMACLARI
|

— KISA DONEM Tam istihdam Ve istikrarh Fiyatlarla
Uyumlu Dis Denge

Finansal Piyasalarda Istikrari

Mishkin (2000) para politikasinin temelde 6 amacinin oldugunu belirtmektedir.
Bu amaclar; strdirtlebilir ekonomik blylime, tam istihdam, istikrarl: fiyatlar ve tatmin
edici bir dis denge saglayacak politikalar tasarlamak ve uygulamak, faiz istikrar1 ve
finansal istikrar olarak oOzetlenmektedir (Rose, 1986, s. 54). Para politikasinin
uygulamakla gorevli birim merkez bankasidir. Merkez bankasi bulundugu ulkenin
ekonomik sartlarina gbre uygulanacak olan para politikasinin  0Ozelliklerini
belirlemektedir. Nitekim MB para politikasin1 uygularken, mali sistem tzerinden galisir
ve Ozetlenen bu amagclari gergeklestirmek icin bircok degiskenden yararlanmaktadir.
S6z konusu degiskenlerden Ulkelerin disa agiklik orani, jeopolitik konumu, Glkenin is
gucu ve ulke vatandaslarinin tasarruf oranlar1 vb. para politikasinin temel amaglarina
ulasmada etkin rol Ustlenmektedir (Surmeli, 2014, s. 10).

Sonug olarak para politikas: kendi icinde ve belirli bir diizen cercevesinde temel
amaclar: iyi belirlenerek siki takip edilmelidir. Bu kontrol yapilmadig: takdirde yanlis
secilen bir amac¢ piyasa ekonomisi Uzerinde olumlu etkiden ¢ok olumsuz etki ile
sonuglanabilecektir. Bu sebeple para politikasinin amaglari neler olmalidir? sorusuna

cevap aramaliyiz.



2.2.1. Fiyat istikrarn

Merkez bankas: tarafindan dustk ve istikrarli enflasyon olarak tanimlanan fiyat
istikrar1 para politikasinin en temel amacidir. Fiyatlar genel diizeyinin belli bir istikrara
sahip olmasi, fiyatlarda olusacak surekli degisimleri yok etmek anlamina gelmektedir
(Savas, 1994, s. 13). Baska bir ifade ile ekonomik aktorlerin yatirim, tiketim ve
tasarrufa iliskin kararlar alirken dikkate deger bir enflasyon oraninin olmamas: seklinde
ifade edilir (Greenspan, 1994).

Para politikas: uygulayicilar: fiyat dizeyinde istikrar saglayarak deflasyonist ve
enflasyonist egilimleri ortadan kaldirmay: amaclamaktadir. Enflasyon ve deflasyon
olgusu ekonomide belirsizlik olusturmaktadir. Ekonomide yasanan bir belirsizlik
fiyatlarda asirn hareketlilige yol acarak ekonomik birimlerin karar almalarin
zorlastiracaktir (Mishkin, 2007, s. 393). Ekonomide fiyatlar genel diizeyinde meydan
gelen surekli bir artis piyasada yer alan aktorlerin gelecegi éngérememeleri ve gerekli
bilgiye sahip olamamalari nedeniyle finansal piyasalarin etkin aracihk yapma
yeteneklerini azaltmaktadir. Para politikast uygulayicis1 merkez bankasi temel amaci
olan fiyat istikrarin1 gerceklestirmek igin para ve maliye politikas: arasinda es anh
denge saglamahdir. Es anli denge her iki politikayr da ayn1 amag icin uyguladigimiz
zaman gerceklesecektir. Ornegin; enflasyonist bir ortamda uygulanacak olan daraltici
para politikasi, benzer 6zelliklere sahip maliye politikas: ile desteklendiginde bir anlam
ifade etmektedir. Yani ekonomide toplam talebi baskilamak icin para ve kredi hacmi
daraltildiginda, kamu harcamalarinin azaltilmas: ve vergi oranlarindaki artis bitce
fazlasina yol acacaktir. Benzer sekilde deflasyonist donemde genisletici para ve maliye
politikas1 uygulamalar1 toplam talep duzeyini artirmak kosulu ile es anh
uygulanmalidir (Orhan & Erdogan, 2007, s. 57).

Literaturde ve uygulamada fiyat istikrarinin saglanmas: konusunda (sifir ya da
sifira yakin enflasyon) genis bir anlasma s6z konusudur (Aslan, 2009, s. 534-537).
Fakat istikrarin hangi fiyat seviyesinde saglanmas: gerektigi hususunda tek bir 6lgut
yoktur. Para politikasinin etkinligini arttiran fiyat istikrarinin saglanmasi: konusunda
onemli bir hususta merkez bankasina olan giivendir. Ozellikle ekonomide uygulanan
para politikasina kamuoyu kusku ile yaklasmamalidir.

Ekonomide gerceklesen istikrarli bir fiyat ortami ekonomik biyltmeye destek
olarak para politikasinin diger amaglarinin gerceklesmesine yardimci olmaktadir. Bu

baglamda literaturde yer alan calismalar incelendiginde fiyat istikrari olan ulkelerde



7

uzun donemli kalkinma performanslarinin daha yuksek oldugu go6zlemlenmistir.
Ekonomide yasanan fiyat istikrarsizliginin en ug 6rnegi olan hiperenflasyon durumunu
yakin gecmiste Arjantin, Brezilya ve Rusya yasamistir. Hiperenflasyonun ekonomide
olusturabilecegi tahribatlar bu tlkeler ile deneyimlenmistir (Mishkin, 2007, s. 393).

Bir ekonomide fiyat istikrari saglamanin faydalari siraladiginda ise

(www..tbb.org.tr);

Fiyat istikrari, toplumda bireylere daha iyi yasam standartlarini yakalama
imkanini sunar.

Ekonomideki genel fiyat gelismeleri hakkindaki belirsizligi azaltarak, goreli
fiyatlarin seffafliginin artirilmasina yardimcei olur.

Faiz oranlarindaki enflasyon riski primlerini azaltir.

Nakit tutmanin faydalarin: artirir.

Sosyal glivenlik ve vergi sistemlerinin olumsuz etkilerini azaltir.

Servetin ve gelirin istege gore dagilimin: onler.

Finansal istikrara yardimci olur.

Merkez bankalari, fiyat istikrarin1 koruyarak ekonomideki daha buyuk

amaclarin gerceklesmesine destek olur.

Ekonomide serbest piyasa islerligini devam ettirebilmesi igin fiyat

mekanizmasinin, enflasyonun istikrar bozucu etkilerinden arindirilmis olmalidir.

2.2.2. Ekonomik Blyume

Gunumuzde ekonomi politikasi amaglarinda biri ekonomik biyiume hedefidir.
Ozellikle ikinci Diinya Savasindan énceki donemde ekonomik biiyiime konjonktiir
kavramindan farkli gorulmiyordu ve kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin
Onlenmesi daha 6nemliydi (Parasiz, 2007, s. 299-300). Fakat bu savastan sonraki
donemde uzun donemli ekonomik gelismelere oncelik verilerek para politikasi
amaclarindan biri olarak 6n plana ¢ikan blylme olgusu gelismis ve gelismekte olan
tlkelerin tizerinde durdugu 6nemli bir konu duruma gelmistir. iktisadi birimler uzun
donemde paranin yansizligi konusunda hem fikirlerdir (Arestis & Sawyer, 2001, s. 12).

Yani uzun dénemde para politikas: ekonomi tizerinde yeterince etkili olmamaktadir. Bu
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kapsamda ekonomik aktorler para politikas: nihai hedefi olan fiyat istikrarini saglayarak
ekonomik biyimeye yardimci olmaktadirlar.

Literatirde daha c¢ok reel milli gelirdeki artis ekonomik buyume olarak
nitelendirilmektedir. Nitekim ekonomik blylme; sermaye stokundaki artis, teknolojik
ilerleme, dogal kaynaklarin gelisimi ve Uretim faktorleri kullaniminda verimliligin
saglanmasi sonucu reel milli gelirin yillik olarak artmas: seklinde de tanimlanir. Emek
ve sermaye gibi Oretim faktorlerinin arzlarindaki artis veya Uretimde kullanilan
faktorlerdeki birim basina disen hasila oranindaki artisin potansiyel milli gelire yaptig:
pozitif katki ekonomik biiylime olarak nitelendirilmektedir (Lipsey vd, 1984, s. 981).

Ekonomik buytimenin belirleyicilerini incelediginde 3 temel biyutkluk ile
karsilasilmaktadir. Bunlar sermaye birikimi, teknolojik ilerleme ve nufus-is glci
artisidir.  Dolayisiyla, Gretim sirecindeki Kilit girdilerin biyumesi ve teknolojik
gelismeler, uzun donemde Uretimin blyumesinin anahtaridir. ilk olarak sermaye
birikimi ekonomik biylmenin lokomotifi olarak kabul edilir. Bir tlke gelisimini
saglayabilmesi icin yatirimlar gerceklestirmelidir. Buradaki yatirimin gerceklesebilme
kosulu yiiksek gelirden elde edilen tasarruf artis1 ile mimkiindiir. iste bu noktada
meydana gelen kisir donguden kurtulmanin yolu dlkelerin sermaye birikimlerinin
arttirilmast ile mimkdn olacaktir. Bir diger belirleyici teknolojik ilerleme yani tretimde
ihtiyac duyulan bilgi, islem ve tekniklerin butuntdir. Ulkeler teknolojik ilerleme
araciligi ile tretim sirasinda ayni miktar girdi ile daha fazla ¢ikti elde ederek isgucl ve
sermaye tasarrufu gerceklestirecektir. Ugiincii belirleyici olan niifus artisinin meydana
getirecegi is guci artis1 ekonomik buyimeyi hizlandiran 6nemli bir uyarict olmaktadir.
Daha genel olarak ifade edildiginde ise; bir ulusun ekonomik pastasinin (toplam milli
gelirin) boyutu ve dolayisiyla potansiyel yasam standardi zamanla ylkselmek
zorundaysa, ekonominin uretkenlik kapasitesi de buna paralel bir sekilde genisleyecegi
ileri stiriImektedir (Burton & Brown, 2014, s. 585-587).

Ekonomik blyume trendinin istikrarli bir sekilde strdirilebilmesi finansal
genislemenin yan1 sira parasal genislemenin 1limli bir dizeyde tutulmas: ile
mimkindir. Yani para politikasinin ekonomik blylmeye yonelik olarak kullanilmasi,
faiz oranlarini etkileyerek ya da ilimli bir parasal genisleme ile enflasyonu 6nleyerek
mimkin olacaktir. Keynesyen iktisatgilara gore para politikas: aracihigiyla faiz
oranlarinda degisiklikler meydana getirilerek yatirim diizeyi degistirilebilir. Monetarist
ve Yeni Klasik iktisatcilar ise para politikasinin ekonomik biyimeyi yonlendirmek

amaciyla kullanilabilecegi argimanina karsidirlar (Orhan & Erdogan, 2007, s. 69).



2.2.3. Finansal istikrar

Para politikasinin nihai amaclarindan biride finansal istikrarin saglanmasidir.
Kiresellesen diinyada yasanan gelismeler finansal istikrarin ekonomik istikrar igin bir
6n kosul oldugunu ve merkez bankalarinin finansal sistemde olusan riskleri g6z ard:
etmemesi gerektigini 6n plana ¢ikarmistir. Bu baglamda finansal istikrar kavrami,
finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve 06deme
sistemlerindeki istikrar1 ve soklara karsi dayanikligi ifade etmektedir. Bu alanlardaki
istikrar genelde finansal sistemin saglikli ve istikrarli islemesini, dolayisiyla
ekonomideki kaynaklarin Uretken bir sekilde tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde
yonetim ve dagilimini beraberinde getirmektedir. Bu nedenle merkez bankalar: finansal
sistemin istikrarint gok yakindan takip etmektedir(www.tcmb.gov.tr).

Schioppa (2002), finansal istikrar1 surekli artan maliyetler olmaksizin finansal
sistemde meydana gelen soklara dayanabilme giicii olarak tanimlamstir. iktisat
yazininda finansal istikrar kavrami finansal piyasalarin isleyisinden altyapisina kadar
batinunu kapsayacak sekilde genis bir kavram olarak ifade edilmektedir (Schinasi,
2004, s. 6).

Ekonomilerde likit varhklarin kullanilabilirliginin - artmast  ve sermaye
hareketlerinin finansal piyasalar araciligi ile makro ekonomik sonuglar olusturmasi
finansal istikrar kavramini giindemde tutmustur. Ozellikle yakin zamanda finansal
piyasalarda yasanan 2008 krizi reel piyasalara etki ederek olusacak krizlerin reel sektor
krizine nasil donlsecegini gostermistir. Finansal krizler finansal piyasalarin fonlarin
etkili yatirimlara donusmesini engelleyerek ekonomik faaliyetlerde daralmalara yol
acmaktadir. Bu sebeple finansal krizlerden kaginilarak daha istikrarl: bir finansal sistem
merkez bankalarinin énemli bir amaci olmustur. Bu kapsamda Federal Rezerv Sistemi
banka paniklerine cevap olmak ve finansal istikrar1 saglamak icin 1907 yilinda
kurulmustur (Mishkin, 2000, s. 86).

Finansal istikrar kavram: sadece finans sisteminde kaynaklari ve riskleri tahsis
etme, tasarruflari harekete gecirme ve zenginlik birikimi, kalkinma ve bilyiimeye
yardimci olma anlamina gelmemektedir; aynmi zamanda ekonomideki 6deme
sistemlerinin sorunsuz (resmi ve 0zel, perakende ve toptan satis ve resmi ve gayri resmi
O6demeler mekanizmalar) islev gorduguni de ifade etmektedir.

Finansal istikrarsizlik kavrami ise, mali piyasalarin finansal sistemin isleyisi

uzerindeki etkileri ile bir ekonominin performansina zarar veren veya bunlara zarar
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vermekle tehdit eden kosullar: ifade eder. Bu tir finansal istikrarsizlik ekonominin
isleyisine zarar verir. Ayrica, belirli finansal kurumlarin ve piyasalarin operasyonlarini
aksatabilir, bodylece ekonominin geri kalan kismini finanse etme kabiliyetlerini
kaybedebilirler (Chant, 2003, s. 3-4).

Finansal istikrarin saglanabilmesi igin para politikas: ile finansal istikrarin
iliskisinin tespiti énemli fakat yeterli degildir. Yapilmas: gereken husus, degisik para
politikalari uygulamalarinda finansal istikrarin nasil bir seyir izlediginin anlasilabilmesi
ve bu vyolla uygulanacak para politikasinda karsilasilabilecek risklerin 6nceden
belirlenmesi gerekmektedir (Ozcan, 2006, s. 2).

Finansal istikrarin  saglanmas: hususunda, merkez bankasi1 Kkrizlerin
baslangicinda ya da yeni baslamis olup derinlesmeyen kriz ortaminda son kredi mercii
olma ozelligini kullanarak finansal paniklerin 6nlenmesini saglayabilir. Ozellikle
finansal piyasalarda istikrarin devam etmesi agisindan faiz oranlarinin istikrarl
duzeylerde seyretmesi ¢ok Onemlidir. Cunkl faiz oranlarinda meydana gelen asir
oynakliklar, uzun donemli tahvillerin degerini kaybettirecektir. Yasanan bu durum
finansal kurumlar icgin belirsizliklere yol acarak ekonomide panik havasinin
yayginlasmasini saglayacaktir (Orhan & Erdogan, 2013, s. 422).

Guclu bir ekonomi olma yolunda belirledigimiz amaglar belirsizlikleri bertaraf
ederek birini destekler nitelikte olmalidir. Bu sebeple istikrarli bir ekonomik blylime ve
tam istihdamin saglanabilmesi igin fiyat istikrart ile birlikte finansal istikrarinda

saglanmasi gerekir.

2.2.4. Odemeler Bilangosu Dengesi

Kiresellesen  dunyada sermaye hareketlerinin  serbestlesmesi  (lke
ekonomilerinin uluslararast piyasalara entegrasyonu hizlandirmistir. Ekonomide
yasanan bu slre¢ para piyasalarinin ginimuzde etkinligini arttirarak O0demeler
bilangosu dengesinin 6nemini ortaya koymustur.

Odemeler bilangosu kavramini tanimladigimizda, genellikle bir tlkede yerlesik
olan kisilerin, isletme veya kurumlarin belirli bir dénem boyunca yabanci Ulkelerdeki
yerlesik Kisiler, isletmeler veya kurumlarla yaptiklari tim ekonomik islemlerin
sonucunu gosteren sistematik kayitlar olarak ifade edilir (Seyidoglu, 2013, s. 329).
Ulkeler 6demeler bilangosunun basa bas noktasinda dengede olmasini hedeflemekle

birlikte 6demeler bilancosunda agik ve fazla verme durumlar: ile de karsi karsiya
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kalabilirler. Ciinku bir tlkenin dis 6demeler bilangosunda meydana gelen denge veya
dengeden sapma durumu, o Ulkenin uluslararasi 6deme glcundeki iyilesme ya da
bozulmalar: yansitmaktadir. Bu sebeple 6demeler dengesi ekonomik sayginligin bir
gostergesi olarak da kullanilir.

Odemeler dengesi Uzerinde dolayl veya dogrudan para miktari, 6nemli bir
etkiye sahiptir (Paya, 2007, s. 158). Odemeler dengesi verileri para politikasinin
belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olan para arzindaki degisiklikleri agiklamak icin de
kullanilmaktadir. Para arzindaki artislar genellikle uzun vadedeki fiyat artislariyla
yakindan ilgilidir. Para arzi dar kapsamda daha kisa vadeye sahip olan mevduatlari
kapsarken daha genis kapsamda, banka dis1 6zel sektoriin tim mevduatlarint icerecek
sekilde tammlanmaktadir. Odemeler dengesinde meydana gelen bir dis acik veya fazla
para arzinda degisim meydana getirmektedir. Bu durumun ekonomideki dengeye olan
etkisi IS-LM-BP analizi ile agiklanmaktadir.

Faiz Oram
LM,
, LM
L4 /
lo :

» Milli Gelir

Sekil 1. D1s Aciklarin Para Arzinda Meydan Getirdigi Etki

Yukardaki grafik 6demeler bilangosunda meydana gelen bir dis agigin ulke
ekonomisine etkilerini gostermektedir. Grafikte A noktasinda mal ve para piyasasinda
denge saglanmstir (IS ve LM egrilerinin kesisim noktasi) ancak ekonomide bir dis agik
mevcuttur. Bu dis agigin para arzim etkilemesine misaade edilirse A noktasindaki
denge uzun sureli olmayacak ve kisa surede etkisini kaybedecektir. Bu noktada tlkedeki
doviz rezervlerindeki azalma ile beraber para arzinda daralma meydana gelerek, LM
egrisinin sola dogru kaymasina neden olacaktir. LM egrisindeki kayma IS ile BP
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egrisinin Kesistigi B noktasindan gecerek ekonomide yeni denge olusturacaktir. B
noktasinda olusan yeni denge para piyasasi, mal piyasast ve O6demeler bilangosu
dengesini sagladig icin uzun sureli etkiye sahip olacaktir.

Konuyu 6zetledigimizde; édemeler bilangosunda meydana gelen bir artis veya
azalis para arzi ve faiz oranlarinda degisiklik meydana getirerek Ulke ekonomisi
Uzerinde biyik etkilere yol agabilmektedir. Bu nedenle para politikas: uygulayicilart
diger amaclarla birlikte 6demeler dengesinde meydana gelen hareketleri de yakindan

takip etmektedir.

2.2.5. Faiz Oranlarninda istikrar

Gunimuiz ekonomisinde ekonomik istikrarin saglanmasi igin borclu-alacakl
iliskisinin Uzerinde durulmalidir. Clinku faiz oranlarinda meydana gelen bir hareketlilik
belirsizlik ortam: olusturarak ileriye donik saglikli planlarin olusmasina engel
olmaktadir (Paya, 2007, s. 157).

Ozellikle faiz oranlarinda meydan gelen asirn hareketlilik, spekilatif giidiyle
para talep eden kesimin ilgisini cekmektedir. Faiz oranlarinda yasanan bu hareketlilik
bireylerin kar elde etmeleri ya da blyuk zararla karsilasmalarina yol agcacaktir (Orhan &
Erdogan, 2007, s. 69). Merkez bankasi faizlerde meydana gelen asir1 hareketlilik
durumunda, duruma midahale ederek faiz oranlarint asagi cekebilir fakat bu durum
merkez bankasinin itibarini1 olumsuz etkileyerek tepkilere yol agmaktadir.

Bir ekonomi de faiz oranlarinda istikrar sagladiginda finansal piyasalarda da
istikrar saglamis olur. Ozellikle faiz oranlarindaki asir1 hareketlilik finansal kurumlarda
belirsizlik olusturarak bu kurumlari uzun doénemli tahvil ve mortagage’ler Uzerinde
biylk sermaye kayiplart olusmasina sebep olmaktadir. Yasanilan kayiplar ekonomide
buyuk tahribat olusturarak finansal kurumlarin iflas: ile sonuglanabilir (Mishkin, 2006b,
s. 396).

Dolayisiyla ekonomilerde faiz oranlarinda meydana gelen hareketlilige karsi
tepki 1970 Oncesi kadar biyuk olmamakla birlikte giinimuizde merkez bankalarinin

para politikas1 uygulamalar: ile azaltilmaktadir.

2.2.6. Yiiksek Istihndamin Saglanmasi

Ekonomide yiksek istihdamin saglanmasi konusu 1929 Dinya Ekonomik
Buhranina dayanmaktadir. Bu donemde dinya ekonomisinde yasanan daralma ve
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beraberinde getirdigi artan issizlik buyiik problemlere yol agmistir. Bu problemleri
ortadan kaldirmaya yonelik alinan tedbirler yiiksek istihdamin saglanmasinin iktisat
politikasinin temel amaglarindan biri oldugunu gostermistir (Parasiz, 1998, s. 1).

Ekonomide yiksek istihdamin saglanmasi, iki sebepten dolay: 6énemlidir. (1)
yuksek issizlik ekonomide yer alan bireylerin aci g¢ekmesine, yoksulluk oranin
artmasina ve toplumdaki bireylerin sug isleme potansiyelinin artmasina yol agmaktadir.
(2) yuksek issizlik oranlar1 sadece bireylerin issiz kalmas: ile sonuglanmaz ayrica
ekonomide atil is guct ve atil kaynaklar olusturarak yatirimlarin ve tretimin azalmasina
yol agacaktir (Mishkin, 2006b, s. 395)

Iktisat yazininda tam istihdam diizeyinin arzu edilen bir amag olarak
belirlenmesi yaygin olmakla beraber, ekonomik isleyis acisindan belirli bir issizlik
oraninin faydal olabilecegi gorUsleri de yer almaktadir. Ekonominin dogal ¢alisma
temposunda belirli bir issizlik oran1 dogal kabul edilmekte ve bu iliskide dogal issizlik
orani tanimi ¢ok sik kullanilmaktadir (Paya, 2007, s. 156). Yuksek istihdam ekonomide
yer alan bireyleri %100’Unin isgicune katildigi olarak distndlebilir fakat bu tanim
dogru degildir. Clnku en ileri ekonomilerde bile %3-%5 oraninda bir dogal issizlik
mevcuttur. Bu oran literatiirde dogal issizlik orani ya da enflasyonu arttirmayan issizlik
orani olarak ifade edilmektedir. Hukumet ve para politikas: uygulayicilart bu oranlarin
disindaki isguctnin istihdama ile ilgilenirler (Lipsey vd. 1999, s. 15).

Para politikastnin istihdam dlzeyi Uzerine etkileri konusunda da iktisat
yazininda tam bir gorls birligi yoktur. Keynesyen goéruse gore, Philips egrisindeki
iliskiden hareketle para politikasi, her ne kadar enflasyonist bir etki meydana getirse de
issizligin azaltilmas: karsisinda 6nemli sonuclar olusturmaktadir. Monetarist iktisatcilar,
para politikasinin istihdami arttirabilecegi gorisunu gunimuiz bilgi dizeyinin yeterli
olmadigini ileri surerek kiclimsemektedirler. Yeni Klasik Iktisatcilar ise politika
etkisizligi kapsaminda para politikasi uygulamalarinin istihdam (zerinde etkili
olmayacagini ileri strmektedirler (Orhan & Erdogan, 2007, s. 68). Ginimiz
ekonomisinde merkez bankalar1 kisa donemde istihdamin saglamasi konusunda s0z
vermezler, daha ¢ok fiyat istikrarinin uzun doénemde yuksek istindami saglayacak iyi bir
politika oldugunu belirtirler. Bu kapsamda merkez bankalar1 Taylor kuralinin, istihdam
duzeyinde meydan gelen sapmalarin para politikasi Gzerinde olusturacag: etkileri en iyi
bicimde gosterdigini iddia ederler (Paya, 2007, s. 157).
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2.2.7. Para Politikast Amaclar1 Arasinda Mukayese

Ekonomide uygulanan para politikalar1 ve hedefledikleri amaclari her zaman
birbirlerini anahtar kilit iliskisindeki uyum gibi tamamlamayip, politika ve amaclar
arasinda celiskilerde meydana gelebilmektedir. Uygulanan para politikasi nihai amagla
celistigi zaman ekonomideki politika uygulamalarint zorlastirarak, bu politika
uygulamalarinin ekonomideki etkinlikleri azaltabilmektedir (Pierce, 1978, s. 337).
Boyle bir durumda merkez bankas: celiski icinde olan amaclari arasinda bir segim

yaparak, diger amacindan fedakarlik yapma yolunu tercih edebilir.

Tablo 2
Para Politikas: Amaglar: Arasindaki Mukayese
Birini Destekleyen Amaglar Birbiri ile Celisen Amaglar
|| Ekonomik Biiyume ve Tam Istihdam ve Fiyat
Tam Istihdam - Istikrar
Finansal Istikrar ve Faiz Ekonomik Biiytime ve Fiyat
- Oranlarinda Istikrar — Istikrar:

Tam istihdam ve Odemeler
e Dengesi

Ekonomide kisa donemde tam istihdam ve fiyat istikrar1 birka¢ acidan celiski
icindedir (Congdon, 2008, s. 69-78). Ornegin; enflasyonu meydana getiren etmenler
hem faktor (emek) sahipleri hem de saticilarsa ekonomide bir maliyet enflasyonu stz
konusudur. Boyle bir enflasyonu durdurmak icgin eksik istihdam ve asir1 kapasitelerin
olusturulmas: zorunlu olabilir. Ozellikle Phillips Egrisi para politikas: uygulamalarinin
tam istihdam ve fiyat istikrarini ayni anda saglanmasinin ne kadar zor oldugu
gOstermektedir. Nitekim para politikas: uygulayicilart bu iki amagtan fiyat istikrarina
oncelik verdiginde ekonomide issizlik artmakta, istihdama oncelik verdiginde ise
fiyatlar genel diizeyi yiikselmektedir (Parasiz, 2009, s. 301).

Ekonomik buyime ve fiyat istikrari amaclar: da kisa donemde birbiri ile celigki
icindedir. Enflasyonda meydana gelen artis ekonominin etkin isleyisini etkileyerek uzun

donemde yatirimlarin azalmasina neden olacaktir.
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Para politikast amaglarindan bazilari birbirleri ile celigski icinde olmasina
ragmen bazi amaglar: birbirlerini destekleyebilmektedir. Ornegin nihai amag; ekonomik
biyime ve tam istihdami iceren milli gelirin en Ust seviyeye cikarilmas: ve bununla
birlikte fiyat istikrarinin girisimcilere giiven saglayarak ekonomik biylmeyi tesvik
edecegi dustnuliyorsa bu durumda fiyat istikrarinin ekonomik buylimeye yardim
edecegi distncesi gecerli olacaktir (Parasiz, 2009, s. 302). Ekonomide finansal istikrar
ve faiz oranlarindaki istikrar amaclar: da birlerini destekleyen amaclar olarak literatlirde
yer almaktadir (Mishkin, 2006b, s. 390).

2.3. Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankasi para arzini kontrol ederek uygulayacag: politikalarin
ekonomide etkili bir sekilde gerceklesmesi icin cesitli araclardan faydalanmaktir.
MB’nin para politikas: uygulamalarinda kullandig: araclar kendi iginde genel araglar ve

Ozel araclar olmak tzere ikili bir ayrima tabiidir. Bunlar;

a. Genel para politikas: araclari, yapilan dizenlemelerle ya fiyatlari (faiz
oranlarin1) ya da miktarlar1 (kredi- mevduat) belirler veya kisitlandirir iken,
Ozel para politikas1 araclar1 piyasadaki arz-talep kosullarindan etkilenerek
yuratilmektedir.

b. Kredi tavanlart bicimindeki genel para politikas: araclari temelde finansal
sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilancolarini etkilemeyi
hedeflerken, 6zel para politikas: araglart merkez bankasi bilangosunu veya
merkez bankasi imkénlarin1  yani fiyatlarint  (faizlerini) etkilemeyi
amaclamaktadir. Kisacasi, genel araclar mudahaleye yonelik olur iken, 6zel

araclar piyasa bazli olmaktadir (Onder, 2005, s. 55).

2.3.1. Genel Para Politikas1 Araclar:

Para politikas1 araclarinin  etkileri ekonominin genelinde hissedilmesi
durumunda kullanilan araglara genel para politikas: araclart denilmektedir. Merkez
bankasi genel para politikas: araclarini kullanarak piyasalarda bir araci gibi islem yapar
fakat karar verme yetkisini piyasalara birakmaktadir. Yani piyasadaki para ve kredi
hacmini yonlendirmeye calismaktadir. Bu baglamda MB’nin kullandigi en 6nemli genel

para politikas: araclari; agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar, reeskont oranlari, kredi



16

tavanlari, disponibilite oranlar1 ve faiz orani kontrol araglaridir. Merkez bankalari,
zorunlu Kkarsiliklar ile para c¢arpan: buyikligini, acik piyasa islemleri ve reeskont
oranlar1 ile parasal taban biyukltginid etkilemeyi amaglamaktadir (Orhan & Erdogan,
2007, s. 71).

Para politikasi genel araclar1 her tilkede ekonomisinde zaman zaman kullanildig:
icin para otoriteleri tarafindan 6nemli kabul edilmektedir. Bu baglamda bu aracglar

hakkinda detaylh aciklamalar asagida yer almaktadir.

2.3.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarimin para politikast amaglarint gergeklestirebilmek adina
kullandigi en 6nemli para politikas: araci agik piyasa islemleridir (Miller & Vanhoose,
1993, s. 406). Merkez bankalar1 agik piyasa islemleri ile kisa vadeli faiz oranlarinin
belirlenen dizeylerde olusmasini saglamakta ve finansal piyasalardaki likiditeyi

diizenlemektedir (www.tcmb.gov.tr). Agik piyasa islemleri, parasal tabandaki ve faiz

oranlarindaki degisikliklerin temel belirleyicisi ve para arzinda olusan dalgalanmalarin
birincil kaynagi oldugu icin Merkez bankalar: tarafindan en ¢ok tercih edilen en hizli ve
en kolay para politikas1 aracidir. Merkez bankasinin uyguladigi agik piyasa alimlari,
para arzin arttirmakta ve kisa donem faiz oranlarini dustirmektedir. Nitekim bu durum
ekonomide rezervlerin ve parasal tabanin genislemesine yol agmaktadir. Acik piyasa
satis1 durumunda ise tam tersi bir mekanizma isleyecektir. Yani para arzinda meydana
gelen bir dusus faiz oranlarini ylkseltecektir. Bu durum ise rezerv ve parasal tabanda
bir azalisa yol acacaktir (Mishkin, 2006b, s. 378).

Para arzint ve ekonominin likiditesini duzenlemek amaciyla, Merkez
Bankasi’nin piyasadaki mevcut tahvilleri (senetleri) alip satmas: agik piyasa islemleri
vasitasi ile gerceklesir. Bu islem icin yeni tahvil, hazine bonosu veya senet ihra¢ islemi
yapilmaz (Keyder, 2012, s. 76). A¢ik piyasa islemleri menkul kiymetlerin fiyatlarini ve
buna bagh olarak faiz oranlarini etkilemektedir. Merkez bankasi menkul kiymet
piyasasindan senet aldiginda senetlerin piyasadaki fiyatlari yiikselecek ve senetlerin
getirisi sabit oldugu icin faiz oranlar1 diisecektir. MB piyasaya senet satmas: durumunda
ise senedin karsiligi olan miktar: piyasadan pesin olarak alacag: igin para arzi azalacak
ve bu azalis faiz oranlarinin yilkselmesine sebep olacaktir (Parasiz & Ozer, 2005, s.
373).


http://www.tcmb.gov.tr)
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Sekil 2. Acik Piyasa Ahm Islemlerinin Etkileri

Sekil 2’yi inceledigimizde agik piyasa alim islemlerinin etkisi gortlmektedir.
Grafikte (RS) rezerv arz egrisini, (R%) rezerv talep egrisini, (i;) federal faiz oramnu,
(isf) federal fon oramini, (NBR) ise Fed’ in acik piyasa islemi sonucunda arz edilen
rezerv miktarin temsil etmektedir. Agik piyasa alim islemi sonucunda arz edilen rezerv
miktar1 artacaktir. Bu islem o6din¢ alinmayan rezerv miktarint her bir faiz oram
seviyesinde artirarak NBR;'den NBR,’ye cikartacaktir. Federal fon oranindaki artisa
bagli olarak arz egrisi saga dogru kayacak ve yeni denge noktasini 2 numarali konumda
olusacaktir. Bu durum denge federal fon oram i}f den i]?f ye dulsurecektir. Grafigi

Ozetledigimiz de ise; agik piyasa alim islemleri federal fon oranin diismesine, tersi
durum satim islemleri ise federal fon oraninin artmasina sebep olmaktadir (Mishkin,
2006b, s. 374-377).

Merkez bankasi ekonomide iki tip agik piyasa islemi uygulamaktadir. Bunlar;
dinamik agik piyasa islemleri (ofansif) ve savunmaci agik piyasa islemleri (defansif) dir.
Merkez Bankasi, bayram oncesi, yilbasi 6ncesi vs. gibi belirli 6zel dénemlerde para
tabaninda baska faktorlerin etkisiyle gorilen degisiklikleri ortadan kaldirmak igin agik
piyasa islemi uyguluyorsa bu duruma defansif agik piyasa islemi denir. Fakat, Merkez
bankasi herhangi bir tehdit unsuru olmadig: halde para tabanini degistirmek igin agik
piyasa islemleri gerceklestiriyor ise bu duruma ofansif veya dinamik agik piyasa islemi
denir (Yalta, 2001, s. 4).

Merkez bankasinin uyguladig: acik piyasa islemleri ekonomide gecici uygulama

Ozelligi gosterebilecegi gibi kalici uygulama olma o6zelligi de tasiyabilmektedir.
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Ornegin; menkul degerlerin piyasadan alinip satilmas: islemi sireklilik 6zelligi
gosterirken, repo ve ters repo uygulamalari gecici islem uygulamalarini ifade
edebilmektedir (Keyder, 2012, s. 68).

Gunlmizde TCMB para politikas: hedeflerini etkili bir sekilde gerceklestirmek
adina, Merkez Bankasi Kanunu’nun 52 maddesi cercevesinde cesitli acik piyasa
islemleri uygulamakta veya bu islemlere aracilik hizmetinde bulunmaktadir. Yapilan
acik piyasa islemlerinde repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim olmak Uzere
dort cesit islem gerceklestirilmektedir.

Repo islemini merkez bankasi piyasada likidite sikisikligi yasanmas: durumunda
uygulamaktadir. Bu uygulamada merkez bankasi devlet i¢ bor¢lanma senetleri, tahvil ve
bono gibi kiymetli kagitlar1 geri satmak vaadi ile piyasadan kisa sureli olarak alir ve
piyasaya likidite enjekte eder. MB’nin repo islemi yapacagini ilan etmesi, ekonomide
gecici bir para darhg: veya para talebi fazlaliginin olustugunu ifade etmektedir. Repo
isleminin vadesi 91 giini asmaz.

Ters Repo islemi; piyasadaki likidite bollugunun gecici oldugu dustnuldigu
durumlarda yapilan kisa vadeli islemdir. Islem tarihinde, acik piyasa islemleri
portféyindeki devlet i¢ bor¢clanma senetleri, tahvil ve bonolar belirli bir vadede belirli
bir fiyattan geri alinmak vaadiyle bankalara/aract kurumlara satilmaktadir. Ters
Reponun vadesi de 91 giini asamaz (Yigit, 2002, s. 3).

Dogrudan Alim; Merkez bankas: piyasada kalict bir likidite sikisiklig
yasanmas: durumunda eksik olan likidite miktarinca piyasadan menkul kiymet (DIBS,
bono vs.) satin alarak, piyasaya likidite enjekte etmesidir.

Dogrudan Satim; Piyasada kalict olarak likidite fazlasi olmasi durumunda
uygulanan isleme dogrudan satim islemi denilir. Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin
kalic1 bir sekilde fazla olacagina inaniyorsa, s6z konusu fazla likiditeyi ¢cekmek icin,
acik piyasa islemi portfoylndeki kiymetli evraklari bankalara/araci kurumlara satar ve
bu islem karsiliginda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasina kalici
olarak devrederler. Boylece bankalarin/araci kurumlarin toplam rezervleri azaltilmig
olur (Onder, 2005, s. 70).

Acik piyasa islemlerinin diger para politikas: araglarina birkag agidan tstunligu
mevcuttur. Bu Usttnlukler (Mishkin, 2000, s. 71);
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1. Acik piyasa islemleri merkez bankalarinin inisiyatifi ile uygulanir ve bu islemler
MB’nin tam kontrol mekanizmasi ile calismaktadir.

2. Acik piyasa islemleri esnek ve kesin olmakla birlikte istenilen Olclide
uygulanabilir. Rezervlerdeki veya parasal tabandaki miktarin kicik veya biyik
olmas: fark etmez. Her durumda gerekli miktarda degerli kdgit alim ve satim
islemi gerceklesebilir.

3. Acik piyasa islemlerinde yapilan bir hata kolaylikla tersine gevrilebilir. Ornegin;
merkez bankasi fazla agik piyasa alimi gerceklestirip piyasada fonlarin
azaldigina karar verirse, acik piyasa satim islemi yaparak bu hatay: duzeltebilir.

4. Agik piyasa islemleri kolaylikla tamamlanabilir ve bu islemlerde idari

gecikmeler yasanmaz.

2.3.1.2. Zorunlu Karsilik Oranlar:

Merkez bankasinin son dénemlerde en ¢ok tartigtig1 para politikas: araglarindan
biri de zorunlu karsilik oranlaridir. Zorunlu karsilik oranlari, bankalar tarafinda kabul
edilen mevduatlarin garanti alinmas: ve para arzini1 kontrol edebilmek i¢in uygulanan
para politikas: aracidir. Ozellikle ticari bankalar basta olmak tizere bankalar yasa geregi
topladiklari mevduatin belirli bir oramint (yasal karsilik oranini) MB yatirmak
zorundadir (Yaprakli, 2007, s. 60).

TCMB Kanunu’nun “40’inct maddesi zorunlu Karsilik oranlarina iliskin yetki
duzenlenmesine yer vermistir. Bu madde;

“Madde 40 II: Bankalar ve elektronik ¢deme araglar:n: ¢ikaran kuruluglar da
dahil olmak Uzere Bankaca uygun gorilecek diger mali kuruluslar, Banka nezdinde
aczlacak hesaplarda yukimlilikleri esas al:narak, nakden zorunlu kars:l:k tesis ederler.
Zorunlu kars:lzga tabi yuktmliluklerin kapsam:, zorunlu kars:l:klar:n oranz, tesis suresi
ve bu yukumldlikler icin tesis edilen kars:l:klara gerektiginde 6denecek faiz orang,
mevduat veya kat:l:m fonlar:ndan olaganistl cekilisler ile birlesme, devir ve bélinme
hallerinde yap:lacak islemler de dahil olmak (izere uygulamaya yonelik her turli usul

ve esaslar Bankaca belirlenir (www.tcmb.gov.tr)”.

Merkez bankasin zorunlu Kkarsihik oran1 uygulamas: ile bankalarin
mevduatlarinda olusabilecek ani hareketlenmelere karsi mevduat sahiplerini koruyarak
para arzim kontrol etmeyi amaclamaktadir. Nitekim zorunlu karsilik oranlarinda

meydana gelen bir ylkselis, mevduat miktarinda azalisa yol acarak para arzinin
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daralmasina neden olacaktir. Tersi durumda ise; zorunlu karsilik oranlarindaki bir disls

mevduat miktarini arttirarak para arzinin genislemesine imkan taniyacaktir. Fakat MB

zorunlu karsilik orani uygulanirken cok dikkatli hareket etmelidir. Clnki kiguk bir

ayarlama para arz1 izerinde buyuk etkilere yol acabilecektir ( Orhan & Erdogan, 2007,

S. 77).

Zorunlu Kkarsilik orani uygulamalari gelismis ve gelismekte olan ulke

ekonomilerinde farkli amag ve farkli 6zelliklerde kullanilmasina ragmen, genel kabul

gormis bes temel fonksiyona sahiptir. Bu fonksiyonlar (Onder, 2005, s. 87);

* & & o o

Ozetled

1.

Para arzini ayarlamak,

Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak,
Likidite yonetimini kolaylastirmak,

Bankacilik sistemindeki riskleri azaltmak ve

Senyoraj geliri elde etmek seklinde siralanmaktadir.

Zorunlu karsihik orani uygulamalarinin  finansal piyasalardaki etkilerini
igimizde ise (Parasiz, 1994, s. 302);

Merkez bankasi1 zorunlu karsilik oranlarinda kiguk bir degisim yaptiginda bu
degisimden buitiin banka sistemleri etkilenecektir. Bu etkinin olumsuz yonleri
olusabilir. Ornegin; Kaydi para olusumu birka¢ bilyiik bankanin kontroliinde
gerceklesiyor ve islem hacminin fazla yogun olmadig: kiigiik yerlesim yerlerinde
para darligi meydana geliyorsa, karsilik oranlarinda meydana gelecek kiiguk bir
artis, bu yerlesim yerlerindeki yerel bankalarin zaten kit olan para olusturma
imkanlarin1 daha da kisitlayacaktir.

Zorunlu Kkarsilik oranlari uygulama politikas: esnek bir politika araci degildir.
Cunkl karsihk oraninda yapilacak kucuk bir degisiklik para stoku Uzerinde
buyuk bir etki olusturabilecektir.

Merkez bankas: zorunlu karsilik oranlarini arttirmas: durumunda, ellerinde
yeterince parasal taban (rezerv) bulunmayan bazi bankalari, portfoylerinde yer
alan kiymetli evraklar: satma durumu ile kars1 karsiya birakabilir.

Zorunlu Kkarsilik oranin arttirnlmas: durumunda bankalarin ek karsilik saglama
islemleri belirli bir zaman alabilecegi icin hedeflenen etkileri hemen

gozlenmeyebilir.
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Ozetle; gelisen ve siirekli cesitlenen finansal piyasalarda mevduat alternatifi
yatirnm araclarindaki artis, zorunlu karsilik oranlarinin dasurilmesini saglayarak bu
karsilik oranlarina faiz 6denmesini glindeme getirmistir. Bu durum TCMB’nin da
dunyadaki genel egilime paralel olarak, zorunlu karsilik oranlarint son yillarda asamal:
olarak dislrmesine yol agmistir. Merkez bankasi Agustos 2001°den itibaren zorunlu
karsiliklara faiz 6demeye baslamistir. Fakat 1 Ekim 2010 tarihinden itibaren TL

mevduatlarindaki zorunlu karsiliklara faiz isletilmesi uygulamasina son vermistir.

2.3.1.3. Reeskont Oranlan

Reeskont bankalarca iskonto edilmis bir senetin MB tarafinda tekrar iskonto
edilmesi islemine denir. MB’nin bankalardan mevduat kabul etmesi ve bankalara 6dling
para vermesi “bankalarin bankasi” oldugunu gostermektedir. Merkez bankasinin
bankalara 6dung para verme islemi sirasinda uyguladigi faize, reeskont orani
denilmektedir (Keyder, 2012, s. 82).

Merkez bankasi reeskont oranlarinda degisiklik yaparak bankalarin reeskont
kredisi taleplerini azaltabilir veya artirabilir. BOyle bir durumda bankalarin
rezervlerinde olusacak azalis ya da artis ¢carpan mekanizmasint aracilig: ile kaydi para
olusturma imkéanlarint etkileyecektir. MB reeskont politikas: uygulayarak, bankalarin
kaydi para olusturma imkanlarini degistirebilir (Thornton, 1986, s. 85).

Finansal piyasalarda reeskont islemleri, reeskont kredileri ve avanslar olmak
uzere iki sekilde gerceklesmektedir. Ticari bankalar ellerindeki vadesi dolmamus,
iskonto edilmis senetleri Merkez Bankasina gotlrerek tekrar iskonto ettirmesi islemine
reeskont kredileri islemi denir. Bu islem sirasinda Merkez bankas: cari faiz
uygulamaktadir. Yani Merkez bankas: kredi karsiligi olan faizleri dustrdiikten sonra,
kalan miktar1 islem yapan bankaya O6der. Avans uygulama islemi ise reeskont kredi
isleminden farklidir. Bu islemde Merkez Bankas: iskonto islemi uygulamadan, belirli
bir faiz karsiliginda isteyen bankaya kredi sunar. Uygulamada ise maddi bir varligin
rehin ya da ipotek edilmesi karsiliginda verilen krediler avans kabul edilmektedir
(Orhan & Erdogan, 2007, s. 76).

Merkez bankalari tarafindan bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri (¢
temel amag icin kullanilmaktadir. Bu amaglar (Onder, 2005, s. 99);

¢ Mali agidan zor durumdaki bankalara yardimci olmak,

! Reeskont italyanca kokenli bir terimdir. ikici kez kirdirma veya yeniden iskonto ettirmek anlamina
gelir. Reeskont islemi daha ¢ok kisa vadeli senetler Gizerinden uygulanmaktadir.
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¢ Piyasadaki para ve kredi imkanlarini kontrol etmek,
¢ Selektif kredi politikalarini etkilemektir.

Merkez bankasi, reeskont faizlerini yukselterek, yani kisa vadeli piyasalarda,
(para piyasalarinda) faizleri yikselterek uzun vadeli piyasalarin, (sermaye piyasalari)
faizini etkileyebilir. Ancak faizleri distrmenin sonuclari ¢ok net degildir. Bu
cercevede; para piyasalarinda disen faizlerin sermaye piyasalarina yansimasi
beklentilere baghdir. Ornegin, piyasalar faizlerin distrilmesini, enflasyonist
uygulamalarin baglangici olarak kabul edebilir. Bu durumda, uzun vadeli k&git talebi
daralir, faizler yukselir (Paya, 2007, s. 170).

Reeskont oranlar1 6zellikle gelismis tlke ekonomilerinde psikolojik bir éneme
sahiptir. Az gelismis Ulkelerde ise para ve sermaye piyasalarinda ve organize edilmemis
piyasa sektorundeki faiz oranlarinin Merkez bankasinin iskonto oranlari karsinda,
gelismis Ulke ekonomilerindeki tepki kadar duyarli olmadigi ifade edilebilir (Serin,
1987, s. 20).

2.3.1.4. Faiz Oran1 Kontrolleri

Faiz orani kontrolleri 1970’lere kadar ¢ok sik kullanilmasina ragmen glintimuzde
gelismis ekonomilerin tercih etmedigi para politikas1 araclarindan biridir. Clnki
Merkez Bankasi’nin bankalarin mevduata verebilecekleri azami faiz oranini veya kesin
faiz oranin1 belirleme yetkisi vardir. Bu sebeple uygulanan faiz politikasinin 6nemi
bilyiiktir. Ornegin Merkez Bankasi banka mevduat faiz oramimi alternatif yatirimlarin
getiri oranlarina goreli olarak disuk tutarsa, bankalar mevduat kaybina
ugrayabilecekler, boylece Merkez Bankasinin da dolayli olarak ekonominin kredi bazi
uzerindeki kontrol zayiflamis olacaktir (Keyder, 2012, s. 88).

Merkez bankasi bankalarin ve diger mali kuruluslarin mevduat ve kredi faiz
oranlarina  simirlamalar  getirerek  farkli  sektorler igin  farkli faiz oranlan
uygulayabilmektedir. Bu uygulama ile MB tesvik etmek istedigi sektorlere verilecek
kredilerde faiz oranlarimi dustk dlzeyde tutabilir veya tesvik etmek istemedigi
sektorlerde faiz oranini yiksek dizeyde belirleyebilmektedir. MB faiz oranlar1 kontrol
aract ile kaynaklarinin destekledigi sektorlere aktarilmasini veya diger sektorlere
kaymasini engellemeyi amagclamaktadir (Onder, 2007, s. 61).
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2.3.1.5. Kredi Tavanlan

Para politikasi araclarinda biri olan kredi tavan uygulamalari daha ¢ok
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde tercih edilmektedir. Bu islem ile MB’leri
bankalarca acilabilecek maksimum kredi miktarini belirleyerek, para stoku kontrolln
saglamayr amaglamaktadir. MB’leri para miktarinda bir azalisa gitmek istediginde ya da
piyasadaki para miktarin1 sabit tutmak istediginde kredi tavan uygulamasini tercih
etmektedir.

MB’lerin agilacak kredilere uygulayacag: kisitlamalar farklilik arz edebilir.
Ornegin; MB’lart koruyup desteklemek istedigi sektorlerde kredi tavanlarini yiiksek
tutarak kredilerin bu sektorlere ulasmasini amaglamaktadir. Ayrica MB’lar1 kredi tavan
uygulamalarin1 banka bazinda da uygulayabilmektedir. Nitekim banka bazinda bu para
politikas: aract kullanildiginda MB, bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine ve
kredi alanlara gore azami bir tavan uygulamasi belirleyebilir. Nitekim para otoriteleri bu
tlr onlemler sayesinde ticari banka fonlarini spekilatif hareketlere karsi korumayi
amaclar (Lipsey vd., 1984, s. 186-188).

2.3.1.6. Disponibilite Uygulamasi

Para otoriterlerinin kullandig1 para politikas: araglarindan biri de disponibilite?
uygulamasidir. Hukimet veya para otoritesi, ticari bankalari ve banka dist mali
aracilarin, ellerindeki fonlarin belli bir oran: ile 6ngordikleri tahvil ve bonolar: satin
almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya
zorlayabilir. Serbest tevdiat ve kasa uygulamas: piyasadaki para arzinin kontrolliinde
etkili olurken, tahvil ve bonolarin yaratacag: etki bu kagitlarin faiz oranlarina bagh
olarak degisecektir. Eger piyasa faiz oranlari, bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan
yuksekse, bu yolla normal piyasa faiz oranlarindan daha dustk bir faizle bir kisim
fonlar kamu sektoriine aktarilmis olur. Finansal kurumlarin fonlama maliyeti artar. Tersi
durumda ise bankalarin fonlama maliyetini duslricu etki yapar. Disponibilite
uygulamas: bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamini igerecek
sekilde) uygulanmasiyla genel, bankalarin kacinabilecekleri alanlar birakarak (pasiflerin

2 Fransizca kokenli bir kelime olan disponibilite (hazir para); mevduat kabul eden bankalarin
taahhtlerine karsilik olarak nakit veya kolaylikla nakde cevrilebilir, diger bir ifadeyle likiditesi yiiksek
degerler bulundurma zorunlulugu olarak tanimlanmaktadir. Bankalardaki mevduat ile bu mevduata
karsilik bulundurmak zorunda olduklari nakde cevrilebilecek degerler arasindaki iliskiyi ifade eden
disponibilite oram piyasamin likiditesini etkileyen bir para politikasi araci olarak kullaniimaktadir
(www.tcmb.gov.tr).
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bir kismint igerecek sekilde) uygulanmasiyla 6zel bir arag niteligi tasimaktadir (Akcay,
1997, s. 14).

2.3.2. Para Politikas1 Ozel Araclar

Para politikasinin secici kontrol aract adi da verilen bu politika araclan
ekonominin timuni etkilemek yerine secilen bazi piyasalar (izerinde etkili olmaktadir.
Bu araclar icerisinde farklilasmis reeskont kotalari, selektif kredi kontrolleri, ikna yolu

ve tuketici kredilerinin kontrolu yer almaktadir.

2.3.2.1. Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari

MB’lar1 bankalarin bankasi olma yetkisini kullanarak ticari bankalarin
getirdikleri senetler igin farkli reeskont orami uygulayabilirler. Bu kapsamda MB
bankalarin amaglarini, risk durumunu ve likidite ihtiyaglarint degerlendirmeye alarak
bankalar icin uygun reeskont kotalar: belirleyebilmektedir. Merkez bankas: bu kotalar
araciligi ile bazi sektorleri desteklemeyi amaglamaktadir. Ornegin; MB hizmet
sektorint oncelikli destekleyecegi sektor olarak belirlemesi durumunda hizmet sektori
icin kredi veren bankalarin reeskont kotalarini yiiksek tutarak bu bankalara daha fazla

kaynak aktarilmasini saglayabilir.

2.3.2.2. Selektif Kredi Kontrolleri

Selektif (tercihli) kredi politikalart MB’nin ekonomide kredi kaynaklarini belirli
bir oncelik sirasina ve sektorlerin yapisina gore dagilimini saglamak amaciyla
kullandig1 para politikas: aracidir. Merkez bankalar1 selektif kredi kontrol araglari ile
ekonomideki toplam rezerv ve faiz oranini etkileme glcine sahiptir. Selektif kredi
uygulamasi ile MB bazi sektorleri tesvik ederken, bazi sektorleri durdurmak isteyebilir.
Ornegin Tirkiye’de tarim sektoriiniin gelismesini tesvik etmek amaci ile bu sektore
uzun vadeli ve ucuz kredi imkan: sunabilir. Selektif kredi kontrolleri, sanayilesme veya
kalkinma amacina yonelik olabilecegi gibi, ekonomide talep siskinligini Onleyerek
enflasyonu dizginleme amacina yonelik de olabilmektedir. Merkez bankalarinin selektif
kredi kontrol aracini, bir finansal kaynak olarak etkin sekilde kullanabilmesi tlkelerin
gelismislik dlzeylerine ve farkl sektorel tercih politikalarina gore degisiklik arz
etmektedir (Patel, 1980, s. 562). Bu baglamda etkili bir selektif kredi politikasinin
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uygulanabilmesi icin Ulkelere 6zgu yapisal sorunlarin asilarak finans sektérinin

kurumsallasmasi gerekmektir (Narasimhan, 1980, s. 619).

2.3.2.3. ikna Yolu

Finansal kurumlarin kamu yararina uygun sekilde hareket etmesini saglamak
icin Merkez bankalar1 bankalarin bankas: olma gucind kullanarak ikna yolunu
kullanabilir. Bu uygulama ile dding verme islemleri ekonomik faaliyetler kapsaminda
yonlendirilmektedir. Nitekim MB enflasyonist bir ortamda toplam talebi kontrol altina
almak amaciyla finansal kuruluslardan 6dunc verilebilir fon miktarlarin1 azaltmalarini

talep edebilir. S6z konusu politikanin yasal bir dayanag: bulunmamaktadir.

2.3.2.4. Tuketici Kredilerinin Kontroll

Para otoriteleri, konut ve apartman dairesi dahil olmak tzere belirli bir kisim
dayanikl: tuketim mallarinin taksitli alimlarinda, mdusteriler tarafindan pesin olarak
6denecek minimum para miktarini, vadesini ve bu amagla verilen kredileri degistirerek,
s0z konusu bu mallara kars1 talebi tesvik edebilir ya da kisitlayabilir (Parasiz, 1998, s.
307).

2.4. Para Politikas1 Kuramsal Cercevesi

Tarih boyunca yasanan konjonkturel dalgalanmalar, ekonomik degisimlere
neden olarak icinde bulunulan dénemin sartlarina gore farkli ekonomik gorusler ve
kavramlarin meydana gelmesine yol agmistir. Bu baglamda ¢alismada para politikasinin
sekillenmesinde yer alan Klasik gorls, Keynesyen goriis, Monetarist (paraci) gorus,
Yeni Klasik gorls ve Yeni Keynesyen gorislere yer verilerek bu gorisler cercevesinde

kisaca para politikasi agciklanmaya ¢alisilmistir.

2.4.1. Klasik Gorus ve Para Politikas:

Adam Smith onculuginde oraya ¢ikan ve 1929 Ekonomik Buhranina kadarki
doneme hakim olan klasik goris “Say Kanunu” ve “Paran:n Miktar Kuram:” olmak
Uzere iki temel distince tzerine kurulmustur. Klasik goriisin para politikasinin etkin
olabilmesi icin ileri strdigt birtakim varsayimlar: vardir. Bu varsayimlar; ekonomide

para notr bir degiskendir, yani para ekonomide sadece miibadeleyi kolaylastirmak igin



26

kullanilmakta bunun disinda servet biriktirme gibi herhangi bir islevi bulunmamaktadir.
Ayrica Klasik distince parayr ekonomide bir ortii (pece) olarak kabul etmektedir. Bu
kavramla paranin ekonomideki faaliyetlerin gerceklesmesinde engel olacag: ifade
edilmektedir. Klasik diuslincenin Say Kanunu kurami, ekonomide atil tretim faktorleri
ve atil kapasite olmadigini bu sebeple ekonominin her kosulda tam istihdam denge
noktasinda oldugunu varsayar yani “Her arzin kendi talebini yaratacagin:”
savunmustur. Ekonomide “Gortnmez EI” *mekanizmasi islemektedir. Bu baglamda
ekonomide tuketim azligi ya da issizlik gibi sorun olmayacaktir. Klasik dustince
fiyatlarin esnek ve paranin dolasimin hizinin sabit oldugu varsayimindan hareket
ederek, reel gelir ve hasila miktarinin ekonomide uygulanan para politikalarinda
etkilenmeyecegini, bu uygulamalarin sadece enflasyona yol agcacagini savunmuslardir.

Paranin ekonomide reel kesim (zerinde etkisiz olmas: Klasik disiincenin Miktar
kuramu ile aciklanmaktadir®.Yani para arzinda meydana gelecek bir artis ya da azalisin
sadece mal ve hizmet fiyatlarinda artis ya da azalisa yol acarak, Uretim, istihdam ve faiz
oranlarin: etkilemeyecegini ifade etmektedir. Bu yonu ile Miktar teorisi, Gstu kapali bir
talep teorisi Ozelligi tasimaktadir (Froyen, 1990, s. 73). Fakat bu 6zellik ekonomideki
toplam talebi olusturan unsurlari ve bunlarin etkilesimlerini inceleyen talep teorisi
seklinde anlasiilmamalidir. Nitekim Miktar kuraminin talep teorisi 6zelligi sadece; para
piyasalarinda herhangi bir gomuleme olmayacagi, para piyasalarinin her kosulda
dengeye gelerek ekonomi de bir talep agigi meydana getirmeyecegi savlari ile
iliskilendirmektedir (Paya, 2007, s. 206).

Fisher tarafinda M.V = P.Y seklinde ifade edilen mibadele denkleminde
M para arzini, V paranun dolamim hizini, P fiyatlart ve Y toplam Uretimi
temsil etmektedir. Esitlikte, ¥V ve Y paranin dolanim hizinin, parasal gelismelerden
ziyade kurumsal ve psikolojik etkenlere bagli olmasindan dolay: kisa dénemde sabit
oldugu varsayim: yapilmaktadir. Herhangi bir sekilde para arzinda meydana gelen bir
artis fiyatlar genel seviyesini de yikseltecektir. Miktar kuramini analiz eden Cambridge
yaklagiminda ise Fisher’in denkligi ile ayn1 mantigi tasiyan M = kPY seklinde denklem
ifade edilmistir. Denklem paranin dolasim hizi (V) yerine elde tutulmak istenen para

miktarin1 gosteren (k) y1 ele almistir. Denklemde yer alan (k) degiskeni Fisher

® Adam Smith’in “Goriinmez EI” kavramini ekonomideki fiyat ve iicretlerin esnekligine bagh olarak,
emek ve mal piyasalarinda talep fazlasi veya acigimin olusmasim ortadan kaldirmakta ve ekonominin
kendiliginden dengeye gelmesini ifade etmektedir.

* Miktar kurami paray1 ekonomideki bir értii(pece) olarak kabul etmekte. Bu anlamda para sadece fiyatlar
genel duzeyini etkileyen ve ekonomideki iktisadi faaliyetlerin gerceklesmesinin éniindeki bir engel olarak
degerlendirilmektedir.
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esitligindeki dolanim hizinin tersi (1/v) seklinde tanimlanmaktadir. Denklem bir
ekonomide para talebinin dismesi durumunda, artan para arzi ile birlikte harcamalarin
artacagint ve bu durumun ise enflasyon oranini yiikseltecegini gostermektedir. Nitekim
Fisher’in Miktar kurami arz yonli bakis acisi ile degerlendirilirken, Cambridge Miktar
kurami talep yonli bakis acist ile degerlendirilmektedir. Fisher denkleminde paranin
dolanim hiz1 sabit oldugu gibi Cambridge yaklasiminda da para talebi kisa dénemde
sabittir. Bu kapsamda her iki yaklasimda para arzi ile enflasyon arasindaki dogrudan
iliskiyi ortaya koyarak, para arzinin reel kesim (zerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigin: belirtmektedir (Cengiz, 2007, s. 20-27).

Klasik distince ekonomi tam istihdam denge diizeyinde oldugu icin “Birakiniz
yapsinlar, Birakiniz gecsinler” temel ilkesinden hareket ederek ekonomide bir
dengesizlik olusmas: durumunda disaridan mudahaleye gerek kalmadan ekonominin
tekrar dengeye gelecegini savunur. Bu nedenle disaridan yapilacak her tirll
mudahaleye karsi cikarlar. Ayni sekilde para Uzerine yapilan bir miidahale de
ekonomide istikrarsizlik olusturacag: icin hiklmetin paraya yapacagi midahaleler
gereksiz kabul edilmektedir. Klasiklere gore para disinda uygulanacak mudahalesiz
politikalar ekonomide dengeyi saglayacaktir. Fakat para arzinda meydana gelen bir artis
enflasyonda da artiga yol acacagindan ekonomide istikrarli bir fiyat duzeyi igin istikrarl
bir para politikas: uygulanmasi gerektigini ifade etmistir. Bu nedenle Klasik dustlince
para politikasinin ekonomi Uzerinde olusturacag: etkiyi azda olsa kabul ederek

ekonomide para politikalarini tamamen diglanamayacagini belirtmistir.

2.4.2. Keynesyen GOris ve Para Politikasi

Klasik goristin Say yasasinin ekonomide gecerli olmadigi 1929 Biylk Buhran
ile glin yuzune ¢ikmistir. Amerika da baglayip tim dinyaya yayilan bu kriz, Klasik
gorustn ileri surdigl ekonominin tam istihdam denge seviyesinde oldugu ve
ekonomide kalict bir issizlik durumu olmayacag: varsayimini ¢lritmustir. Klasik
distincenin temellerini sarsan 1929 Buyik Buhrani Keynesyen goriisun populer
olmasina yol agmistir. Keynes fiyat ve faiz oranlarinda olusan hareketlenmelerin tam
istihdam denge kosulunu saglamayacagi bunun yerine ekonominin eksik istihdam
kosulunda dengeye gelecegini savunmustur.

Keynesyen modelde, ekonomi reel sektér ve finans sektorin bilesimi ile

olusmaktadir. Ekonomide yer alan reel sektor yatirim, tiketim ve tasarruf birlesimi
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olustururken, finans sektoéruni ise finansal varliklar meydana getirmektedir (Jain &
Tomic, 1995, s. 142). Ekonomide Uretim seviyesi ise toplam mal ve hizmet talebi
tarafindan belirlenmektedir. Keynes 1929 Biyuk Buhranin talep yetersizliginden

5 kavramini

meydana geldigini belirterek iktisat literaturine *“efektif talep
kazandirmistir. Keynesyen modelde yer alan efektif talep, tuketim ve yatirim
harcamalarinin toplamindan olusmaktadir. Keynesyen teoride ekonomi eksik istihdam
duizeyinde oldugu i¢in huktmet, efektif talebi yatirim ve tiiketim harcamalarindaki artis
veya azalislar kontrol etmek icin bir ara¢ olarak kullanmalidir. Keynes Genel Teoride
efektif talebi olusturan U¢ fonksiyondan bahsetmektedir. Bu fonksiyonlar; yatirim,
tasarruf ve tiketimden olusmaktacir. Ug fonksiyonda ekonomi igin 6énemli rollere
sahiptir. Fakat tiiketim fonksiyonu diger iki fonksiyondan daha 6nemli hale gelmistir.

13

Keynes’e gore, “...butln ekonomik faaliyetlerin tek amac: tiketim dir. Ekonomideki
istihdam sartlarz mecburi olarak bir dereceye kadar toplam talep ile sinurl:
kalabilmektedir (Keynes, 1967, s. 104)”. Keynesyen model de tiiketim fonksiyonu
tiketicilerin harcama davranislarini gostermektedir. Bu nedenle tlketim harcamalar
milli gelirin artan bir fonksiyonudur. Nitekim tiketim ve yatirim harcamalarinda
olusacak bir hareketlilik, carpan mekanizmas: araciligiyla geliri degistirecektir.
Keynesyen teori ekonomide harcama kanalinda degisiklik olusturan politikalarla,
toplam talep tizerinde istenen degisikligin olusturulabilecegini savunmustur. Ekonomide
enflasyona yol agmadan toplam talep miktarini tam istihdam seviyesine kadar arttirmak
mimkunddr. Ekonomi tam istihdam denge diizeyine ulastiktan sonra, toplam talepte
meydana gelecek her birim artis fiyatlar: yikselterek enflasyona sebep olacaktir (Akdis,
1996, s. 13- 16).

Keynes, Klasiklerin miktar teorisinde savundugu paranin sadece islem
gudusuyle elde tutulmas: yaklasimina karsi ¢ikmaktadir. Keynes’e gére para t¢ gudu ile
elde tutulmak istenir. Bunlar; islem(muamele), ihtiyat ve spekulasyon gudileridir.
Keynesyen bu durumu “likidite tercihi kuram: (liquidity preference theory)” ile
aciklamaktadir. Bu kurama gére muamele ve ihtiyat gidust ile elde tutulan para miktar:
kisilerin gelir diizeyine bagl iken, spekilasyon gudusu ile elde tutulan para miktar: faiz
oranlarina baglidir. Likidite tercihi kuraminda, ekonomide faiz oranlarinin distik oldugu
ve yukselecegi beklentisi olustugu donemlerde spekiilasyon gudisu ile bireyler ellerinde

daha c¢ok nakit tutarak, yukselecek olan faizlerden yararlanmak isteyecektir. Bu

*Bu kavram tilketicinin herhangi bir mal veya hizmeti satin alabilmek icin elinde o mal ve hizmeti satin
alabilecek kadar para veya benzerlerinin bulunmasin: ifade eder.



29

durumda bireylerin likidite tercihi yukselecektir. Tersi bir durumda ise bireylerin
likidite tercihi dustk olacak ve ellerinde daha az nakit tutarak, yuksek faiz oranlarindan
bor¢ verme yolunu sececeklerdir. M = L(Y, r) formuli Keynesin para talebi
fonksiyonunu ortaya koymaktadir. Para talebi faizle ters, gelirle dogru orantilidir
(Gunal, 2001, s. 5-8).

Likidite tercihi kuraminda faiz oranlari, para arzi ve talebine gore belirlenmekte
ve paranin reel degiskenler Gzerindeki etkisi faiz kanali ile gergeklesmektedir. Bu
durumda ekonomide beklentiler kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Beklentilerin degismesi
likitide tercihinde kaymalara yol agmakta ve faizi etkilemektedir. Keynesyen toeride
spekulatif amach para talebi faiz gelismelerine karst oldukca duyarli bir 6zellik
sergilemekte ve buna bagl olarak da faiz oranindaki duslsler spekulatif para talebini
arttirmaktadir. Enflasyon oraninin altinda gerceklesen faiz oranlari iktisadi kesimleri
altin, déviz ve emlak gibi alanlara yonlendirmektedir (Imren & Akman, 1994, s. 18).

Keynes, Klasik Teori’nin para talebi hakkindaki goruslerini elestirerek para
talebi politikalarin: etkisiz bulmustur. Keynes ekonomide spekiilasyon gudusuyle para
talep edilecegini savunarak likidite tercih teorisini gelistirmistir. Klasik gorustn aksine
ekonominin eksik istihdam seviyelerinde de denge noktasina gelebilecegini

savunmustur.

2.4.3. Monetarist Goris ve Para Politikasi

Monetarist goris, Keynes’in para politikas: yerine maliye politikasina éncelik
vermesine karsilik olarak Friedman’in oncilugiinde ve Klasik duslincenin miktar
kuramin: yeniden yorumlayarak “modern miktar kuram:n:” ile ortaya ¢ikmistir. Modern
miktar teorisi ekonomide meydana gelen istikrarsizligin nedeni olarak parasal faktorleri
gormektedir. Eger politika yapicilar ekonomide istikrarin olusmasini istiyorlarsa énce
para politikas: istikrarint saglamalidirlar. Bu baglamda para politikas: istikrari igin
hiikimet merkez bankasina gorevlerini ifa etme imk&ni tanimahdir (Friedman, 1956, s.
3-20). Friedman ve arkadasi Schwart A.B.D ekonomisi icin para stokunda olusan
degismelerin iktisadi faaliyetler tzerindeki etkilerini incelemek amaci ile 1877 yilindan
1929’a kadar devam eden uzun sirecte para arzi istatisklerini incelemis ve bu slrecte
Buylk Buhranin para politikasinin ekonomide olusturdugu giicin sonucu oldugu
anlasilmistir (Burton, 1986, s. 79-81).
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Monetarist goriis (parasalci goris) para politikasinin ekonomideki fiyat ve ¢ikti
duzeyinin belirlenmesinde sahip oldugu role blylik 6nem vermektedir (Dornbusch &
Fisher, 1998, s. 444-448). Monetaristlere gore ekonomideki en 6nemli ve en etkili
politika para politikasidir. Monetarist gorus Klasik dustincenin varsayilmalarini kabul
etmekle birlikte, modern miktar kurami ile ekonominin eksik istihdam seviyesinde de
dengeye gelecegini savunmustur. Kuramda paranin ekonomide Uretim seviyesinde de
etkili olacagi yer almaktadir. Friedman’in Onclluginde ortaya ¢ikan parasalci
yaklasimda para stokunda meydana gelen artis ve azahlislar parasal gelirdeki
degismelerin temel sebebi kabul edilir. Ekonomide para talebi istikrarlidir ancak
ekonomide bir istikrarsizlik meydana gelirse bu durum devletin olusturdugu para
arzindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Monetaristlere gbre para arzindaki
degisme ile parasal gelirde olusan degisme arasindaki gecikme uzunlugu farklilik
gostermektedir. Bu sebeple ekonomide ihtiyari politikalarin uygulanmasi istikrarsizliga
yol acacagi ifade edilmistir (Snowdon vd., 1994, s. 163). Monetarist goriise gore
ekonomide kurala baglh politikalar uygulanmalidir. Parasalci yaklasima gore para
miktarinda meydana gelen degismenin c¢iktt miktarinda degisime sebep olmasi,
ekonomide karar alict birimlerin bu etkinin kalict m: yoksa gegicimi oldugu ayrimini
yapamamalarindan kaynaklanmaktadir. Monetarist goriise gore para politikas: eger
kurala gore uygulanmazsa, ekonomideki karar alicilar ellerinde bulunan aktiflerin bir
kismint Merkez bankasinin fiyatlara, ¢ikti duzeyine, déviz kuru oranlari ve diger
degismelere nasil tepki verecegini kontrol etmek icin kullanacaktir. Bu nedenle
ekonomide uygulanacak olan her yeni politika faiz oranini, déviz kurunu ve goreli
fiyatlari nasil degistirecegini dikkatlice takip etmeyi gindeme getirmektedir. Para
otoritesi kurala bagl bir politika uyguladigin da goreli fiyatlarda ve reel servette
meydana gelen hareketliligin énemli bir sebebi olan yanlis anlama ve uygun olmayan
beklentileri yok ederek ekonomideki belirsizligi azaltacaktir (Meltzer, 1995, s. 50-51)

Monetarist dustince, para arzinda olusan bir artis ya da azalisin harcamalar
Uzerinde bir etki olusturmasinda faiz oranlarint herhangi bir islevi bulunmadigin:
savunur. Eger ekonomide faiz oranlari hi¢ degismiyorsa bu durum ekonomide
uygulanan para politikasinin gicli oldugunu gosterecektir. Ayrica likidite miktarinda
olusacak degisim dogrudan dogruya mal ve hizmet alimina harcanmakta ve hicbir
likidite finansal piyasalara donmemektedir (Bindseil, 2004, s. 77-79).

Parasalci yaklasim, paranin ekonomide olusturdugu etkiyi indirgenmis kanit

modelleri ile aciklamaya calismaktadir. Indirgenmis kamit modellerinde, iki degisken
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arasindaki iliskiye bakilarak, birinin digeri Uzerindeki etkisi oOlgulmeye calisilir.
Monetaristler para arzinin toplam tretim zerindeki etkisini belirli yollarla agiklamak
yerine, ekonomiyi c¢alisma sisteminin bilinmedigi kara bir kutuya benzeterek ifade
etmektedirler (Morgul, 2013, s. 17).

Monetarist dustinceye gore ekonomide baslangicta para arz ve talebi birbirine
esit iken para arzi arttirllirsa, halk para arzindaki asirihigi gidermek igin mal ve tahvil
satin alacaktir. Halkin mal alimina yonelmesi fiyatlarin ytkselmesine, dolayisiyla
ihracatin azalmasina, ithalatin artmasina yol acarak cari hesap bilangcosunun
kotilesmesine neden olacaktir. Ayrica halkin ellerindeki asir1 parayla tahvil satin almasi
durumunda tahvil fiyatlar: yukselecek faiz oranlar: dusecektir (Tokel, 2011, s. 39)

2.4.4. Yeni Klasik Gorus ve Para Politikasi

Yeni Klasik teori, para politikasinin kisa donemde herhangi bir reel etkiye sahip
olmadigini savunur. Bu yaklasima gore ekonomik aktorler rasyonel beklentiler altinda
para politikas1 eylemlerinin enflasyonist sonuglarint tahmin ederek ekonomik
aktivitelerini buna gore ayarlamaktadir. Yeni Klasik yaklasim ¢ temel gorus etrafinda

sekillenmistir. Bunlar;

i.  Rasyonel Beklentiler (Muth-1961, Lucas-1970)
ii.  Piyasalarin Surekli Temizlendigi Varsayimi

ii.  Kisa Donemde Disey Arz Egrisinin oldugu varsayimi olarak siralanmaktadir.

Yeni Klasik makroekonomik goriisin en 6nemli teorilerinde biri de Reel
konjonktir dalgalanmalar: teorisidir. Kydland-Prescott (1982) ve Nelson-Ploser (1982)
reel konjonktor dalgalanmalari teorisinin kurucularidir ve olusturduklart teoride
konjonktlrel resesyon modelini agiklamislardir. Ekonomide olusacak konjonkttrel bir
resesyonun nedenleri olarak teknolojik ilerleme, vergilerde yasanacak degisim veya
ekonomide beklenmeyen degisiklikler olarak belirtilmektedir. Ayrica konjonktirel
dalgalanmalar, reel ekonomiye uygulanan soklarin optimal reaksiyonu olarak da ifade
edilmektedir (Horn vd., 2007, s. 16). 19. yuzyilin sonu ve 20. yuzyilin baslarinda
Marshall, Pigou, Fisher ve Walras’in temel gorusleri ile desteklenen Yeni klasik teoride
potansiyel ¢ikti diizeyi, isgiici ve bos zaman ile teknoloji duzeyinin veri alindigi

sermaye miktari1 tarafindan belirlenmektedir. S6z konusu ekonomide Tuketim-Tasarruf
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dengesi ise reel faiz oramina bagl olarak sermaye stokundaki artis ile (yani
gerceklesmesi muhtemel potansiyel Gretim diizeyi) belirlenmektedir.

Yeni Kklasik iktisatcilar, para arzi ve uretim arasindaki iliskiyi asimetrik
enformasyona kavrami ile acgiklamaktadir. Bu kavram ile ekonomik aktérlerin
ekonomide meydana gelecek olan fiyat degisiklikleri ile ilgili tam bilgiye sahip
olmadiklart ve bu sebeple kisa donemde (cretler ile fiyatlar arasinda bir denge
olusamayacagin: savunurlar. Ekonomide fiyatlarin kisa donemde kati (yapiskan) olmasi
paranin yansizlasmas: konusundaki en Onemli engeldir. Nitekim ekonomik aktorler
fiyatlarla ilgili tanminlerde bulunur iken para arzi beklentilerindeki degisimleri de goz
oninde bulundurmaktadir. Para arzinda yasanacak bir artis (azahs) durumunda
ekonomik aktorlerde fiyatlarda da artis (azalis) beklentisine girmelerine neden
olmaktadir. Yeni klasik iktisat¢ilara gore, nominal para arzinda yasanacak bir degisimin
kisa donemde Uretim diizeyinde olusturacag: etkide s6z konusu degiskende olusacak
olan degisimin beklenip beklenmedigi durumuna gére 6nemli olmaktadir.

Para arzinda beklentiler kapsaminda meydana gelen degisimlerin ekonomiye
etkilerini asagida yer alan Sekil 3 yardimi incelememiz mimkunddr. Sekil 3’te yer alan
I nolu grafik hedeflenen para politikasi uygulamalarinin ekonomiye etkisini
gostermektedir. 1 nolu grafikte ekonomi baslangigta Ay noktasinda dengededir ve MB
para arzim %5 oraninda artiracagi dustncesini  kamuoyuna duyurdugu kabul
edilmektedir. MB’nin kamuoyuna aciklama yapmasi ekonomide yer alan aktérlerin
ileriye donlk fiyat beklentilerini olusturmalarina neden olusmustur. S6z konusu
ekonomide hedeflenen bir para arzi artis1 toplam talep egrisini ADy konumundan AD;
konumuna kaydirmstir. Bu durum Kkarsisinda hedeflenen enflasyon oraninda meydana
gelen artig ise ekonominin kisa donem toplam arz egrisini ASy, konumundan AS;
konumuna gelmesine yol acmistir. Ekonomide yeni kisa donem dengesi ise A;
noktasinda olusmustur. Yeni denge noktasini gosteren A; diizeyinde fiyatlar Po’dan P;’e
yukselmistir. Ekonomideki Uretim ise Y, dlzeyinde sabit kalmistir. Sekil 3 de yer alan |
nolu grafik ekonomik aktorlerin para arzinda olusacak degisim konusunda beklentileri
tam ise, bu durumun dretim Uzerinde bir etkiye sahip olmayacagini sadece fiyat
duzeyinde etkiye yol acacagini gostermektedir. Yeni Kklasik teoriye gore, hedeflenen
para arzi degisiklikleri kisa donemde notrdur.
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Sekil 3. Yeni Klasik Yaklasima Gore Hedeflenen ve Beklenmeyen Para Politikasi

Uygulamalarinin Ekonomiye Yansimalari

Sekil 3’de yer alan Il nolu grafikte ise ekonomik aktorlerin beklentileri disinda
para arzinda meydana gelen bir degisikligin ekonomiye yansimalar: gosterilmektedir. 11
nolu grafikte ekonomi baslangicta P, fiyat diizeyinde ve Y, Uretim dlzeyinde
dengededir. MB’nin kamuoyuna duyurmadan para arzinda %5 oraninda bir artis
yapmas: toplam talebi arttirarak ADy, konumundan AD; konumuna getirmistir. Para
arzinda meydana gelen bu artis ekonomik aktorler icin beklenmeyen bir durum
doldugundan dolay: rasyonel bireyler fiyat beklentilerini degistirmemis ve bu sebeple
kisa donem toplam arz egrisi ASy konumunda sabit kalmistir. Ekonomideki yeni denge
noktas1 A; noktasinda olusmustur. Yeni denge noktasinda retim diizeyi Yo’dan Y;’e
yukselmis ve fiyatlar Py’dan P;’ diizeyine ¢ikmistir. S6z konusu ekonomide fiili olarak
gerceklesen tretim duzeyi, hedeflenen fiyat diizeyini astig: igin firmalar, triinlerin nispi
fiyatlarinin arttigint disdndrler ve Uretimi arttirma karart alirlar. Nitekim grafikte
goruldigl Uzere para arzin da meydana gelecek beklenmeyen degisiklikler Gretim
Uzerinde etki yol agmaktadir (Siklar, 2011, s. 215).

2.4.5. Yeni Keynesyen Goris ve Para Politikasi

Yeni Keynesyen iktisat Yeni Klasik iktisadin Keynesyen iktisat’a yonelttigi
elestirilere kars tepki olarak dogan ve farkli gorusleri icerisinde barindiran bir ekoldur.
Ozellikle Avrupa ekonomisinde 1980’li ve 1990’11 yillarda artan issizlik oranlar: sonucu

basta John Taylor, Stanley Fischer, Bruce Greenwald, David Romer ve Gregory
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Mankiw gibi iktisat¢ilar Keynesyen yaklasimin temel varsayimlarini ve politika
Onerilerini alternatif bir yaklasim olarak yeniden gliindeme getirmistir (Tekeoglu, 1987,
s. 10).

Yeni Keynesyen gorise gore ekonomide beklentiler rasyonel olabilir. Fakat
piyasalar her zaman kusursuz sekilde islemediginden tcretler ve fiyatlar kisa dénemde
esnek degildir. Ayrica bu gorist savunan iktisatgilar genellikle, ekonomideki paranin
yanli olup olmadig: ve iktisadi dalgalanmalarin agiklanmasinda eksik rekabet sartlarinin
basarisinin ne oranda oldugu uzerinde durmaktadirlar (Mankiw & Romer, 1991, s. 2-3).
Bu kapsamda degerlendirildiginde para politikasinin ekonomi tzerindeki etkileri reel
olmaktadir. Yeni Klasik gorusin aksine, Yeni Keynesyen gorus, beklenmeyen
politikalarin makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkisinin hedeflenen politikalara
gore daha fazla oldugu iddia eder ve Yeni Klasik iktisadin 6nerdigi politika etkisizligi
kosulunun gecerli olmadigin1 savur (Mishkin, 2000, s. 358). Yeni Keynesyenler uzun
donemde toplam talep yonetim politikalari ile dogal issizlik oraninin
dustrilemeyecegini kabul ederek Yeni Klasiklerin uzun donem hakkindaki goruslerini
red ederler. Nitekim iktisadi analizlere beklentilerin dahil edilmesi, aktif para
politikalarinin  uzun doénemde hasila ve istihdami dogal seviyenin (izerine
cikaramayacagin gostermektedir.

Yeni Keynesyen iktisatcilar, Keynesyen gorusin savundugu gibi para
politikalarinin etkisinin sadece elde tutulmak istenen para miktarin: degil ayn: zamanda
kredi miktarin1 da etkileyecegini ileri sirmektedir (Greenwald & Stiglitz, 1987, s. 126).
Dolayisiyla para politikalarinin ekonomiye etkilerinin sadece Keynesyen gorisin
savundugu gibi faiz kanal: ile olmadigi, ayn1 zamanda kredi kanali ile de ortaya
cikabilecegi ifade edilmektedir. Genisletici para politikalari ile firmalarin net degerini
yukseltmesi karsisinda, bor¢ alan firmalarin ahlaki riski azalacak ve bankalarin borg
verme arzusu da artacaktir. Baska bir ifade ile, finansal piyasalarda kredi tayinlamasinin
azalmasi, yatinmlar igin gerekli fona ulasilmasinin kolaylagsmas: yatirimlarin 6nini
acacak ve bu durum milli geliri arttiracaktir (Paya, 2007, s. 376). Yeni Keynesyenlerin
gelistirdigi dinamik stokastik genel denge modellerinde, para politikas: arastirmalar:
Taylor kurali ve faiz oranlari Uzerine odaklanmaktadir. Ayrica ihtiyari politikalarin
zaman tutarsizhigina yol agarak neden oldugu giivenilirlik problemleri sebebiyle kurala
dayal1 politikalar: desteklemektedir (ilgiin, 2010, s. 92).
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Yeni Keynesyenlere gore para arzinda meydana gelen hedeflenen ve beklenmeyen
bir degisikligin kisa donemde etkisi notr degildir. Bu durum asagidaki sekil yardima ile

incelediginde;
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Sekil 4. Yeni Keynesyen Para Politikasinin Kisa Dénemde Ekonomiye Etkileri

Yeni Keynesyen gorisi savunanlara gore ekonomide beklenmeyen bir para
politikas: Gretim dlzeyini hedeflenen bir para politikasindan daha fazla arttirmaktadir.
CUnklt beklenmeyen para politikalart nedeni ile ekonomide tahmin hatalan
olusmayacaktir. Merkez bankas: tarafindan yapilan parasal strprizler, gerceklesen fiyat
diizeyinin hedeflenenin tizerinde yikselmesine neden olacaktir. Ekonomide gerceklesen
fiyat seviyesinin hedeflenen fiyat seviyesinden yiiksek olmasi reel ticretlerin diismesine
ve maliyetlerin azalmasina yol agmaktadir. Bu durum da ise firmalar Gretimlerini
arttiracaktir. Boylelikle ekonomide gergeklesen hésila dizeyi, dogal hasila dizeyinin
ustuine ¢ikacaktir. Ekonomideki bu durumu sekil 4 yardimi ile anlatmamiz mimkundr.
Sekil 4’ de ekonomi baslangicta 1 noktasinda dengededir. 1 noktasina karsilik gelen
denge hésila diizeyi Yy, denge fiyat duzeyi Py dir. Grafikte yer alan 1 noktasinda
gerceklesen fiyat dlzeyi hedeflenen fiyat dlzeyine; gergeklesen hasila diizeyi ise dogal
hasila dlzeyine esit olmaktadir. Ekonomi 1 noktasinda dengede iken, politika yapicilar
hasila duzeyini dogal hasila seviyesinin tzerine ¢ikarmak amaciyla para arzini surpriz

bir bicimde arttirdiginda, para arzinda meydana gelen bir artis, toplam talep egrisinin
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AD, konumundan AD; konumuna kaydiracaktir. Boyle bir durumda ekonomide yeni
denge noktasi ise 2 nolu konumda olusacaktir. 2 nolu konumda ekonomide fiyat diizeyi
P, iken hasila diizeyi Y, olur. Ozellikle ekonomide P, fiyat seviyesinde gerceklesen
fiyat seviyesi hedeflenen fiyat seviyesinde buyuk oldugu icin (P>Pe) Y, gerceklesen
héasila duzeyi, dogal hasila dizeyinden bulylk olacaktir (Y>Yy). Grafik detayh
incelendiginde goruliyor ki, beklenmeyen para politikasinin tretim dizeyinde meydana
getirdigi artis, (Yn-Y2), hedeflenen para politikasinin Gretim dizeyinde meydana
getirdigi artistan (Yn-Y1) daha buyuktdr (Bilgili, 2011, s. 248-250).

2.5. Bolim Degerlendirme

Para politikasinin ekonomideki etkinliginin artmas: ile birlikte para
politikasinin ne anlama geldigi, politika uygulamas: yapilirken hangi araglardan
faydalanildigi konusu 6nemli bir husustur. Para politikasi uygulayicist olan MB
ekonomide refah: arttirmaya yonelik olarak kisa dénem ve uzun dénem olmak Uzere
ulasmaya cahistigi alti ekonomik amaci vardir. Bunlar uzun donem amaci olarak;
surdirtlebilir ekonomik biyime, ekonomide refah artisi ve yiiksek istindam iken kisa
donem amagclars; fiyat istikrari, tam istihdam ve istikrarl: fiyatlarla uyumlu dis denge ve
finansal piyasalarda istikrar olarak siralanmaktadir. Politika yapicilar belirledikleri bu
amaglara ise para ve maliye politikasi olmak Uzere iki temel politika yardimi ile
ulasmaktadir.

MB para politikasini genel ve 6zel araglar yardim ile uygulamaktadir. Merkez
bankasi genel para politikast araclarini kullanarak, piyasalarda araci gibi islem
yapmakta ve karar verme yetkisini piyasalara birakmaktadir. MB ekonomik hedeflere
dogrudan etki edememe durumunda ise politika uygulamalarinda ara hedeflerin ve
gostergelerin surece dahil edilmesi zorunlulugu olan 6zel araclar dan faydalanmaktadir.

Tarih boyunca yasanan konjonktirel dalgalanmalar, ekonomik degisimlere
neden olarak icinde bulunulan dénemin sartlarina gore farkli ekonomik gorusler ve
kavramlarin meydana gelmesine yol agmistir. Bu baglamda ¢alismada para politikasinin
sekillenmesinde yer alan Klasik gorls, Keynesyen goriis, Monetarist (paraci) gorus,
Yeni Klasik goriis ve Yeni Keynesyen gortsun fikirlerine yer verilerek, bu gorusler
cercevesinde para politikas1 acgiklanmaya calisilmistir.  Ozellikle 20. yy ikinci
yarisindan itibaren iktisadi akimlarin politika onerilerinin temelinde beklentilerin

oldugu tespit edilmistir.
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Bir sonraki bolumde para politikalarinin ihtiyari olarak mi yoksa bir kural
dahilinde mi uygulanmas: gerektigi tartismasindan hareketle para politikas: kurallari,
Ozellikleri ve cesitleri, detayl bir seklide incelenecektir. Ayrica para politikas: kurallari,
ara¢ kurallar ve amac kurallar olmak Gzere ikiye ayrilarak, her bir kural detayli bir

sekilde irdelenecektir.
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BOLUM III

KURALA DAYALI VE IHTIYARI PARA POLITIKASI

Iktisat yazininda para politikasinin  belirli bir kurala gore yurattlup
yurutilmeyecegi veya politika yapicinin takdirine birakilip birakilmayacagi Uzerine
tartismalar 19.yuzyilda Merkez bankaciliginin kurulusu ile baslayip ginimize kadar
devam etmistir (Hetzel, 1985, s. 3).

Duruma gore (ihtiyari) politika, para otoritesinin ekonominin i¢inde bulundugu
konjonktlire gore, en uygun politika araglarini secerek politikayr uygulamas: olarak
tamimlanir. Ayrica ihtiyari politikalar diger politikalara gore daha esnektir bu anlamda
MB’lerin rahat hareket etme imkan: sunar. Kural politika ise, para politikasinin politika
yapicilar tarafindan 6nceden belirlenip uygulama gorevini MB’lerine biraktigi politika
uygulamalaridir. Kurala dayali politika uygulamasinda MB’leri ekonomide yasanacak
herhangi bir slrpriz karsisinda inisiyatif kullanma yetkileri yoktur. Bu anlamda klasik
altin standard: uygulamas: kural politikaya ornek olarak verilebilir.

Calismanin bu boélimiinde kurala dayali ve ihtiyari politika tartismasina yer

verilerek, ihtiyari ve kurala dayal politika konusu detayl bir sekilde incelenecektir.

3.1. Kurala Dayah ve Ihtiyari Para Politikalar: Tartismalar

Merkez bankalarinin uygulayacaklar: para politikalarinda bir kurala bagl kalip
kalmayacagi, iktisat literatliriinde her zaman tartisilan konular arasinda yer almistir. Bu
tartismanin asil sebebini para otoritelerinin, belirsiz ve 0Ongorilemeyen ortamlarda
politika kararlar1 almak zorunda olmalar: olusturmaktadir. Geleneksel teori MB’lerin
piyasa hakkinda tam bilgi kosulunun saglandigi ortamlarda politika kararlarin
aldiklarint ve uyguladiklarini varsayarken, oysaki MB’leri eksik bilgiye sahip
ortamlarda politika kararlarin: alirlar, bu nedenle para politikas: karar alma sireci ve
uygulanma asamalari karmasiktir. MB’nin uygulayacag: politika stratejisini segerken;
hangi araci ve ne kadar sire ile kullanacagini belirlemesi kurala dayali politikalar
(rules-based policy) ve duruma goére (ihtiyari, takdire dayali) (discretionary policy)
politika tercihini yansitmaktadir.

Kural politika kavramu literatlirde ilk olarak klasik altin standardi uygulamasi ile
yer almistir. Altin standarti déneminde uygulanan para politikas: Ulkelerin para

birimlerini standart olarak altina baglandig: kat: bir kural olarak nitelendirilebilir. ikinci
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dinya savasindan sonra ise Keynesyen politikalar: takip etme egiliminde olan politika
yapicilar, duruma gore (ihtiyari) politika uygulamalarini tercih etmistirler. Fakat ihtiyari
para politikas: uygulamalari 1970'lerde baslayip 1980'ler boyunca devam eden yiiksek
enflasyon olgusuna yol agmistir. Bu surrecte yasanan yiksek enflasyon oranlar1 1974 ve
1980-1982 yillarinda derin resesyona® neden olmustur. Ekonomide meydana gelen
resesyon olgusundan sonra politika yapicilar ve iktisatgilar kural politikalarin
faydalarini diisuintip tekrardan tartismaya baslamistir (Adema & Sterken, 2004, s. 3).

Iktisat yaziminda kurala dayali politikalar tzerine ilk akademik calisma ise
Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983)’in ¢alismalar: olarak karsimiza
cikmaktadir. Her iki ¢alismanin da ortak noktasi herhangi bir kural olmadiginda
politikacilarin issizligi dogal oraninin altina ¢ekmek isteyeceklerini ve bunu
gerceklestirmek icin de slrpriz soklara basvurmaktan kaginmayacaklarini
vurgulamalaridir. Fakat iktisadi bireyler rasyonel beklentilere sahip olduklar: igin bu
politikanin uzun dénemde basari sansi yoktur. Bu nedenle bdyle bir politikanin uzun
donemdeki sonucu enflasyonda artis ve issizlikte herhangi bir degismenin olmamasi
seklinde gerceklesecektir. Nitekim bdyle bir durumda uzun donemli Phillips egrisi
gecerliligini muhafaza edecektir. Dolayisiyla ekonomide rasyonel beklentiler teorisi
gecerli iken ihtiyari politikalar uygulamak enflasyona neden olacaktir. Politika
yapicilart ekonomide bdyle bir durum ile karsilasmamas: icin kural politikalar
gelistirilmelidir (Akalin & Tokucu, 2007, s. 3).

Kurala dayali politikalar1 savunanlara gore kural nedir ve ne olmalidir? Bu
sorunun cevabina bakildiginda ise literatiirde birka¢ tanim ile karsilasiimaktadir. Poole
(1993) calismasinda kurali "bilgileri tutarl: ve Ongordilebilir bir sekilde kullanan
sistematik bir karar sireci” olarak betimlemistir. Ayrica Poole (1993) para politikasi
kuralini, para politikasinin uygulanmasinda bu ilkenin Merkez bankas: tarafindan
gerceklestirilmesi olarak ifade etmistir. Svensson (1998b) ¢alismasinda kural: kavramlar
bituni olarak ele almis ve MB’lerin para politikas: uygulamalarinda kolaylikla
basvurabilecegi rehber olarak ifade etmistir. Taylor (1993) ise kural: belirli bir sistem
dahilin de yaritilen uzun sureli politikalar butini olarak tanimlamaktadir. Taylor
(1993)’e gore politika yapicilar ekonomide istikrarli bir ortam ve kuralin saglayacagi
avantajlardan faydalanmak istiyorsa kurala sadik kalacaklarina dair taahhit altina
girmelidirler (Taylor, 1993, s. 200).

SEkonomik blytmenin belirli bir siire negatif veya yavas olmasidir. Ekonomide atil kapasitenin olmasi veya
ekonominin uzun dénem blytime oranindan daha diisuk bir oranda bilyimesi olarak da tanimlanabilmektedir.
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Cogu zaman kurallar, cevreyle olan etkilesimin sonucu olarak ya da yasalarla
duzenlenebilecegi gibi iyi hazirlanmis bir mihendislik probleminin ¢6zimi olarak da
belirlenebilir. Ayrica politika kararlarinin formilasyonunu iceren kurallarda vardir.
Burada, yer alan sistematik karar verme sireci karmasiktir, ¢ciinki bireyler ve piyasa
katilimcilari, politika yapicilarin davraniglarint gézlemler veya yorumlarlar. Nitekim bu
grup politika rejimini yorumlarken kendi ¢ikarlarina uygun davranirlar. Bu durum para
politikasinin uygulayanlarin karsilasacagt 6nemli bir problemdir. Para politikasinin
karmasikligin1 Poole (1999) poker oyunu ile izah etmeye calisir. Ornegin; Soltair ve
poker oyunlari Karsilagtirildiginda ikisi de kagit oyunudur. Solitaire destesi doga
resimlerinin oldugu standart bir kart oyunu 6zelliklerini tasir. Bu 0zellikler bir glinden
digerine degismez. Poker ise akilli bireylere karsi oynanan bir strateji oyundur ve
oyuncular1 glinden giine degisebilir. Oyuncular zaman iginde birbirlerinin oyun stillerini
Ogrenirler ve oyunlarint degistirirler. Optimal bir kural veya stratejiyi tasarlamak poker
oyununda solitaire oyununa gore c¢ok daha zor bir sorundur. Bu baglamda para
politikasi, solitaire oyunundan daha ¢ok poker oyununa benzetilmektedir. Nitekim para
politikast uygulamas: sonucunda faiz oranlari etkilenir, ekonomik aktorler ise faiz
oraninda meydana gelen hareketliligin pozitif ya da negatif olmasina gore faiz geliri
elde eder veya kaybederler. Bu nedenle piyasaya katilan aktorler surekli olarak para
politikas: uygulamalarini tahmin etmeye calismaktadir. Merkez bankalarinin piyasay:
anlama ve yorumlama gayretleri ve piyasalarin ise politika yapicilarin ne yapacaklarin
tahmin etmeye c¢alismas: tarzindaki etkilesimleri, optimal bir para politikast kural
tasarlamay1 daha da zorlagtirmaktadir (Poole, 1999, s. 3-4).

Kurala dayali politikalar1 savunan iktisatcilarin  ortak noktasi, kuralin
guvenirlilik ve disiplinle ekonomide istikrara yol acgtigin1 vurgulamalandir. Kurala
dayal1 politikalar1 savunanlara goére, MB’si ekonomide olusacak her tirli beklenmedik
olay karsisinda duruma miidahaleden kaginilmalidir. Belirli bir kurala baglilik, dikkatli
bir sekilde uygulandiginda, kamuoyunda enflasyonist politikalarla ilgilenilmeyecegine
dair beklenti olusturarak para otoriterine duyulan glveni arttiracaktir. Tersi bir durum
ise politika uygulayicilarinin  ellerindeki guici  koétlye kullanmalari  sonucunu
doguracaktir. Bu baglamda kurallar tarafindan olusturulan disiplinin maliyeti,
beklenilmeyen ve olagan olmayan kosullarla Kkarsilasilmasi durumunda MB’yi
itibarsizlastirmak olacag: igin s6z konusu maliyetin cok ylksek olacagi seklinde

elestirilere de maruz kalmaktadir.
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Kural politikalara kars1 goris olarak savunulan duruma gore politikalar MB’lerin
Ozgurce politikalarint uygulama imkani sunan esnek politikalardir. Archer (1997)
ihtiyari politikayr “insiyatif” kavrami ile ac¢iklamaktadir. Bu kavram MB’lerin
politikalarint kurallara bagli kalmadan serbest bir sekilde belirlemesini ifade eder.
Duruma bagl politikalar kural politikalardaki gibi amaclarint ve bu amaglar
gerceklestirmek icin kullanacag: araclart belirlerken kararsizlikla karsi karsiya
kalabilirler. Turnovsky (1997), ihtiyari politikalar1 “politika uygulayicilart her bir
dénem ic¢in 0 an en iyi sonug verecek politikalar1 uygulamas: gerekmektedir” diyerek
desteklemistir. Dwyer (1993) calismasinda ise; duruma gore politikalar uygulandiginda
politika yapicilar ellerindeki glci kullanarak para politikas: uygulayicilarina sadece
ekonomik biyimeyi gerceklestirme gorevi verebileceklerini ifade etmistir. Ayrica
MB’leri kullanabilecekleri araglari kendileri belirleme imkanint sundugunda, MB
ihtiyari politikalar uygulayarak sadece ekonomik buytmeyi hedefleyecektir. Boyle bir
durumda ekonomide sadece ekonomik biiylmeyi dikkate alinip diger dinamikleri yok
saymak, ekonomiyi acik risk konumuna getirecektir (Dwyer, 1993, s. 3-11).

Peki ekonomide uygulanan politikanin kural politika m1 yoksa ihtiyari politika
m1 oldugunu nasil anlayacagiz? Bu sorunun cevabi; eger politika uygulayicilart
baslangigta, uygulanan politikanin cesitli ekonomik kosullara nasil cevap verecegine
iliskin 6ncesinde kamuoyuna bir agiklamada bulunup ve bu yonde bir taahhdit belirtmis
iseler uygulanan politika kural politikadir. Fakat ekonomik kosullar degistikge
uygulanan politikayr da istedigimiz sekilde degistirebiliyorsak uygulanan politika
ihtiyari politikadir (Mankiw, 1992, s. 331). ihtiyari politikalarin sonucunun her zaman
kotu olacagi anlami  c¢ikmamahidir. Cunkii MB’nin ihtiyari para politikas:
uygulamalarinda da gerceklestirmeyi planladigi hedefleri vardir. Bu nedenle kural
politikalardan tek farki MB’nin amag fonksiyonu olmasina ragmen uyguladig: politika
kisa donemler seklinde gerceklesmektedir. Kural politikada ise uygulama siresi daha
uzun olmaktadir. Bu anlamda McCallum (1998) kural politikay: “sonsuz bakis agisi”
olarak tanimlar (McCallum, 1998, s. 50).

Ekonomik aktorlerin ileriye yoOnelik beklentiler s6z konusu oldugunda,
gelecekteki politika uygulamalar1 nasil olacak sorusuna cevap bulabilmemiz icin kural
politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle politika yapicilarin uygulayacag:
politikalarda kurallarin varligi 6nem tasimaktadir. Kurala dayal: politikalar ihtiyari
politikalara kiyasla daha fazla tercih edilmektedir. Bunun nedenleri arasinda
(Cavusoglu, 2010, s. 16);



* & & o o

42

Politika yapicilarin uygulanan politikayr daha anlasilir sekilde kamuoyu ile
paylasmasi,

Zaman tutarsizligina ait problemin ¢ozllmesi,

Hesap verilebilirligin arttiriimasi,

Daha az politikaya maruz kalinmast,

Enflasyonist beklentileri engellemesi ve

Gelecekteki belirsizligi azaltmas: sayilmaktadir.

Ekonomide para politikalarinin duruma goére uygulanmasi gerektigini savunan

iktisatcilar da kurala dayali politikalar: elestirmektedir. Lear (2000) calismasinda kural

politikalar1 savunanlara karst getirilen elestirileri asagidaki maddeler halinde
siralamistir (Lear, 2000, s. 33-35);

Dogal Oran Kavrami: Kurala dayali politikalar1 savunanlar genellikle dogal
oran kavramini kullanirlar. Bu kavram kural politikalarin dogal issizlik
hipotezinden faydalanilarak olusturuldugunu agiklamaktadir. Fakat bu konuda
yapilan calismalar incelendiginde boyle bir sabit oranin hayali oldugunu ve
tahmin edilen oranmin ise slrekli degistigi gozlemlenmistir. Kural politikay:
savunanlarin belirttigi dogal issizlik oran: resmi issizlik rakamlar: agiklanirken is
aramaktan vazgecgen cesareti kirilmis issizleri hesaplamaya dahil etmedigi igin
friksiyonel issizlik kadar olmayacaktir.

Emek Piyasasi: Kurala dayali politikalar1 savunanlar emek piyasasi modeli
olarak Klasik Emek Piyasast1 Model’ini 6rnek alirlar. Fakat nominal Gcretler
emek piyasasinda belirlense de reel dGcretler ve istihdam duzeyi mal
piyasalarindaki talep tarafindan belirlenmektedir. Ayrica kural politikay:
savunanlar tretim fonksiyonlarina ve toplam tedarik egrisine odaklandiklar: igin
ekonomik biyimeyi arz yonli olarak ele alirlar.

Dikey Philips Egrisi: Kurala dayal politikalar1 savunan bazi iktisatcilara gore
issizlik ve enflasyon arasinda uzun donemde ters bir iliski bulunmamaktadir.
Fakat yapilan ¢alismalar incelendiginde ekonomide siki para politikas izlendigi
donemlerde artan faiz oranlari, Uretimi azaltarak issizlik oranlarinda yikselise

neden oldugu tespit edilmistir.
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IV. Rasyonel Beklentiler: Bu distince, bireylerin karmasik olan kural politikalar:
kavrayamadiklar1 icin ¢ok fazla Oneme sahiptir. Teori ekonomide rol alan
iktisadi aktorlerin uygulanan politikalar ve gerceklesen olaylarla ilgili tim
bilgileri toplayarak analiz yaptigin1 varsayar. Fakat bu durum gercegi
yansitmamaktadir. Cunku beklentilerin - 6lgulebilecegi bazi  durumlar igin
gerceklestirilen gozlemlerde bireylerin rasyonel degil irrasyonel sekilde hareket
tespit edilmistir.

V. Egzojen (Dis Kaynakh) Para: Bu madde merkez bankasinin gercekte neler
yapabilecegi ve enflasyonun nasil olacag: tizerine Yeni Klasik anlaysla ilgilidir.
Enflasyon parasal bir fenomen olarak gorulir. Para arzi, para talebini asarsa,
issizlik seviyesine bakilmaksizin, asir1 likidite harcanmakta ve fiyatlar
yukselmektedir. Suclu olanlar asiri paranin artmasina izin veren hukimet
ve/veya merkez bankasidir. Kural politikay: destekleyenler MB’nin para arzinda
bir artis olusturdugunda enflasyon artacak ve artan enflasyon ekonomide tretim
artisina yol acacaktir. Fakat ihtiyari politikayr savunan iktisat¢ilar bu duruma

karsi cikarlar.

3.2. Ihtiyari (Duruma Goére) Para Politikasi

Para politikasinin nasil uygulanmas: gerektigi konusunda literatiir de kesin bir
gorus birligi bulunmamaktadir. Keynes ve Friedman oncilugunde baslayip 1960’
yillara kadar devam eden surecte ekonomide ihtiyari politika uygulamalar: etkili
olmustur. Ozellikle Keynesyen goriisii destekleyen bazi iktisatcilara gére, ekonomi her
zaman kendiliginden tam istihdam diizeyine ulasamayabilir; bu nedenle ekonomide tam
istihdamin saglanabilmesi igin uygun para ve maliye politikalar: ile hasila ve istihdamin
artinlmas: mecburi olmaktadir. Ayrica Keynes’e gore ekonomide tam istihdamin
saglanabilmesi igin mutlaka ihtiyari mali ve para politikasi secim imkanlar: olmahdir.

Ihtiyari para politikas: gorustini savunanlara gére MB uygulayacag: para
politikas: ile ekonomide meydana gelebilecek beklenmedik i¢ ve dis sok durumunda
uretim ve blylmede ortaya cikabilecek olumsuz gelismelere aninda tepki verecektir.
Ayrica duruma gore para politikast gorlsini destekleyen iktisatcilar, MB’sinin
ekonomide yasanan degisimlere kars1 optimal politikayr kendisi belirleyerek gerektigi
durumlarda degisime gitmesini 6nermektedir (Issing, 1997, s. 67).
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Intiyari para politikas: uygulamasim destekleyen iktisatcilarin en onemli
iddialar1 esneklik kavramidir. Buna gore hiktimetlerin para politikas: uygulamalarinda
genis yetkilere sahip olmasi, ekonomide konjonkture bagli bir para politikas:
uygulamasi igin sarttir. Bu nedenle kurala bagl: politikalar konjonkttre uygun esnekligi
saglamadigi icin konjonktiirle micadele etmekte yetersiz kalabilmektedir (Barro, 1986,
S. 26).

Intiyari politikalarin gegerliligi tartismalarinda Lucas kritigine de deginmek
gerekmektedir. Lucas ihtiyari politikalarin savunucusu olan Keynesyen iktisat teorisinin
politika olusumunda kullandigi ekonometrik modellerin aslinda tamamen yanls
oldugunu, cunku kurulan modellerde katsayilarin beklentileri icermedigi, bireylerin
davraniglarinin hikiumetin uygulamis oldugu politikalardan etkilendigi ve buna gore
ekonometrik modellerde beklentilerin igsel hale getirilmesi gerektigini iddia etmistir.
Icsel hale getirilen beklentiler politika degisikliginde farklilasacagindan dolay: modelin
parametreleri de degisecek ve model politika degisikliginin etkilerini incelemek igin
gecersiz hale gelecektir (Kayhan, 2011, s. 55).

1970’li yillarda yasanan petrol krizleri, petrol fiyatlarinda yiiksek oranda artis
olusturarak enflasyonist baskinin olusmasina neden olmustur. Ozellikle bu dénemde
yasanan krizler, yiiksek enflasyon, issizlik ve disik blyime performanslarina yol
acarak ihtiyari politika uygulamalarinin sorgulanmasina yol agcmistir. Uzun dénemde
uygulanan politikalarin reel etkilerinin kaybolmas: ve sadece enflasyon olgusunun
kalmasi, para politikasinin ekonomideki o©ncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi
konusunda tim dinyada goris birligi saglamistir. Teorik goériislere gore bu durumu
ortaya cikaran sebepler; ihtiyari para politikalarinin uzun ve degisken zaman
gecikmelerine yol agmasi, enflasyon ve issizlik arasindaki degis tokusun kisa dénemde
gegcerli olmasi, zaman tutarsizligi problemlerinin yasanmasi ve enflasyon maliyetleri
olarak siralanabilir (Yaprakli, 2007, s. 62-67).

Ekonomide yasanan bu gelismeler ihtiyari para politikas: uygulanmasi anlayisin
derinden etkilemistir. Ozellikle parasalc: iktisatcilar, para politikasinin nihai amacinin
istihdam dizeyini arttirmak ve ekonomik buyimeyi saglamaktan ¢cok ekonomide fiyat
istikrarinin  saglanmasi gerektigini ileri stirmuslerdir. Dolayisiyla para politikasinin
ekonomide Ustlendigi roli belirlemeye iliskin analizlerde yer alan temel kavram,
ekonomide etkinligi olan para politikalari uygulamas: olmustur. Para otoritesinin
ekonomide etkinligi olmayan bir politika uygulamas: durumunda, uygulanan politika

reel degiskenler Uzerinde kalict bir etki olusturmayacak ve bu durum daha yiiksek bir



45

enflasyonist sapmaya neden olabilecektir. Literatirde para politikasimin etkinligi
guivenilirlik” kavramu ile iliskilendirilmis ve etkili bir para politikas: uygulamalarinin
temel kosulu olarak gortlmeye baslanmistir.

Intiyari politika uygulamalarinda en cok elestirilen ve kural lehine Karar
alinmasini saglayan bir durumda zaman tutarsizlygr kavramidir. Bu kavram literatire
1980’li yillarin basinda girmistir. Genel olarak, to anindaki optimal olan bir stratejinin t;
aninda optimal olmazsa zaman tutarsizdir. Zaman tutarsizligi kavrami daha ¢ok oyun
teorisi kapsaminda ele alinip agiklanmaktadir. MB’leri bazi durumlarda izleyecekleri
politikalar: 6zel karar vericilerin beklentilerini etkilemek amaci ile 6nceden agiklamak
isteyebilirler. Daha sonra 0Ozel karar vericiler beklentileri dogrultusunda hareket
ettiklerinde, bu durumda politika uygulayicilari politikalarint degistirme egilimi
gosterebilirler. Bu duruma alisik olan 6zel karar vericiler politikalara iliskin 6n
bilgilendirmeye kars1 guvensizlik gelistirirler. Bu nedenle MB’leri 6zel karar vericilerin
glivenlerini saglamak amac: ile sabit politika kurali uygulamay: taahhit etmeyi
secebilirler (Mankiw, 1867, s. 466). SOyle ki; ekonomide uygulanan politikalar, su an
hakkinda bilgi vermektedir. Ozel karar vericiler cari bilgi esliginde yatirim, tiiketim gibi
kararlarint alirken ileriye yonelik beklentilerini ise karar mekanizmalar: dogrultusunda
hareket ettirirler. Bu nedenle politika yapicilarinin ileriye yonelik kararlari politika
basarisini etkiler. ihtiyari para politikalarinin basarisiz olmasi ekonomi (izerinde
birtakim olumsuzluklar olusturmaktadir. Bu olumsuzluklar: asagidaki maddeler halinde
Ozetleyebiliriz (Kayhan, 2011, s. 57).

¢ Intiyari politika uygulamalarinda para otoritesinin uyguladig stratejilerde surekli
degisiklige gitmesi zaman tutarsizligina olgusuna yol agmaktadir.

¢ nhtiyari politika uygulamalar1 6zel karar vericiler (is alemi, hane halki ve
bireyler) tarafinda anlasilmasi zor politika uygulamalaridr.

¢ Ozel karar vericiler uygulanan politikalar1 dogru bir sekilde tahmin edemedikleri
icin dogru davranis ve beklenti igine giremezler.

¢ Rasyonel Dbeklentiler icerisinde olan bireylerin beklenmeyen politika

uygulamalar: ile karsi karsiya kalmalari bankanin seffafligini azaltir ve MB’ye

” Kydland -Prescott (1977) ve Barro- Gordon (1983) de giivenilirlik kavraminin énemini gahsmalarinda
vurgulamiglardir. Buna go6re parasal otoriteye duyulan giiven, kamuoyunda para politikas:
uygulamalarinin tutarlihig: ve MB’nin kararliligina iliskin olumlu bir inancin varhgina baghdir. Ozellikle
para otoritesine duyulan asir1 glvenilirlik, politikalarin etkin bir sekilde uygulanmasina imkan taniyarak,
fiyat istikrart amacina ulasmay1 kolaylastiracaktir.
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duyduklar1 giiveni sarsar. MB’ye duyulan giiven kaybi ise politikalarin basarisini
olumsuz etkiler.

¢ Intiyari politika uygulamas: sadece uygulandig: donemi inceler. Bu da miyopluk
problemini ortaya cikarir.

¢ Merkez bankalar: ihtiyari politika uygulamalarinda daha ¢ok politik baskiya

maruz kalmaktadir.

3.3. Kurala Dayah Para Politikasi

Ekonomide kurala bagli para politikasi, para politikas: uygulanmasinin MB’nin
tercihine birakilmamasini ve para politikasini1 6nceden belirlenen ve kamuoyunun bilgisi
dahilinde olan kurallara gore yuritmesini ifade etmektedir. Kurala dayali para
politikasini destekleyen iktisatcilara gore, MB ekonomide beklenmedik bir durum ile
karsilastiklarinda bu duruma mudahale etmemeli ¢linkii temel hedef olarak enflasyon ile
ilgilenmelidir. Ozel karar vericilerin bu duruma inandiriimas: halinde enflasyon
beklentilerinin azalacagi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda para politikas: kurali
Svensson (1999) tarafindan “para politikas: igin tavsiye edilen bir kilavuz” olarak
tammlanarak, ara¢ kural ve amac¢ kural olmak (zere 2 temel ayrim yapilmaktadir
(Svensson, 1999, s. 611). Ekonomide etkin bir kurala dayali para politikas: uygulanmasi
MB’nin bagimsizligi sartim zorunlu kilar. Ozellikle yapilan ampirik calismalar,
kurumsallasmasini saglamis piyasalarda, MB’nin bagimsizlig: ile enflasyon arasinda
ters yonlu bir iligski oldugunu gostermistir (Beriment & Neyapti, 1999, s. 12).

Kural politika uygulamalarini daha ¢ok parasalc iktisatcilar desteklemektedir.
Gunkd kural politikalarin savunulmasinin temelinde, gecikmeler, siyasi etki/politik
iktisadi dalgalanmalar ve zaman tutarsizligi gibi (¢ temel argiman yer almaktadir.
Kurala dayal1 para politikasinin savunan iktisat¢ilara gore ekonomide iki ¢esit gecikme
vardir. Bunlar i¢ gecikme ve dis gecikmedir. i¢ gecikme ayrica teshis gecikmesini de
icerisinde barindirir. /¢ gecikme, hali hazirda MB’nin uyguladig: para politikasinda bir
degisiklik yapma istegi duydugu an ile MB’nin eyleme gegtigi an arasindaki fark olarak
tanimlanir. Eyleme gecme zamanindan sonraki tim gecikmeler ise dis gecikme olarak
adlandirilir. I¢ gecikmelerin boyutu genellikle kiicik ve hatali ongorilerden dolay:
negatif olarak distinulebilir. BOyle bir durumda para otoritesi izlenen politikada bir
degisiklik ihtiyacini ¢cok hizl sekilde teshis edecektir (Parasiz, 1994, s. 457)
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Para politikalar1 ekonomi tzerinde gugcli bir etkiye sahip olmasina ragmen bu
etkileri kisa donemde kendi gostermemektedir. Uzun donemde degisken gecikmelerle
ekonomiye yansimaktadir. Bu nedenle para arzinda olusacak iradi bir degisme, etkisini

beklenmedik bir anda ortaya ¢ikarabilecektir.

GSMH
Doruk (Ihtiyar Para Politikas:)
: . . Para Politkasima Bagh Konjonlfire]

Daralma o “+ Dalgalanma

+ Etkin Olmayan Para Politikas:

v Ongrisye Dayali Para ?nlml.*;.n, -

Zukcs Peny Poliificam=an Edcisd

t (Zaman)

Lt fn t i‘:

Sekil 5. Ihtiyari ve Tahmine Dayali Para Politikasinin Ekonomideki Etkileri
Kaynak: Paras:z, 1994, s. 456

Kurala dayali para politikasin1 savunan iktisatcilara gére, MB ekonomiyi t;
doneminde girmis oldugu resesyondan c¢ikarmak icin to doneminde genisletici para
politikasi uygulamalarin: tercih eder. Eger ekonomide uygulanan genisletici para
politikasi etkisini gosterirse t; doneminde ekonomi durgunluktan ¢ikmis olacaktir. Fakat
MB’nin ekonomide meydana gelen durgunluk icin t; déneminde uyguladig: politika, t;
doneminde enflasyon olgusuna neden olacaktir. Nitekim para politikalarinda gecikmeler
de dikkate alindiginda ihtiyari bir para politikast uygulamasi, kurala dayali bir
politikaya kiyasla daha ¢ok olumsuz etkilere yol acabilecektir. Ayrica MB eger t,
doneminde dogru bir 6ngoride bulunarak ekonominin iginde bulundugu konjonkttre
uygun bir politika uyguladiginda ekonomide daralma yasanmadan t, doneminde
istenilen duruma getirebilecektir. Fakat kurala dayali para politikasi uygulamalarini
savunanlara gore politika yapicilarin ve MB’lerin ekonomik hayatta meydana gelen
gelismeleri dnceden dngérmeleri imkansizdir.

Kurala dayali para politikasini destekleyenlere gore kural politika uygulamalari,

gecmiste yapilan hatalara tekrar distlmesini engelleyerek hem enflasyonun kontrol
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altina alinmasini hem de uzun dénemde Uretim seviyesini istenilen noktaya getirilmesini

saglayacaktir.

3.4. Kurala Dayah Para Politikalar Cesitleri

Kurala dayali para politikasinin savunanlara gore para politikas: kurali, MB’nin
belirledigi temel politika aracini hangi kosullar altinda ve nasil degistirecegi durumunu
herkesin anlayabilecegi sekilde ifade ettigi, sistematik bir karar alma streci olarak ifade
edilmektedir (Taylor, 2000a, s. 3). iktisat yaziminda kurala dayal: politika uygulanmas:
gerektigi tzerinde bir fikir birligi saglanmasina karsilik, hangi kural politika tiriindn
uygulanmas: gerektigi Uzerine farkli yaklasimlar mevcuttur. Para politikas: kurallart
kendi igerisinde amag kurallar ve arag¢ kurallar olmak Uzere iki basghga ayrilmaktadir
(Svensson, 2003, s. 429).

Tablo 3

Kurala Dayal: Politika Turleri

PARA POLITIKASI KURALLARI

ARAC KURALLAR AMAC KURALLAR
« Parasal Durum indeksi (MCI) » Enflasyon Hedeflemesi
» McCallum Kural: * Nominal Gelir Hedeflemesi
* Taylor Kural » D6viz Kuru Hedeflemesi

* Parasal Hedefleme
* Faiz Hedeflemesi

3.4.1. Ama¢ Kurallar

Kural politika uygulamalari kendi icerisinde amac kurallar ve ara¢ kurallar
olmak Uzere iki alt bashga ayrilmaktadir. Amag kural uygulamalarini Bernanke (2004)
MB’nin dogrudan kontrol edemedigi ancak para politikas: araclari ile mudahale ederek
etkileyebildigi makroekonomik buyukleri politika amaci olarak belirlemesi seklinde

ifade etmistir. Amag kural uygulamalarinda istenilen hedefe ulasabilmek i¢in ekonomik
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buydkliklerle amag degisken arasinda bir iligski kurulmaktadir. Nitekim literatiirde amag
kurallar, kural benzeri politika uygulamalar: olarak da adlandiriimaktadir.

Ama¢ kurallar ihtiyari ve kurala bagli para politikast uygulamalarinin
birlesiminden olusmaktadir. Bu uygulamada MB’nin  muidahalesi kurallarla
kisitlanmasina ragmen, beklenilmeyen olumsuz bir durumla karsilasildiginda, MB
kolayca politika uygulamasinda degisiklige basvurabilmektedir. Ayrica amag¢ kural
uygulamalar: sadece enflasyon olgusu ile ilgilenmeyip, buyime olgusuna da dikkat
cekmektedir. Ekonomide sadece enflasyona 6nem verilip buyimenin g6z ard: edilmesi
durumunda arz yonli soklar nedeni ile reel ekonomide asiri istikrarsizlarin olusabilecegi
savunulmustur (Bernanke & Mishkin, 1997, s. 96-115).

Amag kural (kural benzeri politika uygulamalari) kendi icerisinde bes alt basliga
ayriimaktadir. Alt bashkta yer alan amac kural cesitlerinden ilki enflasyon hedeflemesi
olmaktadir. Ozellikle son donemlerde bircok tilke icin 6nemli bir uygulama olan
enflasyon hedeflemesi kuralini, nominal gelir hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi,

parasal hedefleme ve faiz hedeflemesi gibi uygulamalar takip etmektedir.

3.4.1.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon olgusu ekonomilerde ciddi tahribatlara yol agan Onemli bir sorun
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Enflasyonun olusmasinda en buyuk faktor, ihtiyari
politika uygulamalarimin  anti-konjonktiirel amagclarla kullanmilmamasidir.  iktisat
yazininda EH igin birgok tanim mevcuttur. Fakat literatlirde yer alan en basit tanim ise;
EH ekonomide herkes tarafinda kolaylikla anlasilabilen nicel bir enflasyon hedefinin
tutturulmasinin  kesin ve oncelikli bir amag¢ olarak kabul edildigi bir politika
uygulamasidir. Ingiltere Bankasi Guvernérii M. King ise; EH ekonomide higbir sok
yasanmamas: durumunda MB’nin ulasmaya calistigi enflasyon orani olarak ifade
etmistir. Tanimi basitten karmasikliga dogru gotiren Mishkin ise EH ’sini orta vadeli
bir enflasyon orani hedefinin belirlendigi, para politikasinin temel hedefinin fiyat
istikrart oldugu ve ekonomide baska bir parasal hedefin bulunmadigi, seffaf ve hesap
verebilir bir bir olgu olarak ifade etmektedir.

1990 yilinda Yeni Zelanda ve Sili 6nculligiinde giindeme gelen EH 1991 yilinda
Kanada ve 1992°de Ingiltere tarafindan uygulanmaya baslandiktan sonra tiim diinyada
benimsenen bir strateji konumuna gelmistir. 2000 yili Subat ayina geldiginde EH

stratejisini uygulayarak hayata geciren Ulke sayis1 13’e yikselmistir. Uygulamayi



50

hayata geciren ilk ulkeler, Yeni Zelanda, Sili, Avusturalya, Brezilya, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, israil, Glney Afrika, ispanya, isve¢ ve ingiltere olarak
karstmiza cikmaktadir. 2006 yilinda EH stratejisini benimseyen ve Turkiye’nin de
aralarinda yer aldig: yeni Ulkeler eklenerek bu say1 24’e ulasmistir (Neumann & Hagen,
20002, s. 127). Glnlumizde ise bu rakam 28 ulke olarak artmistir. EH stratejisini
uygulayan ulkelerin ekonomik performanslari artarak, bu Ulkeler hem enflasyon
oranlarint hem de enflasyon beklenti rakamlarini distirme konusunda basaril
olmuslardir (Parasiz & Ekren, 2015, s. 634-639).

EH uygulamalari, para politikasinin seffaflik dizeyini arttirarak, politika
yapicilarin Ustlendikleri sorumlulugu arttirmaktadir. Bu uygulama kamuoyu tarafindan
kolayca anlagilabildigi icin MB’ye duyulan giiveni de arttrmaktadir. Ornegin; MB
kamuoyuna 4 yillik bir zaman periyotu icerisinde tlketici fiyatlar: endeksinin %1 ile %5
arasinda olacagi konusunda bir vaatte bulunabilir (Orhan & Erdogan, 2007, s. 300-315).
Literattirde EH tanimi yapan iktisatgilarin ortak noktalari Mishkin (2000a) ¢alismasinda
birlestirerek EH uygulamasinin temel 0zelliklerini asagidaki maddeler halinde

siralanmistir. Bu temel 6zellikler;

1. EH orta vadeli olarak belirlenip 6nceden kamuoyu ile paylasiimalidir.

2. Belirlenen enflasyon hedefine ulasmak igin ilgili MB’nin bagimsiz ve
kamuoyuna hesap verebilir nitelikte olmalidir.

3. MB hedefleri, planlar1 ve bu cgergevede karar ve uygulamalari hakkinda
kamuoyu ve finansal piyasalara tamamen seffaf davranmasi gerekir.

4. EH stratejisinde fiyat istikrartnin MB’nin tek uzun doénemli hedefi oldugu
kamuoyuna ilan edilmelidir.

5. EH uygulamasini secen MB’nin para arzi ve para stoku gibi ara hedeflerinin

roluni azaltmas: gerekmektedir.

Ayrica EH stratejisini secen tlkeler bazi 6n kosullari saglamas: gerekmektedir.

Bu 6n kosullar;

a. Merkez Bankast Ara¢ Bagimsizhgina Sahip Olmahdir: EH strateji
uygulamasinin ilk kosulu uygulanan tlkedeki MB’nin bagimsiz olmas: sartin
saglamasidir. Buradaki bagimsizlik kavrami: MB’nin sahip oldugu para politikas:

araclarint herhangi bir kisitlama olmadan diledigi gibi kullanmasidir.
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b. Para Politikasinin Temel Amac1 Fiyat istikrari Olmahdir: EH stratejisini
secen MB’lerin bu uygulamada basarili olabilmeleri igin yalmzca fiyat istikrar
amacini segcmeleri gerekmektedir.

c. Uygulamaya Gecmeden Once Enflasyon Belirli Bir Seviyede Olmahdir: EH
stratejisini uygulamaya gecirmeden once enflasyon duzeyi makul sayilacak bir
diizeye cekilmis olmalidir.

d. Mali Baskinhk Dusuk Bir Seviyede Olmahdir: MB enflasyon hedeflemesinin
basarili olmasini istemesi durumunda gucli ve kararli maliye politikas: ile
stratejisini  desteklemesi gerekmektedir. Bunun icin de kamu agiklarinda
finansman baskisinin azaltilmasini saglamalidir.

e. Finansal Piyasalarnin Gelismis Olmas1 Gerekir: Bu 6n kosul EH stratejisi
uygulayacak MB’lerin gucli ve etkin bir finansal piyasaya sahip olmalarn
gerektigini gostermektedir.

f. MB’lerin Yeterli Teknik Alt Yapiya Sahip Olmalarn Gerekir: MB gelecekte
olusacak enflasyon oranlarini 6n gorebilmede kullanacak genis bilgi seti ve
gucli ekonometrik modellere sahip olmasi gerekmektedir.

g. Nicel Bir Enflasyon Hedefi Konulmahdir: EH stratejisi uygulayan MB’lerin

somut, sayisal bir oran belirleyerek kamuoyuna duyurmalidir.

EH sirecinde 6nemli bir hususta para politikasi, doviz kurunu etkilemek amaci
ile kullanilamaz. Clnku belirli bir kur hedefi uygulandiginda bu durum EH ile
celisebilir. Nitekim EH stratejisinde kur serbest piyasa kosullarinda belirlenmektedir.
Burada para politikasinin oncelikli hedefi enflasyonu kontrol altinda tutmaktir.
Hukumet veya MB, ileriye doniik kur garantisi verememektedir. Fakat enflasyon orani
dustukce dolayh olarak doviz kurunun da istikrarli olmas: beklenilecektir (Keyder,
2012, s. 527)

Kural politika uygulamalar: kapsaminda 6ne ¢ikan EH stratejisi, dar® anlamda
bir kural politika uygulamas: degildir. Ayrica enflasyon hedeflemesi MB’ye para
politikas:t gorevini gerceklestirmesi adina basit mekanik davranis kaliplari sunan bir
kural uygulamasi olmamaktadir. Nitekim EH stratejisinde oncelikle ekonomideki
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler bir yapisal model cercevesinde ve

politik hedefe yonelik amag kapsaminda ele alinir ve degerlendirilir.

® Dar anlamda kural; Parasal iliskileri yansittigi kabul edilen 6nceden belirlenerek ilan edilen formiiliin,
politika uygulamasinin kapsadigi dénemlere uygulanmasi seklinde ifade edilir.
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Enflasyon hedefleme rejimi uygulayan ulkelerden biri olan Tirkiye’de, 2002-
2005 yillart arasinda yasanan enflasyonist ortam para talebi tahminini zorlagtirmistir.
Nitekim ekonomide yasan bu durum parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iliskide
istikrarsizliga yol agmistir. Bu nedenle 2001-2005 vyillari arasinda TCMB o6rtik
enflasyon hedefleme rejimini uygulamistir. Turkiye’de bu donemde agik enflasyon
hedefleme kosullarinin olusmamas: nedeni ile ancak 2006 yilindan itabaren resmi

enflasyon hedeflemesine (agik enflasyon hedeflemesi) gecis gerceklesebilmistir.

3.4.1.2. Nominal Gelir Hedeflemesi

Ekonomide pek cok iktisadi buyukligin nominal GSYIH ile iliskili oldugu
bilinmektedir. Ayrica enflasyonun kisa ve uzun donemde dogru olarak 6ngdrilememesi
ve para politikasinin uzun dénemde yansiz olmasi nominal gelirin artmasina yonelik
politikalarin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Literatirde nominal gelir hedefleme stratejisi
iktisatcilar arasinda uzun suredir tartisma konusudur. Meade (1978), Von Weizsacker
(1978) ve Tobin (1980) bu konuda iktisat yazinina ilk katkilar: saglayan iktisatcilardir.

Bu politika uygulamasinda, MB kural olarak gelecek donemdeki GSYIH’nin (y)
alacag1 degeri ve hedef nominal gelir degerini agiklamaktadir. MB bu agiklamalardan
sonra toplam talepteki ve arzdaki degismelere bagli olarak ortaya ¢ikacak
olumsuzluklar: bertaraf etmek igin de para arzi degiskenini kullanmaktadir. Para
talebindeki degisiklikler, LM (Liquidty Demand to Money) egrisini saga ya da sola
kaydirarak, toplam talebin yer degistirmesine neden olacaktir. Boylece nominal gelir
hedefleme stratejisi ile MB para piyasasindaki istikrarsizligin etkilerini yok edecek bir
politika uygulama imkanina sahip olacaktir. Bu iliski sabit parasal hedefleme ile
nominal gelir hedeflemesi arasindaki énemli bir ayrimdur.

Nominal gelir hedefleme stratejisinde MB, fiyat diizeyi ile reel GSYiH’nin
carpimina esit olan nominal geliri (Y = Pxy) ara hedef olarak secer ve toplam talepteki
ve toplam arzdaki meydana gelen dalgalanmalarin reel geliri (Y) ve fiyat diizeyi (P)
uzerindeki etkilerini telafi etmeyi hedefleyen bir para politikasint uygulamaya
gecirmektedir. Baska bir ifade ile nominal gelir hedefi K* ile temsil edildiginde, MB
K* = Pxy esitligini saglayacak bir politika uygulamasin takip edecektir.



53

i LMo(My/Po)
LM o(M 0/ P 1)
LM l(M 1/ P 0)
i i 1S, Y
0 Yli E Yo=YN
P i
P0
Pl X Ko=PoYo
i ADOZADz
: Y
Yl Y0=YN

Sekil 6. Nominal Gelir Hedeflemesi (Talep Soku Ornegi)
Kaynak: Unsal, 2001, s. 573

Toplam talepte meydana gelen dalgalanmalar dikkate alinarak nominal gelir
hedeflemesi Sekil 6’daki grafik yardimi ile aciklanmaya calisilmistir. Grafik
ekonominin baslangigta AS toplam arz egrisi ve AD toplam talep egrisinin kesistikleri
A noktasinda (LMo(Mo/Po) egrisi ile egrilerinin kesistikleri A noktasinda) denge sartini
sagladigint gostermektedir. Bu durumda A noktasinda reel gelir Yo, fiyat diizeyi Py ve
bu noktada nominal gelir PoxYo=K, kadar gerceklesmektedir. Fakat ekonomi A
noktasinda dengede iken ekonomide bir talep soku yasanmas: durumunda toplam talep
egrisi ADy konumundan AD; konumuna gelecektir. Yani yeni denge kosulu grafikte
goraldigi gibi B noktasinda yani Y;xP;=K; kadar gerceklesecektir. B noktasinda reel
para arzi artmis ve LM egrisi LMo(Mo/Py) konumundan LMo(My/P;) konumuna
kaymistir. K* seviyesinde bir nominal gelir hedefleyen MB toplam talep sokunun

nominal gelirde yol actig1 duslise acik piyasa islemleri ile alim yaparak (para arzinda
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artis olusturarak) tepki gostermistir. Nitekim MB’nin uyguladigi genisletici para
politikas: toplam talebin artmasina (Toplam Talep diizeyinin AD; seviyesinden tekrar
ADy seviyesine kaymasina) yol acarak ekonominin tekrardan A(Y,, Po Ve
PoxYo=Ko=K") noktasinda dengeye gelmesine yol agmistir (Unsal, 2011, s. 572-573).

Para politikas1 uygulayicilari igin nominal gelir hedeflemesini 6nemli hale
getiren iki 6nemli varsayim vardir. Bunlar (Clark, 1994, s. 12);

1. Nominal gelir hedeflemesi altinda para politikas: toplam taleple ilgili sorunlar
coziime kavusturabilir. Ozellikle hedeflenen oranin altinda gergeklesen nominal
gelir blylmesine politika yapicilar tepki gosterebilir ve nominal gelir
biyimesini belirlenen hedefe ¢ekmek icin uygulamada olan para politikasinda
esneklige gidebilirler. Nitekim bu uygulama toplam talebi canlandirabilir ve hem
talebi hem de reel gelir artisin1 hedeflenen diizeylere ¢ekebilecektir.

2. Nominal gelir hedefleme stratejisi politika uygulayicilarin toplam arz da
meydana gelen dengesizliklere karsi, enflasyon ve istikrarli buyime hedeflerini

yeniden revize etmeleri konusunda kolaylik saglamaktadir.

3.4.1.3. D6viz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedefleme stratejisinin gecmisi cok eskilere dayanan bir para
politikas1 uygulamasidir. Bu politika uygulamasinda yerli para biriminin degerli bir
metaa (altin vb.) ya da enflasyonu dustk ve istikrarli olan gelismis herhangi bir Glke
parasina sabitlenmek seklinde gerceklesmektedir. Bu uygulamalarin disinda baska bir
alternatif de, paranin degerinin istikrarli bir sekilde distugu ve boylece para birimini
sabitleyen (lkedeki enflasyon oraninin ¢ipa Ulkedekinden daha yiksek olabilecegi
“kaygan kur” sistemidir (Mishkin, 2000, s. 137).

Baska bir ifade ile doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu dislirmek ve
ekonomideki enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaci ile bir Glkenin ulusal
parasinin degerini, gucli bir Glkenin parasina baglayarak politika uygulayicilarin tercih
ettigi bir uygulamadir. Bu hedefleme stratejisini uygulayan tlkelerin birgogu, gigcli
ulke olarak ¢ogu zaman, dis ticaretlerinde blylk paya sahip Ulkeleri se¢cmektedir
(Myriam, 2001, s. 3)

Doviz kuru hedeflemesi kendi iginde kati doviz kuru hedeflemesi (hard

exchange-rate peg) ve yumusak (yar: esnek) déviz kuru hedeflemesi (soft exchange-
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rate peg) seklinde ikiye ayrilir (Mishkin Savastano,2001:417). Kati doviz kuru
hedefleme stratejisine tam dolarizasyon (currency board) ve para kurulu (currency
board) 6rnek verilebilir. Tam dolarizasyon uygulamasinda ulke parasi yabanci para ile
ikame edilir iken, para kurulunda para basim: (lilke parasi birebir) doviz karsiliginda
islem goOrtr. Burada Ulke parasini enflasyonu disik bir Glke parasina baglamanin
sebebi, Ozellikle ticarete konu olan mallarda sabit kur nedeni ile fiyat istikrarin
saglamaktir (Keyder, 2012, s. 502).

Doviz kuru hedefleme stratejisi kolay ve herkes tarafinda basit bir sekilde
anlasildigr icin gelismis ve gelismekte olan llke ekonomilerinde en ¢ok tercih edilen
para politikalarindan biri olmustur. Doviz kuru hedefleme stratejisinin bir takim avantaj

ve dezavantajlar: vardir. Bunlar: sira ile inceledigimizde;

Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Avantajlarz;

Doviz kuru hedefleme stratejisinin bir nominal ¢ipa olarak kullanilmasi, tlkede
de bulunan ve uluslararasi ticareti yapilan mallardaki fiyat artislarini kisitlayarak
enflasyonun kontrol altina alinmasina dogrudan yardimci olur.

Para politikasinin  yirdtilmesini  otomatik bir kurala baglayarak zaman
tutarsizligi probleminin asilmasina yardimci olur.

Basit ve agik bir sekilde ifade edildigi i¢in kamuoyu tarafindan kolaylikla
anlasilabilmektedir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi sayesinde para arzlarindaki artis hedeflenen
doviz kurundan sapma egilimine gore ayarlandigi icin politik baskilar:
azaltacaktir.

Doviz kuru hedeflemesi sayesinde kurlarin belirli bir seviyede seyredecegi
beklentisi, diger onemli makroekonomik degiskenlerde de ciddi sapmalarin
olmasin1 engelleyebilmektedir. Bu durum ise finansal piyasalarda gelecege
yonelik belirsizligin azaltilmasini saglamaktadir (Mishkin, 2006b, s. 481-483).

Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlar:na Bak:ld:ginda ise;
Doviz kuru hedefleme stratejisi, sayisiz avantajlarina ragmen bir¢ok ciddi
elestirilerinde odag: olmustur (Paya, 2007, s. 181).
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Doviz kuru hedefleme politikasini segen bir tlke i¢ ve dis sok durumunda para
politikas ile tepki verme Ozelligini kaybeder. Ornegin; Ekonomide yasanacak
bir i¢ sok durumunda MB para arzin genisleterek faiz oranlarint diistiremeyecek
ve bu durumda ekonomide yasanan talep daralmasina seyirci kalacaktir. Nitekim
faizleri distren bir MB, faiz paritesi geregi yatinmcilar1 tlke ici yerine ulke
disindaki alanlara yonlendirme durumunda kalacaktir. Bu durum talep
daralmasini daha da guclendirecektir.

Doviz kuru hedefleme stratejisini tercih eden Ulkelerde, fiyatlarda olusan atalet
nedeni ile enflasyonist gelismeler devam ederek, bu durum i¢ ve dis enflasyonda
farklilasma olusturmasi ile son bulmaktadir. Bu doénemde yatirimcilarin
devaliasyonu  kaginilmaz son  olarak  degerlendirmeleri,  spekilatif
hareketlenmelere yol acacaktir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi ekonomilerde baslangicta hizli sermaye
girislerine yol agmaktadir. Bu durum ise spekiilatif hareketleri kaginilmaz
kilmaktadir. Ayrica bu strecte dovizle asir1 sekilde borglanmis firma ve bankalar
6deme guclugine diserek ciddi finansal krizlere yol agmaktadr.

Gelismekte olan Ulkelerde uygulanan bir déviz kuru hedefleme stratejisi, para

politikas: uygulayicilarinin sorumluluklarini zayiflatmaktadir®.

Disa acik para politikasi uygulamalarinin timinde oldugu gibi MB ddviz kuru
hedefleme stratejisini para politikas: olarak sectiginde i¢ ve dis dengeyi es anli olarak

g6zetmek durumunda oldugunu unutmamalidir.

3.4.1.4. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme stratejisi, ekonomide uzun dénemde para arzinda meydana
gelen artislarin fiyat dizeylerini etkilemesi sonucu, para arzi degiskenin temel politika
amaci olarak secilip uygulandig: politika turudur. MB parasal hedefleme politikasinin
uygulamaya karar verdiginde, parasal buyuklikleri dikkate alarak, kamuoyunun

enflasyon beklentilerine rehber olmasi icin parasal blytkluklere ait hedefleri ilan eder

% Ozellikle Gelismekte olan ekonomilerde, enflasyon baslarda diisiik gerceklesse bile déviz kurlarinda
yasanacak spekiilatif hareketler sonrasinda enflasyonda artis olusabilecektir. Bu nedenle gelismekte olan
Ulke ekonomilerinde MB’ne karsi bir guven sorunu olusmaktadir. Ekonomide yasanan spekilatif bir
hareket sonucunda yerli para da bir deger kayb: olusabilir. Ve bu durum cari ve hedeflenen enflasyonu
tetikleyerek artisa yol acacaktir. Ozellikle hedeflenen enflasyon oranlarinda olusan bir artis faiz oranlarin
yukselterek firmalarin zarara girmesine neden olacaktir. Ekonomide yasanan bu kisir déngi ise finansal
krizlerin derinlesmesine yol agacaktir.
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ve bu sekilde parasal hedeflemeden sapmalari 6nlemeye calismis olur. MB parasal
hedefleme politikas: ile parasal buyuklukleri kontrol altina alarak fiyat istikrarini
saglamayr amaglamaktadir (Svensson, 1999, s. 637). 1970’li yillarin ortalarindan
itibaren bircok gelismis Ulke ekonomisi parasal hedefleme stratejisini uygulamaya
gecirmistir. Bu anlamda Bundesbank 1974 yili sonunda bu konu ile ilgili ilk ¢alisma
yapan banka olmustur. Parasal hedefleme stratejisinde; GSYIH ile para arz: arasindaki
iliskiyi temsil eden paran:n dolanim hiz: ve para arzi (=para talebi) ile parasal taban
arasindaki iligkiyi gosteren para cogaltan: kullanilarak, para otoritesinin kontroliinde
olan para tabanin hangi seviyede tutulmasi gerektigi hesaplanmaktadir (Keyder, 2012, s.
512).

Parasal hedefleme stratejisinin populer olmasini saglayan baslica gelismeleri Ug

noktada toplamak mimkdandur. Bunlar (Myriam, 2001, s. 3-4);

1. 1970’1l yillarin basinda birgok gelismis Ulke ekonomilerinde enflasyon oranlar
artis egilimi gostermesi sonucu, MB’leri yeni ve daha Once uygulanmamis
politika arayislar ile kars1 karsiya kalmastir.

2. Bretton Woods sisteminin ¢okusmesi ile birlikte sabit déviz kuru uygulamalar:
onemi kaybetmistir. Bu durum ise parasal hedefleme politikasinin 6nemini
ortaya koymustur.

3. Ozellikle bu donemde Monetarist makroekonomik modelin ileri strdigi
varsayimlarin genis Olciide kabul gormesi, parasal hedefleme stratejisinin
populerligini arttirmastar.

Parasal hedefleme stratejisi de diger kural politikalar gibi avantaj ve

dezavantajlara sahiptir.

Avantajlar;

¢ Parasal hedefleme stratejisinde MB para politikas1 uygulamasinda serbest
hareket etme imk&nina sahiptir. Ayrica MB’ler uyguladigi politikalarin
sonuclarini hemen gérme imkanina sahiptir.

¢ Parasal hedeflemede kullanilan parasal buytklik hedefi bir nominal ¢ipa 6zelligi
gOstermektedir. Nitekim bu durumda enflasyon beklentileri Gzerinde olumlu
etkilere yol agmaktadir.

¢ Bu politika uygulamasinda kur serbesttir ve faiz para otoritelerince kolaylikla

kontrol edilebilir.
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Dezavantajlar: ise;
Parasal hedefleme stratejisi birgok avantajlart olmasina ragmen birtakim
dezavantajlart da beraberinde getirmektedir. Bunun en o6nemli nedeni ise iktisat

yazininda para miktar: konusunda halen bir goris birligi saglanamamasidir.

¢ Parasal hedefleme stratejisinde hedeflenen para tanimi MB’nin kontroli altinda
olmalidir. Fakat para ikamesi, para taniminin gercek likidite gereksinimini tam
anlami ile yansitmamasi gibi sebeplerden dolayr bu sartt her zaman
saglayamamaktadir.

¢ Parasal hedefleme uygulamasinda da istikrarli bir dolanim hizi denklemine
ihtiyac vardir. Denklemde gorulebilecek kaymalar hedefin sasmasina neden
olabilir.

¢ Parasal hedefleme stratejisinde, MB’nin hedefledigi enflasyon ile para tanimi
arasinda istikrarli bir iliski bulunmaz ise bu rejim higbir zaman amacina
ulasamayacaktir (Keyder, 2012, s. 514).

3.4.1.5. Faiz Hedeflemesi

Para otoriteleri faiz hedefleme stratejisinde kisa vadeli bir faiz oranini ara hedef
olarak belirlemektedir. Baska bir ifade ile MB faiz hedefleme uygulamasinda kisa
vadeli faiz oranini belirleyerek para miktarin: serbest birakmaktadir.

Para otoritelerinin bu politika uygulamasin1 segmemelerinin en temel sebebi,
ekonomide iktisadi aktivite diizeyi ile uyumlu bir faiz orani belirlenmesinde yasadiklar
gucluklerdir. Bu nedenle teorik alt yapisi ¢cok glcli olmayan faiz hedefleme stratejisi
para otoriteri tarafinda ¢ok tercih edilmemistir.

3.4.2. Arag Kurallar

Kurala dayal1 para politikas1 uygulamalarinda arag kurallar, MB’nin ekonomide
olusan makroekonomik degisikliklere kars1 verdigi tepkileri gostermektedir. Eger bu
tepkiler sistematik ve kurala bagli ise bu durumda kurala dayali para politikasi
uygulamalar: s6z konusudur. EH uygulamalar: ve gelismekte olan ulkelerdeki basarisi
konusunda halen iktisat yazininda net bir gorus birligi mevcut degildir. Bu nedenle EH
stratejisinde; kullanilacak zaman arahgi, enflasyon orani ve fiyat dizeyi tercihi,
hedeflemede kullanilacak enflasyon endeksi se¢imi, kurala dayali veya ihtiyari politika
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uygulamasi olup olmadig: gibi konular tizerindeki belirsizlik ve tartismalar ginimuzde
de devam etmektedir.

Arac kurallar acik arac kural:*® ve zmni arac kural:** olmak tizere kendi
icerisinde ikiye ayrilmaktadir (Svensson, 2004, s. 27). Parasal durum endeksi,
McCallum kural: ve Taylor kural agik ara¢ kurali kapsaminda agiklanmaktadir. Arag
kural ana bashg: altinda Taylor kural disindaki diger para politikas: ara¢ kurallari,
sirasiyla incelenecek olup Taylor kurali ise dordinci bolimde detayli bir sekilde ele

alinacaktir.

3.4.2.1. Parasal Durum Indeksi (MCI- Monetary Condition Index)

Para politikasinin durusunu ve ekonomi Uzerindeki etkisini yorumlamak igin
parasal durum endeksi (MCI) kullaniimaktadir. Parasal durum endeksi uygulamas: son
birka¢ yildir bircok tlkede populer uygulama duruma gelmistir. Bu kavram ilk olarak
1990 yilinda Kanada MB tarafindan kullanilmis ve tim diinyada kullanilan bir kavram
haline gelmistir. Kanada MB’den sonra ise Isve¢ ve Norve¢ merkez bankalar para
politikasindaki degisiklikleri yorumlamak icin bir ara¢ kural olarak MCI’nin
kullanmislardir (Hansson & Lindberg, 1994, 15).

MCI'nin temel amaci, adindan da anlasilacag: tizere, ekonomide uygulanan para
politikasinin durusuyla ilgili niceliksel bilgi saglamaktir. Para otoriteleri uyguladiklar:
para politikasi aracilig: ile enflasyonu, faiz orani ve doviz kuru olmak Uzere iki
kanaldan etkilemektedir. Faiz oranlarinda veya doéviz kurlarinda meydan gelen bir artis,
ekonominin yavaslamasina ve enflasyonist baskinin azalmasina yol agacaktir. Benzer
sekilde, faiz oranlarinda veya doviz kurlarinda yasanan bir disls genel anlamda
ekonomiyi uyararak daha yiksek enflasyonist baskilara yol agabilecektir (Kesriyeli &
Kocaker, 1999, s. 3-18). Bu nedenle doviz kuru ve faiz oranlarin1 ayr1 ayr ayarlamak
ekonomik istikrar icin etkili bir uygulama olmayacaktir (Burger & Knedlik, 2004, s.
16). Nitekim MCI Kural enflasyonu etkilemekten ¢ok ekonomideki talep baskisini

gOsteren arag kural uygulamasidir.

MCI, = 6.(er — e;—1)*+0, (1 — 1—1) (1)

9 Onceden belirlenen makroekonomik hedefler gére uygun para politikasi araglarinin kullamimas:
durumudur.

11 para politikas: uygulayicilarinin araglarin herhangi bir hedef dogrultusunda énceden belirlenmeden
icinde bulunan sartlara gére kullaniimas: durumudur.
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(1) nolu MCI denkleminde yer alan “e” nominal d6viz kurunu, “r” reel faiz oram
"0," ve "O," faiz ve kur arasindaki agirlikli ortalamalari, “t” cari donemi, “t-1” ise
baz alinan dénemi gostermektedir. Eger cari deger ile baz deger ayn: olursa parasal
durum endeks degeri 1’e esit olacaktir. Fakat endeks degeri 1 den buyuk ise, bu durum
ekonomide daha siki para politikasi uygulandiginin, 1’in altinda ise genisletici para
politikas1 uygulandigini gosterecektir. Nitekim parasal durum endeksi ile ilgili 2 temel
varsayim vardir. Ayrica MCI’nin bu iki varsayim altinda etkinligini arttirarak, doviz
kuru soklarina karsin para politikasinin guvenilirligi devam ettirdigi ileri strtlmektedir.

Bu varsayimalar;

1. Toplam talep ile déviz kurunun esnekliginin yuksek olmasi ve

2. Gecikme etkisinin kisa olmasidir.

Ekonomide MCI’nin uygulanmasinin temel avantaji, ¢ikti agiginin enflasyonun
temel belirleyicisi olarak ifade edilmesidir. Ayrica doviz kuru ve faiz degiskeni ile
birlikte ¢ikti acig1 daha etkin bir sekilde kontrol edilebilecektir. Nitekim bu durumun
ortaya c¢ikmasinda en blylk etken disa acik bir ekonomide ticarete konu olan ve
olmayan mallarin buytime tzerindeki etkisidir. MCI’nin bir diger dnemli 6zelligi ulusal
ve yabanci parayr ayn1 anda etkileyebilme glctudir. Bdylece para otoritesi reel fiyati
etkileyebilme giicine sahip olmaktadir. Ayrica MCI’nin bir diger avantaji ise aktarim
mekanizmasinin 6nemli unsuru olan varlik fiyatlarini da icermesidir (Stsli & Disbudak,
2012, s. 4-9).

3.4.2.2. McCallum Kurah

McCallum (1987, 1993), para politikast i¢in bir kural 6nerisinde bulundugunda
MB’lerin para politikasint uygulama konusunda bir kural izlemesi gerektigini
savunmustur. McCallum 6nerdigi kuralda bir baz para ile nominal GSYIH arasindaki
iliskiden hareket etmektedir. Kural nominal GSYIH’nin hedeflenen degerden diisiik

¢ikmasi durumunda baz paranin degerinin arttirilmas: gerektigini 6nermektedir.

Amb, = Ayf — Avmb, + §(AyY_, — Ay,_4) (2)
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(2) nolu McCallum kuralinin yer aldig: denklemde mb baz parayi, y? enflasyon
oran: ile uzun donem gercek GSYIH toplam: olarak tammlanan istenilen biyiime
oranim, v dort periyot onceki ortalama bilytime hizini, y nominal GSYiH’yi ve §
parasal diizeltme vektorini temsil etmektedir.

McCallum kuralina gore, dusuk enflasyon amaci ile para otoritelerinin ihtiyari
politika uygulamalar;, nominal GSYIH artistn1  istenilen diizeyin altinda
gerceklesmesine neden olacaktir (Stark & Croushore, 1998, s. 452). Nitekim McCallum
(2002) ‘e gore parasal taban banka rezervleri ve toplumdaki kisilerin ellerinde bulunan
nakit paranin toplamindan olustugu igin; parasal tabanin hesaplanmas: ve bunun
kamuoyu ile paylasilmas: zor bir durum degildir. Bu nedenle MB’leri parasal taban
buyukliglnd kendi bilancolarinda yer aldigi igin kolaylikla takip ederek karsilasacaklar
herhangi bir olumsuz durumda kolaylikla midahalede bulunabileceklerdir (McCallum,
2002, s. 4). Para otoritelerinin belirlenen bir nominal GSYIH hedefindeki sapmalara
paralel olarak para arzinin degistirilmesi gerektigi onerilmekte ve kuralda para miktar

operasyonel bir hedef olarak yer almaktadir.

3.4.2.3. Taylor Kurah

1993 yilinda Amerikal: iktisat¢i John Taylor tarafindan ortaya atilmistir. Taylor
kurali, merkez bankasinin hem enflasyon acgigindaki hem de ¢ikti agigindaki gelismelere
vermesi gereken faiz tepkisini gosteren bir politika kuralidir. Taylor kurali dérdinci

bolimde detayl: bir sekilde irdelenecektir.

3.5. Bolum Degerlendirme

Iktisat yazininda para politikastnin  belirli  bir kurala gére yurtilip
yurutilmeyecegi veya politika yapicinin takdirine birakilip birakilmayacagi Uzerine
tartismalar gunimuzde de giincelligini korumaktadir. Duruma gore (ihtiyari) politika,
para otoritesinin ekonominin iginde bulundugu konjonktire gore, en uygun politika
araclarini secerek politikayr uygulamas: olarak ifade edilir iken kural politika ise, para
politikasinin politika yapicilar tarafindan 0Onceden belirlenip uygulama goérevini
MB’lere biraktig: politika uygulamalar: olarak ifade edilmektedir.

Kurala dayali ve ihtiyari para politikas:i tartismasina iktisadi okullar
kapsaminda bakildiginda ise, Keynes ve Friedman onciligunde baslayip 1960’1 yillara

kadar devam eden siregte ekonomide ihtiyari politika uygulamalarinin etkili oldugu
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tespit edilmistir. Ozellikle Keynesyen goriisii destekleyen bazi iktisatcilara gore,
ekonomi her zaman kendiliginden tam istihdam dizeyinde degildir; bu nedenle de
ekonomide tam istihdamin saglanabilmesi igin uygun para ve maliye politikalar: ile
hasila ve istihdamin artirilmas: mecburi olmaktadir. Ayrica Keynes’e gore ekonomide
tam istihdamin saglanabilmesi igin mutlaka ihtiyari mali ve para politikasi segim
imkanlart olmahdir. 1970°1li yillarda yasanan petrol krizleri, petrol fiyatlarinda yiiksek
oranda artis olusturarak enflasyonist baskinin olusmasina neden olmustur. Ekonomide
meydana gelen resesyon olgusundan sonra politika yapicilar ve iktisatcilar kural
politikalarin faydalarini diistintip tekrardan tartismaya baslamistir.

Ozellikle 1970’li yillarda ekonomide yasanan resesyon sonrasi iktisatgilar ve
politika yapicilar para politikasinin belirli bir kurala goére uygulanmasi gerektigi
konusunda fikir birligine varmiglardir. Para politikas: kurali olusumunda ise iki farkl
yontem bulunmaktadir. Bunlardan birincisi amag kurallar iken digeri ara¢ kurallardir.
Bernanke (2004) amag¢ kural uygulamasini merkez bankasinin direkt olarak kontrol
edemedigi fakat para politikas: araclar: ile etkileyebildigi enflasyon veya nominal gelir
gibi bir makro ekonomik degiskeni politika amaci olarak belirlemesi olarak agiklarken,
ara¢ kurallari MB’nin ekonomide olusan makroekonomik degisikliklere karsi verdigi
tepkileri gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi, ddviz kuru hedeflemesi, faiz
hedeflemesi, parasal hedefleme ve nominal GSYIH hedefleme kurallari amag kural
icerisinde yer alir iken parasal durum endeksi, McCallum kurali ve Taylor kural arag
kural siniflandirilmasi igerisinde yer almaktadir.

Galismanin sonraki bolumiinde John Taylor’un (1993) calismasinda kisa vadeli
nominal faiz oranlarinin politika araci olarak kullanildigi, politika tepki fonksiyonu ve

bu fonksiyona yapilan katkilar politika dnerileri birlikte irdelenecektir.
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BOLUM IV
TAYLOR KURALINA GENEL BiR BAKIS

Bu bélimde son 20 yilda daha ¢ok uygulanma imkani bulan ve para politikalar
icinde popdilerligi artan, John Taylor (1993) tarafindan gelistirilen Geleneksel Taylor
kurali ve bu kuralin gelistirilmis versiyonlar: ele alinarak, literatirdeki uygulamalar ile

birlikte diinya ekonomilerinde bu teori ile ilgili yapilmis calismalar irdelenecektir.

4.1. John Taylor’un Goérusleri ve Geleneksel Taylor Kurah

Iktisatcilar ve politikacilar her zaman ekonominin mimkin oldugunca bir
modelini olusturmaya calismaktadirlar. Stanford Universitesi ekonomi profesorii John
Taylor (1993) tarafindan, ABD ekonomisi igin onerilen Taylor kurali (Taylor Rules)
ihtiyari kararlarin alindig: kurala dayali bir politika turudur (Taylor, 1993, s. 7-8). Kural
literatlirde basit bir para politikas: olarak yer almaktadir. Nitekim para politikas: icin
onemli olan, bu kural ihtiyari ve kural politikalarin arasindadir. Taylor Kurali, kisa
vadeli nominal faiz orani ile enflasyon ve ¢ikti agig1 arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
Ayrica literatirde kural Merkez Bankas: Faiz Reaksiyonu olarak da yer almaktadir.
Merkez bankasinin ekonomide para arzini etkileyebilecegi en glcli yontemlerden biri
faiz oranini belirlemektir. Bu sebeple Taylor kurali, MB’nin belirledigi faiz oranina
giden karar verme surecini agiklamaya ¢alisir.

Taylor ekonomide belirli ilkeler cercevesinde kurala dayali politikalarin
uygulanmas: gerektigini savunarak, Ozellikle ekonomide basarili bir dénem olan
Greenspan doneminde alinan temel kurallara odaklanilmas: gerektigini belirtmis ve bu

ilkeleri asagidaki maddeler halinde siralamistir (Overtveldt, 2008, s. 76);

Para politikasimin temelinde fiyat istikrart yer almali ve para politikas
uygulayicilar: bu politika amacini gerceklestirilmeye calisiimalidir.

Ekonomide gerceklesen enflasyon artis1 faiz oranlarindaki artistan daha distk
olmaldir.

Reel ekonomide para politikasinin etkileri géralmelidir.

MB piyasalarda bir likidite sikisikligi olmasi durumunda piyasaya likidite

enjekte etmeli veya politika faizini dustrme yolunu se¢cmelidir.
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Para otoriteleri tarafindan ekonomik performansin artirilmas: igin gelecekteki
belirsizlikler dikkate alinmalidir.

MB’leri para politikas: icin olusturulan ekonometrik modelleri ve verileri
kontrol ettikten sonra uygulama asamasina gegmelidir.

MB’nin uyguladig1 para politikasinin ekonomide etkili sonuglar vermesi igin
diger merkez bankalar: ve uluslararas: finansal kuruluslar ile iliski icinde olmasi

gerektigini ifade etmistir.

Taylor (1993) kuralinda, para piyasasinda kisa vadeli nominal faiz oraninda
meydana gelen degisim; enflasyonun hedeflenen degerinden, Uretimin ise potansiyel
diizeyinden sapmasina gore belirlenmektedir. Taylor’a gore, enflasyonun hedeflenen
degerini, c¢iktinin ise potansiyel dizeyini agmasinin temel nedeni talep baskisi olarak
ifade edilmektedir. Ekonomide meydana gelen talep baskisinin 6énlenmesi konusunda
ise nominal faiz oranlarinin bir politika araci olarak kullanilmasini tavsiye etmektedir
(Astar, 2009, s. 17). Ayrica ekonomide enflasyon orani ve cikti diizeyinde bir artis
yasanmas: durumunda MB politika faiz oranini arttirarak daraltici para politikasi
uygulamas: gerektigini savunur. Nitekim MB’nin boyle bir uygulamay: tercih etmesi
ekonomide harcama ve yatirim oranlarini azaltirken, tasarruf oranlarinda bir artisa yol
acacaktir. Ekonomide yasanan bu durum toplam talebi baskilayarak enflasyonist egilimi
azaltacaktir.

Hem enflasyon hem de Uretim istikrarina yonelen MB’ler i¢in en uygun para
politikas1 kuralinin, Taylor kuralidir oldugu dustnilmektedir. Taylor’un reaksiyon
fonksiyonunda yer alan enflasyon agigi katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikasi
araci olarak kullanilan degisken arasindaki iliskiyi gostermektedir. Nitekim Uretim acig:
katsayis1 da nominal faiz oran: ile potansiyel Uretim dizeyi arasindaki iliskileri ortaya
koymaktadir (Aklan & Nargelecekenler, 2008, s. 28).

Taylor (1993) calismasinda, para politikasinin ekonomide etkin isleyebilmesi
icin olusturdugu modelde fiyatlar genel diizeyi ve Gretim dlzeyini bir fonksiyon
seklinde ifade ederek bu degiskenlerde yasanan sapmalarin ekonomide olumsuz
sonuclara yol agmadan nasil isleyecegini agiklamaya ¢alismistir. Taylor kurali asagidaki
sekilde formullze edilmistir (Taylor, 1993, s. 202);

r=m,+05y+05(m, —2)+2 (3)
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iy =7 +m +a(r, —ng) + BV — yi) (4)

(3) nolu denklemde r Federal faiz oranin1 (Federal Funds Rate), p dort ceyrek
onceki enflasyonun oramm ve y ise gerceklesen GSYIH’nin hedef veya potansiyel
duzeyinde sapmasini ifade etmektedir. Taylor kuralinda yer alan degiskenlerin agik bir
sekilde ifade edildigi (4) nolu denklemde yer alan i, ve r sirasiyla nominal ve reel faiz
oranini, m,ve mrf sirasiyla t donemdeki gerceklesen ve hedeflenen enflasyon oranini, y,
ve y; sirasiyla t donemdeki gergeklesen ve potansiyel blyldme oranini, a (0.5)
enflasyon tepki katsayisini ve B (0.5) c¢ikti agig1 tepki katsayisini ifade etmektedir.
Taylor (1993) olusturdugu kuralda katsay: olarak Federal faiz oranin1 %2 ve enflasyon
hedefinin %2 oldugu varsayiminda bulunmustur. Nitekim kuralda yer alan Gretim agig:
ve enflasyon acgiginin ABD ekonomisi igin es deger dneme sahip oldugunu belirterek
kuraldaki iki degiskenin katsayilarini 0,5 olarak belirtmistir. Ozellikle kuraldaki 0,5
katsayis1 Taylor tarafindan biylik zaman similasyon modellerinden g¢ikarilmis olup,
daha sonraki arastirmalar daha buyik katsayilarin kurali daha istikrar saglayici
yapacagini gostermistir. Ayrica diizenleme katsayilari ile Taylor kuralr istikrar saglayici
Ozelliklere sahip olmustur. Enflasyon yikselirse, kural reel faiz oraninin yikseltilmesi
gerektigini ve GSYIH duserse ise de reel faiz oraninin dustiriilmesi gerektigini ifade
etmektedir(Atilgan, 2009, s. 31).

Taylor kuralini inceledigimizde kuralin diger para politikalari gibi karmasik
modellerin aksine basit bir para politikas1 kurali oldugu gozlemlenmektedir. Basit bir
para politikas: olan ve daha ¢cok MB’lerin Uzerine odaklandiklari temel aracglari arz
etmesi Taylor kuralimin en buyiik avantajlidir (Plantier & Scrimgeour, 2002, s. 3-4).
Ayrica iktisat yazininda Taylor Kural’tnin bu avantajina ilave olarak toplam talep
egrisinin temel eksikliklerinden birini de ¢6zime ulastirdigi bilinmektedir. Faiz oran
araciligi ile olusan parasal capa, Taylor’a geleneksel toplam arz-toplam talep (AD-AS)
analizini yeniden tanmimlama imkanini sunmustur. Geleneksel analizde, toplam talep
egrisi para arzinin (ya da iskonto oraninin) sabit oldugu varsayimi ile ¢izilmekte,
dolayis: ile para arzinda yasanan her bir degisim karsisinda toplam talep egrisi
kaymakta ve bu durum yeni bir toplam talep egrisinin olusmasina yol a¢maktadir.
Lakin, para politikasinin temel enstriiman: olan nominal faiz oranindaki degismelerin,
toplam talep egrisinde kaymaya yol agmadan ayni toplam talep egrisi (zerinde
izlenebilmesi, analizi ¢cok daha gercgekci bir hale getirecektir. Bu durumu Taylor (1993)

faiz haddi kurali ile mimkin kilmaktadir. Ayrica Taylor kuralinin toplam arz egrisi
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uzerindeki etkisi ise ¢ok daha radikaldir. Bunun sebebi olarak ise; artik toplam arz
etkisine ihtiya¢ duyulmamasi gosterilmektedir.

Ekonomide makroekonomik dengenin saglanmas: igin sadece fiili enflasyon
orantnin bilinmesi yeterli olmaktadir. Nitekim toplam talep egrisi, bir fiili enflasyon
oranint milli gelir dizeyine tek basina dondstirebilmektedir. Geometrik gérintd igin,
Taylor yatay bir “Enflasyon Uyarlama Cizgisi (Inflation-Adjustment Line- 1A)”
olusturmustur. Taylor’un olusturmus oldugu toplam talep-enflasyon uyarlama modeli
asagida yer alan Sekil 7°te 6zetlenmektedir (Akat, 2004, s. 1-19).

Enflasyon %

Hedef
Enflasyon

AD

Ortalama Bilyume
Hizindan % Sapma

Sekil 7. AD-1A Uzun Dénem Dengesi

Sekil 7°de yer alan yatay cizgi 1A ortalama biytime hizinda sapmayi (hedeflenen
enflasyonu), AD ise toplam talebi gostermektedir. Eger ekonomide kural dogru tespit
edilmisse; hedef enflasyona karsilik gelen enflasyonu uyarlama ¢izgisinin toplam talep
egrisini blyume hizinin ortalama blyiime hizina esit oldugu noktada kesmektedir.
Nitekim bu durum ekonominin uzun donemde dengede oldugunu gostermektedir.

Taylor (1993) calismasinda kapali ekonomi modelini ele aldigi icin modele
doviz kuru degiskenini eklememistir. Ayrica Taylor 1987-1992 donemi igin ekonomide
doviz kurunun sabit olup olmamasina bagli olarak alternatif politika sistemleri
uygulamistir. Ekonomide yasanan gecici ve surekli sok durumlarinda alternatif
politikalarin ekonomi Uzerindeki etkilerini tek tek inceleyen Taylor uyguladig:
politikalar1 enflasyonda, reel gelirde, harcama bilesenlerinde, ithalat ve ihracat
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rakamlarindaki dalgalanmalar1 azaltmadaki basarilarina gore siniflandirmistir. Taylor
1993 calismasinda uyguladig: analiz sonucunda ekonomide herkesin cevap aradigi

sorulara karsilik su cevaplar: vermistir (Taylor, 1993b, s. 250);

I.  MB’lerin esnek doviz kuru uygulamalarin: tercih etmeleri ekonomide enflasyon
ve gelir istikrarinin es anh saglanmasi bakimindan sabit doviz kuru
uygulamalarina gore daha basarili sonuglar gostermistir.

Il.  MB’lerin faiz oranlarint kendi Ulkelerindeki ekonomik kosullara bagli olarak
ayarlamay: tercih etmelidir.

I11.  Ekonomide enflasyon ve reel gelire ayn1 6nem verilerek olusturulan bir para
politikas1 kurali sade bir fiyat kuralina goére daha iyi sonuclar verecektir. Taylor
(1993) calisma sonucunu degerlendirdiginde, esnek ddviz kuru rejiminde
uygulanan para politikas1 kuralinin, her dlkenin iginde bulundugu ekonomik

sartlara gore belirlenmesi gerektigi sonucuna ulasmustir.

4.2. Geleneksel Taylor Kurahimin Bilesenleri

Taylor kuralin1 olusturan degiskenlerin tanimlanmasi, kuralin tahmininde farkl:
sonuclarla karsilagiilmamas: durumu agiklamas: adina énemli bir konudur. Bu sebeple

calismanin bu kisminda Taylor (1993) kuralida yer alan degiskenler irdelenecektir.

4.2.1. Taylor Kurah ve Cikt1 Agig Bileseni

Taylor kuralinda yer alan ve Onemli degiskenlerinden birisi olan ¢ikti agig:
(output gap), cari Uretim seviyesi ile potansiyel tretim (potential output) arasindaki fark
olarak ifade edilmektedir. Cikt1 acigi ekonomide olusan fiyat baskilarini degerlendirme
konusunda da tercih edilen 6nemli bir para politikas: degiskenidir. Bu sebeple politika
analizleri veya 06ngoru amaciyla kullanilan birgcok makroekonomik model igin
potansiyel tretimin'® tahmin edilmesi énemli bir konudur™. Tiirkiye ekonomisini ele
alan calismalarda da para politikasinin énemli bir belirleyicisi olarak ¢ikti agigi 6n plana
ciktigi gorilmektedir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008) calismalarinda TCMB’nin  para

politikalarinin hangi degiskenler tarafindan etkilendigini ortaya koymay: amaclamis ve

12 Ekonominin uzun dénemli tiretim egilimini gdsteren ve gdzlenemeyen bir degiskendir.
B3 Bkz. Clarida ve dig. (1998a, 1998b). Para politikas: kurallar agisindan cikti agiginin 6nemine
caligmalarinda yer vermislerdir.
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bu kapsamda Taylor kuralini tahmin etmislerdir. Calismada ¢ikti agigi, kur agigi ve
enflasyon acgig: verileri agiklayici degiskenler olarak kullaniimistir. Calisma sonucunda,
cikt acig1 ve enflasyon acigi degiskenlerinin faiz oranlarinin belirlenmesinde 6nemli
etkiye sahip oldugu, ancak doviz kuru degisimlerinin uygulanan dalgali doviz kuru
rejimi ile tutarli olacak sekilde faiz oranlarinin belirlenmesinde ciddi bir etki
yaratmadigi sonucunu tespit etmislerdir. Ogling & Sarikaya (2011)’de Bayesyen
yaklasimla yaptiklari c¢ahismalarinda reel Gretim dizeyinin potansiyel (retim
seviyelerinden sapmalar: ifade eden cikti a¢igin1 tahminde bulunmuslardir. Calisma
sonucunda Ozellikle 2009 krizi karsisinda dip yapan Uretim seviyesinin 2010 yilinin
uclincu ceyreginde dahi potansiyel Uretim seviyesine ulasamadig:r gorulmis ve ilgili
donemde enflasyonun asagi yonli bir seyir izledigi bulgusuna ulasmislardir. Ayrica
calismalarinda para politikalarinin belirlenmesinde énemli bir degisken olan ve toplam
talep bilesenlerini ifade eden ¢ikti agciginin para otoriteleri tarafindan yakindan takip
edilmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Potansiyel Gretim ve dretim agiginin belirlenmesinde kullanilan Gayri Safi
Yurtici Hasila, stirekli bileseni olan potansiyel Gretim ve devresel bileseni olan tretim
aciginin toplami olarak ifade edilebilir. Ayrica gdzlenemeyen bir bilesen olarak
potansiyel Gretim ekonominin arz yoniindeki uzun dénem egilimini, devresel bilesen
olan ¢ikti agig1 ise talep yonundeki kisa donemli dalgalanmalari gostermektedir (Demir,
2002, s. 1-3).

Pozitif Cikti Acign Potansivel Cikn
Egrisi
Cikty
(Uretim)
Seviyesi
Negatif Cikh A
Zaman

Sekil 8. Cikt1 Agig1
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Sekil 8’de yeralan grafikte goruldugi gibi egrinin birbirlerine gére konumlarina
bagh olarak ¢ikti acig1 pozitif ya da negatif degerler alabilmektedir. Gergeklesen ¢ikti
egrisinin potansiyel ¢ikti egrisinin (zerinde oldugu alanlarda "pozitif c¢ikt: acig:r"
bulunmaktadir. Pozitif ¢ikti agigi, talep fazlaligi nedeniyle ekonominin kapasitesinin
Uzerinde gahistigin1 gostermektedir. Ayrica pozitif ¢ikti agigi MB’larinca artan talep
yonlu enflasyonist baskiya iligkin bir isaret olarak degerlendirilmektedir. Gergeklesen
cikt1 egrisinin potansiyel ¢ikti egrisinin altinda kaldigi alanlarda ise "negatif ¢iktz agig:"
bulunmaktadir. Ekonomideki zayif talepten kaynaklanan arz fazlahgini ya da atil
kapasiteyi ifade etmek icin negatif ¢ikti acigi kavrami kullaniimaktadir. Grafikte yer
alan 1. bolgede de goruldugi gibi negatif ¢ikti agigi merkez bankalarinca deflasyonist
baskiya (asag1 yonli fiyat baskisi) iliskin bir isaret olarak kabul edilmektedir. Enflasyon
oraninin surekli beklentilerin altinda gerceklesmesi, politika yapicilari deflasyonist
baskilara karsilik olarak ekonominin potansiyel buylime seviyesine ulasmasi igin
genisletici politikalar uygulamaya yonlendirmektedir(www.tcmb.gov.tr).

Cari Uretim dizeyinin potansiyel Uretim dizeyinden sapmasinin yani Uretim
aciginin olgtlmesi konusunda kural birtakim zorluklarla karsi karsiyadir. Bu nedenle
ciktt acigimin Olgtlmesi konusunda literatiir de yer alan birgok teknikten bahsetmek
mimkunddr. Literatiirdeki cesitlilik temel olarak; istatistiksel, yapisal ve yari-yapisal
(melez) teknikler olarak U¢ grupta ele incelenebilmektedir (Astar, 2009, s. 40). Birinci
grupta GSYIH verilerinden yararlanilarak potansiyel ¢ikt: verileri elde edilebilmektedir.
Bu kategoride yer alan ve en ¢ok tercih edilenler uygulamalar ise; lineer zaman trendi
ve Hodric Precott gibi filtreleme yontemleridir*®. ikinci grupta yer alan yaklasimda ise
potansiyel c¢iktinin ve dolayisiyla Gretim agiginin olusturulmasinda iktisat teorisinden
faydalanilmaktadir. Bu gruba verilebilecek en iyi 6rneklerinden birisi Cobb-Douglas
uretim fonksiyonudur. Son grupta yer alan karma yaklasim da ise genellikle ekonominin
arz yonunu, is cevrimleri ile ilgili teoriler birlikte degerlendirilmektedir. Bu uygulamada
en cok tercih edilen teknikler ise; yapisal vektor otoregresyon modelleri olan Beveridge-
Nelson yontemi ve Cochrane yontemidir (Ongan, 2004, s. 34-35).

Taylor (1993) calismasinda potansiyel dretimi tahmin edebilmek igin

gerceklesen Uretime zamana bagl bir trend denklemi uygulamistir.

45, Bélimdeki Analiz ve Yéntem kisminda bu filtreleme yontemleri aciklanacaktir,


http://www.tcmb.gov.tr)
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4.2.2. Taylor Kurah ve Enflasyon Bileseni

Taylor ve benzeri kurallarda hangi fiyat endeksinin kullanilacag: ve enflasyon
periyodunun ne olacag: konularinda halen bir fikir birligine varilamamistir. Enflasyonu
Olcme yontemi ve sonucu enflasyon hedeflemesinin tahmini acisindan 6nemli bir
konudur. Ozellikle secilen enflasyon oraninin kamuoyu tarafindan kolayca anlasiimasi
ve seffaf olmasi gerekir. Taylor (1993) calismasinda ABD ekonomisi igin enflasyonu
hesaplarken GSMH deflatorinun yillik degisimini dikkate almigtir. Ayrica 1993 yilinda
gunimuze kadarki strecgte yapilan calismalar incelendiginde ise farkli fiyat endeksleri
de kullanildig: gorulmustdr.

Enflasyon oraminin 6lglimunde, farkli birgok endeks cesidi kullanildig:
bilinmektedir. Fakat Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ya da bu endeksin bir boliminii
olusturan c¢ekirdek (temel) enflasyon gostergeleri politika faizini belirleme kuralinda yer
alan enflasyon hedefi icin en cok tercih edilen degiskenlerdir. Ozellikle TUFE’nin
tercih edilme sebebi MB’nin bu degisken uzerinde yonlendirme etkisinin az olmasidur.

Kozicki (1999) calismasinda, Taylor kuralint ABD ekonomisi igin test etmek
amac: ile tuketici fiyat endeksi (TUFE), GSMH deflatortinin yilhik degisimleri,
cekirdek enflasyonu ve 0Ozel sektériin enflasyon beklentileri olmak tzere dort farkh
enflasyon degiskeni kullanmis ve her degisken igin buldugu politika faiz oram
sonuglarint karsilagtirmigtir. Enflasyon beklentisi degiskeninin eklendigi modeldeki
sonuclarinin daha tutarl oldugunu tespit etmistir (Kozicki, 1999, s. 8).

Kahn (2010) calismasinda Taylor modelindeki enflasyonun farkli sekillerde
alinabilecegini ve modele dahil edilen her farkli enflasyon cesidinin modele bazi avantaj
ve dezavantaj saglayacagini gostermistir. Calisma enflasyonun cekirdek enflasyon
olarak modele dahil etmek modeldeki dalgalanmalar1 azaltarak modeli daha istikrarl:
hale getirirken, GSYIH deflatorinin tercih edilmesi modeldeki sonuclarin gercek
degerinden uzaklasmasina sebep oldugunu gostermistir (Kahn, 2010, s. 95-98).

Enflasyonu belirleyen faktorler arasinda ekonomik aktorlerin enflasyon
beklentileri 6nemlidir. Enflasyon beklentilerinin &lgilmesi konusunda literatlrde (¢
onemli yontem yer almaktadir. Bu yontemlerden ilki hanehalklarinin, finans ve reel
sektor temsilcilerinin  ve ekonomistlerin beklentilerini dogrudan sorulmas: ile
olusturulan, MB ve diger kuruluslar tarafindan dizenlenen beklenti anketlerinden
olusmaktadir. Bu anketler aracilig: ile enflasyonun gelecekteki seyrine iligskin rakamlar

vermeleri talep edilebilmektedir. ikinci yontem, enflasyona endeksli devlet tahvilleri
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yardimi ile gelecekteki enflasyon beklentileri hesaplanir. Bu yontem araciligi ile normal
bir tahvilin getirisi ile enflasyona endeksli tahvilin getirisi arasindaki fark
karsilastiriimakta ve elde edilen fark enflasyon beklentisini olusturmaktadir. Uglincii
yontemde ise; enflasyon beklentileri Ucret pazarliklar: aracihig: ile hesaplanmaktadir.
Calisanlar ve isverenler arasindaki uUcret konusunda yapilan gorismeler, taraflarin
kontratin gegerli olacagi doneme iliskin beklentileri yansitmaktadir. Fakat bu noktada
beklentilerin tcret 6deme kabiliyeti ve verimlilik gibi diger faktorlerden etkilenmedigi
unutulmamalidir (Parasiz ve Ekren, 2015, s. 507).

Enflasyon beklentilerinin Ol¢tilmesinde kullanilan yontemlerin kendine 6zgu
avantaj ve dezavantajalar1 bulunmaktadir. Ornegin; piyasadan elde edilen gostergeler
enflasyon beklentileri disinda risk primi gibi farkli piyasa faktorlerinide
yansitabilmektedir. Ayrica anket yonteminden elde edilen beklenti verileride
enflasyonun tirine gére (TUFE, UFE, cekirdek enflasyon vs.) farklilik
goOsterebilmektedir.

TCMB, 2001 yili Agustos ayindan itibaren ydrattigu “Beklenti Anketi” ile
finans ve reel sektor temsilcilerinin beklentilerini 6lgmektedir. Her ayin birinci ve
Uclincu haftalarinda olmak Uzere ayda iki kez uygulanan anket araciligi ile katilimcilara
beklentileri sorulmakta ve anket sonuglart TCMB elektronik veri dagitim sistemi

araciligi ile kamuoyuna duyurulmaktadir.

4.2.3. Taylor Kurah ve Denge Faiz Oram

Taylor kuralinda politika faiz oran1 hesaplanirken denklemde yer alan faiz
degiskeni icin federal fon orani, nominal®®, reel®® ve gecelik faiz oranlar1 olmak Uizere
bircok farkl faiz oran1 kullanilabilmektedir.

Literatlrde faiz oranlarinin para politikas: araci olarak kullanilmas: daha ¢ok
kapali ekonomi kapsaminda gelismistir (Taylor, 1993; Ball, 1997; Svensson, 1997).
Taylor (1993) calismasinda, kurali tahmin ederken fiyat hareketlerinden arindirilmamis
nominal faiz oranint kullanmistir. Taylor’un galismasinda nominal faiz oranini tercih
etmesinin temel sebebi MB tarafindan kolaylikla kontrol edilebiliyor olmasidir (Taylor,

1993, s. 203).

15 piyasadaki cari faiz oranidir.
'8 Nominal faizin enflasyondan arindirilms halidir. Teknik olarak, nominal faiz oranindan hedeflenen
enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile bulunur.
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Taylor kuralinda nominal faiz degiskeni kadar denge faiz oram kavramida
onemlidir. Bu kavram uzun donemde ekonomide potansiyelin Uzerinde Uretim
gerceklesiyor ve enflasyon orani fiyat istikrar: ile uyumlu ise o andaki piyasada gecerli
olan faiz oram olarak tanimlanmaktadir. Denge faiz orami toplam cikti miktarin
potansiyel ¢iktiya esitler ve bu durum ciktr agiginin azalmasina yol agmaktadir.

Ayrica MB faiz oraninda yapacag: degisiklikler ile enflasyon uzerinde de

etkisini dort kanaldan gosterebilmektedir. Bu etkileri;

1. Merkez bankasinin, faiz oranlarinda yaptig: bir degisikligin, diger banka ve
finans kurumlarinin uyguladiklar: faizler tizerinde etkili olmast,

2. Piyasa faiz oranlarinin, ayn1 zamanda bankalardan alinan kredi miktarinin ve
hisse senedi, doviz gibi varliklarin fiyatlarinin degisimine yol agmas,

3. Faiz oranlarina iligkin karararin yurt igi faiz oranlari seviyesi ve uluslararasi faiz
oranlar: arasindaki goreli iliskiyi ve tilkeye gelen yabanci sermayeyi etkilemesi,

4. Faiz oranlarina iliskin kararlarin ayni zamanda beklentileri, beklentilerin de
ileriye dontik kararlar: etkilemesi seklinde siralamak mimkundir (TCMB, 2004,
s.12).

Fakat MB’lerin faiz oranlarinda yapacag: degisiklige karsi ekonomilerin uyum
saglamasi herzaman kolay birsekilde gerceklesmemektedir. Nitekim etki kanallarindan
bazilar: etkisini digerlerinden daha erken gosterebilir. Ayrica politika degisikliklerinin
sOzlesmelere ne kadar zamanda yansiyacagi, bireylerin tiketimdeki aligkanliklarini ne
kadar zamanda degistirecegi gibi bazi unsurlarda bu kanallarin  etkinligini

belirleyebilmektedir.

4.3. Hedeflenen ve Hedeflenen Acik Degiskenleri iceren Taylor Kurah

Geleneksel Taylor kurali politika kararlart sonucunda meydana gelen faiz
oraninin hareketlerini tam anlami ile agiklamadig: icin kuralin genisletilmesi gerektigi
tartismalari devam etmistir. Bu nedenle geleneksel Taylor kuralinin genisletilmesi ve
ekonomilere uyarlanmasi, MB’lerin 6zellikle son donemde uyguladiklart faiz
politikalarinin anlasiimasi konusunda kolaylik saglayacaktir.

Literatirde faiz ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde Taylor (1993)’in

calismasinin baz alindigi, bagimsiz degisken olarak ise enflasyon ve ¢ikti agiginin
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gecikmeli degerlerinin kullanildig: g6zlemlenmistir'’. Hedeflenen ve hedef degerler
ilave edilmis Taylor kural: ise faiz tepki fonksiyonunda yer alan ilgili degiskenlerin
gelecek donemdeki (hedeflenen ve hedef) degerlerini kapsamaktadir. Bu kural Taylor
kuralinin 6zel bir versiyonudur. Nitekim gelecek donemde olusacak enflasyonu tahmin
etmek igin, enflasyonun gecikmeli degeri ve Uretim acgiginin gegikmeli degerinin
fonksiyonda kullanilmasi anlamli sonuglarin elde edilmesine yardimci olacaktir (Clarida
vd., 2000, s. 149).

Taylor (1993) kuralina gore faiz politika modellerinde elde edilen katsayilar
politika yapicilari i¢in herzaman yeterli degildir. Ayrica gegmis donem verilerinde veya
herhangi bir baz alinan doneme gore olusturulan modellerin katsayilart politika
yapicilarin 6ngorulerinde eksiklige yol acabilmektedir. Halbuki faiz fonksiyonunda yer
alan ilgili degiskenlerin bugunki ve gelecekteki degerleri goz Onlne alinarak
fonksiyona eklenmesi, MB’larin1 genis bir veri seti ile karsi karsiya birakacak ve Klasik
Taylor kuralinin ekonomideki etkinligini arttiracaktir (Clarida vd., 2000, s. 151).
Clarida ve arkadaslar1 (2000) tarafindan tanimlanan (5) nolu faiz kurali fonksiyonuna
bakildiginda;

f=1i"+ .B(E{T[t,klﬂt} = 77*) + VE{xt,ql'Qt} )

Yukarida yer alan faiz fonksiyonunda i; ekonominin t doneminde bekleyislerin
ekli oldugu nominal faiz oranini, i* ise ilgi dénemdeki arzulanan nominal faiz oranin
temsil etmektedir. Fonksiyonda yer alan diger degiskenlere bakildiginda ise mj fiyat
diizeyinin t doneminde t+k donemine kadar ki degisimini, =* ise hedeflenen enflasyon
duzeyini temsil etmektedir. Ayrica x;, t doneminde t+g donemine kadar olan suredeki
ciktt aciginda meydana gelen degisimi gostermektedir. Denklemde yer alan E
beklenilen degeri ve Q, ise 1y = r* esitligini sagalayan veri setini temsil etmektedir.
Bdyle bir durumda hedeflenen faiz oran1 hedeflenen faiz oanina esit olacaktir. (5) nolu
denklem, ekonominin herhangi bir t déneminde bekleyis ekli hedeflenen faiz orani,
hedeflenen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark ile hedeflenen
uretim acig1 ve hedeflenen faiz orani degiskenlerine baghdir. Nitekim bu faiz
fonksiyonuna gore hedeflenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan buylk ¢ikmas: ve

uretim agig1 bulunmamas: durumunda, MB’lerin bekleyislerin dahil oldugu hedeflenen

7 Konu ile ilgili Woodford (2001), Orphanides ve Wieland (2000) ve Orphanides (2004) calismalari
ornek olarak gosterebilmektedir.
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faiz oranin1 yukar: yonlu ayarlamalar: gerekecektir. Ekonomide beklenilen enflasyonun
hedeflenen enflasyona esit oldugu ve dretim aciginin olmadigi olmadigi durumda

i; = i* denge sart1 saglanacaktir.

4.4. Disa Agik Ekonomilere Uyarlanmis Taylor Modeli

Merkez Bankar1 ekonomide uyguladiklar: politikalarla hicbir zaman enflasyon
ya da fiyat gibi tek bir amac: tercih etmemistir. MB’leri ekonominin iginde bulundugu
konjonktiire gore enflasyon ve fiyat istikrari amacininin yaninda déviz kurlar: ve faiz
oranlar1 gibi degiskenleri de amacina dahil etmektedir (Bernanke & Mishkin, 1992, s.
185-187).

Taylor (1993) calismasinda kapal: Glke modelini ele aldig1 igin calismaya doviz
kuru degiskenini eklememistir. Fakat Taylor dis ticaretin milli gelir igcindeki payinin
goreceli olarak yuksek oldugu disuntlen ekonomilerde, kurda meydana gelen
dalgalanmalar ile enflasyon arasinda daha gucli bir nedensellik iliskisi tespit
edilebileceginden, doviz kurunun formdilde yer almasinin uygulamada bazi avantajlar
saglayacagini kabul etmektedir. Kuralin disa acik ekonomilerde uygulanabilmesini
saglamak amaci ile ilk olarak Ball (1999a) calismasinda modele bagimsiz degisken
olarak doviz kuru degiskenin eklemistir. Ball ¢alismasinda, agik ekonomilerde de
Taylor kuralinin gecerli olabilecegini gostermistir. DOviz kuru degiskenin ekledigi

modeli inceledigimizde;

iy =r+m+a(m —mn;) + By —yi) +v(e. —ef) (6)

(6) nolu denklemde e; ve e/ sirasiyla t donemdeki gergeklesen ve denge doviz
kurunu, y ise kur tepki katsayisini temsil etmektedir. Geniseltilmis Taylor kurali olarak
ifade edilen bu denklemde kur tepki katsayisi, enflasyon ve c¢ikti agigindan farkl
ozelliklere sahiptir. Ulke parasinin degerinide yasanan bir artis enflasyonist baskilar:
azaltacagindan faiz oranlart dislrilmekte, Ulke parasi deger kaybettiginde ise
enflasyonist baskilarin artmasina bagl: olarak yikseltilmektedir. Ayrica doviz kurunda
yasanan bir artis ulusal paranin asirt degerlenmesi olarak kabul edildiginde, politika faiz
oraninin t dénemindeki doviz kuruna verecegi tepki katsayisinin sifirdan kugtik olmasi
beklenilir ((y (0)) . Nitekim ulusal paranin deger kazanmas: durumunda, enflasyon oran:

ve buna bagl olarak da faiz oran: dismektedir.
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Bu baglamda acik ekonomi, kapali ekonomiden farkli oldugu bilinir. Agik
ekonomide doviz kuru davranisi, digsal soklarin etkilerini icerdigi igin 6nemlidir
(Clarida vd.,1998, s. 5; Ball, 1999, s. 13). Dahasi, disa acik ekonomiler de tilketici
fiyatlarina gore enflasyonu, enflasyon o6l¢limiinde dretim deflatorunin degisiminden
daha iyidir. Fakat uygulamada, enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalari,
tiketici fiyatlar1 Gzerindeki farkliliga bagl olan enflasyonu 6lgmeyi se¢mistir (Leith &
Wren-Lewis, 2009, s. 45).

Clarida ve digerleri (1998), kicuk agik ekonomiler icin optimal parasal politika
kurallarint elde etmek amaciyla Taylor (1993) tarafindan tiretilen politika tepki
fonksiyonunda duzenlemeler yapmiglardir. Clarida ve arkadaslarina gore politika faiz
oraninin belirlenmesini etkileyen enflasyon ve Uretim kadar énemli (reel déviz kuru
gibi) degiskenler de olabilmektedir. Ornegin; bazi ekonomilerde MB’ler parasal
kontrolli tamamen birakmazlar, uygun bazi sinirlar icerisindeki doviz kurunun da dahil
oldugu para politikalarini takip ederler. Bu baglamda, déviz kurunda meydana gelen bir
hareketlilik enflasyon ve dretime ek olarak diger makro ekonomik degiskenleri
etkileyebilmektedir.

Ball (1999)’a , ulkelerin finansal piyasalarinda olusan reel asinma paylarina
karsilik olarak faiz oranlarini artirma egiliminde bulunduklar: gercegini hesaba katarak
orijinal Taylor Kurali fonksiyonuna reel doviz kurunu degiskenini eklemis ve agik
ekonomiler igin Taylor kuralinin uygulanabilecegini ifade etmistir.

Obsfeld ve Rogoff (2005) calismalarinda déviz kuru degiskenini faiz orani tepki
fonksiyonuna dahil ederken doviz kuru igin belirlenen hedef degeri satin alma giicu
paritesi (purchasing power parity) ile temsil etmis ve kurda meydana gelen hareketlerin
politika faiz oran1 Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda elde ettigi
verilerden hareketle doviz kurunun satin alma gucl paritesinden sapmas: durumunda
faiz oraninda degisiklik yapilmamasini, bir degisiklik yapilmasi durumunda ise
enflasyon ve cikti diizeyinde bozulmalar meydana gelecegini savunmuslardr.

Ayrica Chicago FED Baskami Charles Evans Taylor kuralinin temelde
enflasyonu dustrmeye yonelik bir para politikast oldugu ve buginki resesyon
doneminde bu kural tekrardan revize edilmesi gerektigini giindeme getirmistir. Evans,
ekonomideki ‘Okun Yasasi’na atifta bulunarak (¢ikti agigindaki 1 puanlik fark, issizlik
ve dogal issizlik orani arasindaki 1 puanlik farka esittir) esasinda yola ¢ikarak, disa agik
ekonomiler icin revize edilen Taylor kuralina ¢ikti agigi yerine issizlik oraninin dahil

edilmesini onermektedir.
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4.5, Taylor Kurah ve Secilmis Ulke Ekonomilerini Ele Alan Literatiir Taramasi

Literatirde Taylor kuralinin Ulkelere gére gecerliligini test etmek amac ile
yapilmis cesitli ampirik calismalar bulunmaktadir. Kurali test emek igin yapilan
calismalar incelendiginde gelismis ve gelismekte olan tlkeler olmak Uzere iki gruba
aynldigr gozlemlenmistir. Calismanin bu boliminde Taylor kurali igin yapilan
calismalar1 irdelenecektir.

1990’1 yillardan baglayarak gliniimiize kadar devam eden strecte Taylor kurah
iktisat yazint igin 6dnemli olmustur. Taylor (1993) calismasinda @ ve [ katsayilarin
belirlemek icin ekonometrik bir yontem kullanmamis, sadece o6ngoruleri ile bu
katsayilari belirlemistir. 1993 yilindan gunumize kadar yapilan calismalarda bu
katsayilarin ulkelere, kullanilan veri ve yonteme gore degistigi gdzlemlenmistir. Taylor
politika kurali denklemi ABD ekonomisi i¢in uygulandiginda ise kuraldaki katsayilarin
ilgili donemdeki cari para politikasina sasirtici bir sekilde uyarak para politikas: kuralini
makul bir sekilde acikladigini gostermistir (Taylor, 1993:202). Yapilan c¢alismalar
incelendiginde Taylor kurali ilgili Ulkenin uyguladigi donem ve ekonometrik yontem
bakimindan cesitlilik gostermesi ¢ok sayida ulke ve llke gruplar: igin test edilme
imkan: sagladigini gostermektedir.

Mehra (1994) calismasinda, ABD ekonomisini 1954-1979 ve 1979-1992 yillar
olmak uzere iki farkli doneme ayirarak, Taylor kuralinin ilgili donemlerde gegerliligini
test etmistir. Mehra calismasinda enflasyon, reel GSYIH ve federal fon faiz oram
degiskenlerini kullanarak EKK yontemi ile tahminde bulunmustur. Analiz sonucunda
1954-1979 doneminde politika faiz oraninin enflasyon acgigi ve c¢ikti agigindaki
gelismelere tepki vermedigi, 1979-1992 doneminde ise daha hassas olarak tepki verdigi
tespit edilmistir.

Drew ve Hunt (1998) de yiiksek enflasyon problemi yasayan Yeni Zelanda
ekonomisini VAR yontemi kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda elde ettikleri
bulgular dogrultusunda Taylor kurali ve enflasyon hedeflemesi kurallarini hasila
acisinda karsilastirma yapmiuslardir. Sonug olarak ise Yeni Zelanda ekonomisinde
Taylor kuralinin daha dustik hasila dalgalanmasi agisindan basarili bulmusglardir.

Monticelli ve Tristani (1999) calismalarinda 1978-1997 ddnemi icin Almanya,
Fransa ve Italya ekonomilerinde Taylor kuralinin gegerliligini reel faiz orani, enflasyon
ve cikti agigi verilerini kullanarak VAR metodolojisi ile test etmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular faiz oraninin, ¢ikti agiginda meydana gelen birgok soka
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cok az tepki verdigini fakat enflasyon acig: ile ¢ikti ¢ig1 arasinda ¢ok guclu bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica ilgili donemde ¢ llkede de Taylor kuralinin
gegcerli olmadig: sonucuna ulasiimstir.

Taylor (1998) yilinda ABD ekonomisi i¢in politika kuralinin gecerliligini 1879-
1914, 1960-1979 ve 1986-1997 donemi olmak (zere U¢ farkli gruba ayirarak test
etmistir. Calismada enflasyon, GSYIH ve federal fon oran: verilerinden faydalanarak
EKK tahmini yapmistir. Tahmin sonucunda elde ettigi katsayilar, 1879-1914 dénemi
icin kuralin gecerli olmadigini, 1960-1979 doneminde ise elde ettigi katsayilarin 1’den
kiclk oldugu yani politika faiz oraninin enflasyon ve ¢iktr agigindan ¢ok az etkilendigi
sonucuna ulagsmistir. Ayrica 1986-1997 doneminde elde ettigi katsayilar politika faiz
oraninin enflasyon ve cikti agiginda meydan gelen hareketliliklere karsi duyarh
oldugunu ortaya koymustur.

Clarida vd. (1999), 1979-1990 donemlerini igeren tger aylik gecikmeli faiz orani
veriler ile ABD, Almanya, Japonya, Fransa, Italya ve Ingiltere gibi cesitli gelismis Glke
orneklerini ele almislardir. Yaptiklar: ¢alisma sonucunda elde ettikleri bulgular Taylor
Kural’inin merkez bankasinin belirledigi ara¢ kural dogrultusunda gecerli oldugu
sonucunu saptamiglardr.

Kozicki’nin (1999) calismasinda ise farkli dénem olmak (izere 1983-1997
donemi verilerini ele almis ve faiz oran1 degiskeni olarak ise federal fon orani verisi
kullanmistir. Kozicki ¢alismasinda EKK yontemi uygulamis ve ¢alisma sonucunda elde
ettigi katsayilarin Taylor kuralindaki katsayilara benzer sonuclar bularak Taylor
kuralinin ilgili ddnem igin ekonomide gecerli oldugu yorumunu yapmastir.

Gerlach ve Schabel (2000) de 1990-1998 donemi icin Euro Bolgesinde (Avrupa
Birligine (lye Awvusturalya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, italya,
Hollanda, Portekiz, Fransa, Lilksemburg ve Ispanya ekonomisi igin) Taylor kuralinin
gecerliligini test etmislerdir. Calismada ticer aylik TUFE, GSYIH, nominal déviz kuru
ve reel faiz orani verilerinde faydalanilarak GMM yontemi ile tahminde bulunulmustur.
Analiz sonucunda 11 Ulke ici elde edilen katsayilarin Taylor (1993) calismasindaki
katsayilar ile benzer oldugu tespit edilerek bu tlkelerde kuralin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmasgtir.

Nelson (2000) Birlesik Krallik icin 1972-1997 donemi igin tger aylik ve aylik
veriler olmak uzere iki sekilde EKK yontemi uygulamistir. Nelson yaptigi ¢alisma
sonucunda ¢ikti acig1 ve enflasyon agig1 katsayilarinin Taylor’un 1993 caligmasindaki

buldugu katsayilarla benzer oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Batini vd. (2001), Birlesik Krallik i¢in Taylor kuralinin gegerliligini 1981-1998
doénemi ucret gostergesi, nominal faiz orani, doviz kuru ve Uretim gosterge degiskenin
ticer aylik veriler ile test etmistir. ilgili dénemde yapilan c¢alisma sonucunda Taylor
kuralinin kapali ekonomilerde faiz oranini kontrol etmek igin uygun oldugu yorumunu
getirmislerdir.

Gascoigne ve Turner (2003) de Ingiltere ekonomisi igin 1997-2003 donemi ayhk
verileri yardimi ile sirali logit- probit yontemi ve iki degerli tercih yontemini kullanarak
iki farkli yontem ile Taylor kuralinin gecerliligini tahmin etmislerdir. Calismada
sonucunda elde edilen bulgular, Ingiltere Merkez Bankasinin olusturdugu politikalarin
Taylor kuralina uygun olmadigini géstermistir.

Hsing (2004) de 1979-2002 donemi icin Taylor (1993) kuralina déviz kuru ve
borsa endeksi degiskenlerini ekleyerek kuralin Japonya ekonomisinde gecerli olup
olmadigini test etmistir. YOntem olarak VAR analiz yontemi secilmistir. Analiz
sonucunda politika faiz oraninin ¢iktr agig1 ve enflasyon acgigindaki soklara ¢ok az,
doviz kuru ve borsa endeksinde meydana gelen soklara karsi ise asir1 tepki verdigi
savunulmustur. Ayrica analiz sonucunda elde edilen politika faiz oranin ¢ok disuk bir
deger olmas1 Taylor kuralinin Japonya ekonomisinde gegerli olmadig: gostermistir.

Fung (2005) calismasinda ise Dominik Cumhuriyeti MB’nin politika tepki
fonksiyonuna doviz kuru degiskenini ekleyerek genisletilmis Taylor kuralina dayal: bir
politika izlenip izlenmedigini tahmin etmistir. 1970 ve 1998 yillar1 arasindaki veriyi
hata diizeltme modeli ile inceleyen Fung ¢alisma sonucunda politika yapicilarinin 1970-
1984 yillar1 arasinda sistematik bir politika izlemedigini, 1984-1998 yillar1 arasinda
muhakemeye dayal1 bir politikadan ¢ok istikrara yonelik sistematik bir politika izledigi
sonucuna ulasmastir.

Iklaga (2008) de Nijerya ekonomisinde 1999-2007 donemi icin Taylor kuralini
VAR yoéntemi ile tahmin etmistir. Analiz sonucunda Taylor kuralinin Nijerya merkez
bankasimin hareketlerini iyi bir sekilde agikladigini ve gelecekteki politika
uygulamalarint  yonlendirmek acgisindan  kuralin  faydali olacagi iddiasinda
bulunulmustur.

Moura ve Carvalho (2010) cahismalarinda yedi Latin Amerika Ulkesi (Sili,
Kolombiya, Peru, Meksika, Brezilya, Arjantin ve Venezuela) icin Taylor tipi politika
kuralinin gecerliligini incelemislerdir. Calismalarinda 1999-2008 donemi igin yedi
ulkeyi U¢ gruba ayirarak, Newey West standart hata tahmincisi ve EKK yontemi ile

tahmin etmislerdir. 1lk grupta bulunan Meksika ve Brezilya’mn enflasyon
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hedeflemesine istekli, ikinci grupta bulunan Sili ve Peru’nun ilk gruptaki Glkeler kadar
olmasa da enflasyon hedeflemesi ile ilgili olduklari gorilmustiir. Uglincii gruptaki
ulkeler olan Arjantin, Kolombiya ve Venezuela’nin ise enflasyondaki degisiklikler
karsisinda nominal faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedikleri, enflasyon
hedeflemesi ile ilgilenmedikleri sonuclarina ulagiimistir.

Bunzel ve Enders (2010) da 1965- 2007 donemi icin ABD merkez bankasinda
Taylor kuralinin gecerli olup olmadigini dogrusal ve dogrusal olmayan modeller
kapsaminda incelemislerdir. Dogrusal olmayan modelin tahmininde Threshold Auto
Regressive Model- TAR yontemi tercih edilmistir. Calismanin tahmin sonuglarina
bakildiginda ise ABD merkez bankas: reaksiyon fonksiyonunun dogrusal olmadig:
tespit edilerek, MB’nin yiksek enflasyonun yasandigi donemlerde dusiik enflasyon
donemlerine kiyasla politika faiz oraninin daha aktif tepkiler verdigi ve negatif Gretim
acig1 durumunda pozitif tretim agigina kiyasla daha etkin tepkiler verdigi sonucuna
ulasilmasgtr,

Elston (2013) ¢alismasinda Avusturya MB’nin 1996-2013 doneminde uygulanan
para politikasinin Taylor kuralina gore yaratulip yuritulmedigini bu donemde gorev
yapmis MB baskanlar: ile birlikte arastirmistir. Calismada EKK tahmin yontemi
kullanilmis ve reel faiz oraninin Taylor kuralinda belirtilenden farkli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Merkez bankasi baskan Stevens ddneminde para politikasinin Taylor
kuralina daha yakin oldugu ve tim déneme ve Baskan Macfarlane dénemine gdre bir
kiyaslama yapildiginda bu donemdeki katsayilarin ¢ok daha anlamli ¢iktig: ifade
edilmistir. Ayrica enflasyon ve Uretim dulzeyinin gecikmeli degerlerinin modele
eklenmesinin analiz sonuglarinda énemli bir degisiklige yol agmadigini géstermistir.

Taylor’un 6nermis oldugu para politikas: kurali literatiirde yer alan calismalar
(farkli Glke ve donemler kapsaminda) dogrultusunda detayli bir sekilde incelenmistir.
Taylor (1993) de ABD ekonomisi i¢in yapmis oldugu calismanin sonucunda esnek
doviz kuru rejiminde uygulanacak para politikas1 kuralinin, fiyatlar genel seviyesi ile
birlikte Gretim istikrarin1 da dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica her bir
ulkenin uygulayacagi politika kuralinin detaylarint  kendi ekonomik sartlar
cercevesinde belirlemesi gerektigini savunarak enflasyon hedeflemesi kapsaminda
hasila istikrarinin da dikkate alinmasi gerektigi zerinde 6nemle durmustur. Nitekim
literatlirde yer alan cesitli calismalar ve bu calismalarin sonucunda elde edilen bulgular

Taylor’un soylemlerinin dogrulugunu kanitlar niteliktedir.
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4.6. Bolum Degerlendirme

Calismanin bu boélumiinde Taylor (1993) yilinda Onerdigi para politikas
fonksiyonu detayli bir sekilde incelenmistir. John Taylor (1993)’in c¢alismasinda
Onerdigi para politikas: fonksiyonu, kisa vadeli nominal faiz orani ile enflasyon ve ¢ikti
aci1g1 arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Onerilen para politikas: fonksiyonunda kisa
vadeli nominal faiz oranlarinin, enflasyonun belirlenen hedefinden sapmasi ve
gerceklesen ciktinin potansiyel ¢ikti seviyesine gore azalmas: ya da artmasi durumunda
tepki gostererek degisecegini belirtmistir. BOyle bir durumda ekonomide enflasyon
orani hedeflenen oraninda, ekonomide denge ise tam istihdam seviyesinde kalacaktir.

Ayrica Taylor (1993) kuralinda yer alan ve kuralin temel bilesenleri olan ¢ikti
acig1 ve enflasyon agiginin politika faiz oran: Uzerinde etkisi detayli bir sekilde
incelenmis olup literatirde yer alan ¢alismalarla desteklenmistir. Taylor (1993) kural
disa kapali ekonomi modeli kapsaminda olusturuldugu igin modelde doviz kuru
degiskeni yer almamaktadir. Fakat kiresellesen diinyada tlke ekonomilerinin birbirleri
ile etkilesim icerisinde olmasi kagimilmazdir. Bu anlamda ilk olarak Ball (1999a)
calismasinda modele bagimsiz degisken olarak doviz kuru degiskenin eklemis daha
sonra ise birgok iktisatci disa agik ekonomiler icgin genisletilmis Taylor kuralinin
gecerliligini test etmistir.

Konu ile ilgili literatlire bakildiginda ise Taylor’un politika 6nerilerinin birgok
iktisatg1 tarafindan incelendigi goriilmektedir. Ozellikle iktisatgilar basta ABD
ekonomisi olmak tzere farkl Ulke ve dlke gruplart icin kuralin gecerliligini test
etmislerdir. Nitekim elde edilen sonuglara bakildiginda ise her bir tilkenin uygulayacagi
politika kuralinin detaylarini kendi ekonomik sartlari gergevesinde belirlemesi gerektigi
tespit edilmistir.

Calismanin  bir sonraki bélimunde ise Turkiye ekonomisindeki para
politikasinin gelisimi ve Turkiye ekonomisinde Taylor kuralinin gegerliligini test eden
calismalara yer verilmistir. Ayrica ¢calismada kullanilan ekonometrik yontem tanitilarak,

uygulamali analiz sonuglarina yer verilmistir.
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BOLUM V

TURKIYE EKONOMISINDE PARA POLITIKLARININ GELISIMi, TAYLOR
KURALI ANALIiZi, EKONOMETRIK YONTEM ve TAHMIN SONUCLARI

Bu bolimde ilk olarak Merkez Bankaciligina ve 1980’den itibaren MB’nin
uyguladigi para politikalarina deginilmektedir. Bolimin devaminda ise c¢alismada

kullanilan yontemler ve degiskenler tanitilarak analiz bulgularina yer verilmektedir.

5.1. TCMB’nin 1980 Déneminde Guniize Kadar Uyguladigi Para Politikalar

1980 yilindan 2017 yilina kadarki gecen sirede ekonomide modern MB
anlayisinin benimsendigi; finansal piyasalarda tam serbestiyi amaglayan bir takim
ekonomik politika tedbirlerinin uygulanmaya konuldugu, finansal piyasalarda
canlanma-hizli buyime-durgunlugun yasandigi, dogrudan para politikas: araglarindan
dolayl: para politikas: araclarina gecildigi, para otoritesi tarafindan para programlarinin
ilan edildigi, ekonomik krizlerin yasandigi, ekonomik istikrar programlarinin
uygulanmaya basladigi ve TCMB Kanunu’nun degistirildigi uzun bir ddnemi
kapsamaktadir.

Ozellikle 1980°li donem ekonomik acidan oldugu kadar TCMB para politikalar:
ve politika yapiminda kullandig1 araglari agisindan da ekonomideki donim noktasi
olmustur. Nitekim 1980’li yilarin basinda 24 Ocak kararlari ile ekonomide benimsenen
serbest piyasa ekonomisi, ilkeleri ve bu sistemin getirdigi yapisal duzenlemeler,
Turkiye’de merkez bankaciliginda yeni anlayisin yerlesmesine katki saglamistir.
Modern merkez bankacilig1 anlayis: gercevesinde TCMB, kurulus déneminden bu yana
politika yapiminda kullandig: dogrudan18 araclardan, dolayl para politikas: araglarina
gecmek icin gerekli calismalar1 baslatmis ve para politikast uygulamalarinda serbest
piyasa sartlarini benimsemistir. Ayrica MB’nin yetki ve sorumluluklari yeniden
dizenlenerek MB’nin bagimsizligi ve seffaflik kriterleri 6n plana gelmistir. MB’nin

'8 Ekonomide 1970’li yillardan sonra, MB’lerin amac fonksiyonlarinda yer alan fiyat istikrarinin temel
amag¢ olarak yer almas: ve bircok ekonomide tek degisken olmaya baslamasi, para politikas: araglarinda
da dogrudan kontrole dayali araclardan piyasaya yonelik dolaylh para politikas: araglarina (reeskont
penceresi, zorunlu Kkarsiliklar, uygulamalar: vd.) gecis oldugu tespit edilmistir. Ayrica 1990’h yilarda
itibaren glinimiz modern merkez bankaciligimin dogrudan para politikas: araglarini kullanmadig
uyguladig1 politikalar aracilig: ile grmekteyiz (Onder, 2005, s. 183).
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para programi™ uygulamalar: 1980’li yillarin sonunda baslamis ve dénem dénem
bunlari kamuoyu ile paylasmistir (Ercel, 1996, s. 1-3). Hikimet ve para politikas:
uygulayicilar: 1980’ lerden sonra para politikasina ayr1 bir nem vermistir. Ozellikle bu
dénemde enflasyon oranlar: distirmek amac ile siki para politikasi®®; vadeli tasarruf
mevduati ve kredilerde faiz serbestisi, mevduat sertifika uygulamalari, TCMB
kredilerini sinirlandirma, yabanci bankarin Turkiye’de sube agmalarina izin verme gibi
araclarla mumkin kilinmistir. 1982 yilinda meydana gelen Banker Krizi ile faiz
serbestisi uygulamasina son verilmis ve faizler tekrar TCMB tarafindan belirlenmeye
baslamistir. Ozellikle 1983 yilindan sonra MB’nin kontroliinden ¢ikan para arz1 artislar
enflasyonun daha fazla yiikselmesine yol agmistir. Fakat enflasyonu distrmeye yonelik
uygulanan siki para politikas: ciddiyetle yiratilememistir (Yaprakli, 2007, s. 117-123).

MB icin 1986 yili, para politikast uygulamalart ve araclari acisindan yeni
doneme gecisin baslangict olmustur. S6z konusu bu gecis déneminin temel ozelligi,
0zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapisina dogrudan mudahaleyle olusan para
politikas: yerine, bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontroline dayali para ve kredi
politikas: uygulamasina gecilmistir. 1986 yilinda ilk defa uygulanan parasal program,
para arzi ve rezerv para artisinin 6ngorilen hedefi asmasi ve uygulanmaya baslanan reel
pozitif faiz politikasinin, yuksek borg/6zkaynak oranlari ile ¢alisan kuruluslar: agir bir
finansman maliyeti ile kars1 karsiya getirmesi nedeni ile basarisiz olmustur. MB 1987
yilinda ise acik piyasa islemleri uygulamasina baslamstir.

1988 sonrast donem ekonomide genel olarak makroekonomik istikrarin
bozulmaya basladig: bir donem olmustur. 1988-1990 déneminde merkez bankaciligi ve
finansal piyasalar igin ¢ok koklu degisimlerin yasandig: ve glinimuiz modern MB’nin
ve finansal piyasalarin alt yapisinin olusturuldugu dénem olmustur. MB para politikasi
uygulamalarinda 1980-1988 doneminde dolaysiz para politikas: araclarini kullanirken
1989 yilindan itibaren dolayl para politikas: araclarini kullanmaya baslamistir. Ayrica
bu sirecte orta ve uzun vadeli reeskont uygulamasina son vererek reeskont kredileri ve
selektif kredi politikas: uygulanmaya baslamistir (Uygur, 20014, s. 10-11).

Turkiye ekonomisinde tam anlam ile parasal hedefleme uygulamasina ilk kez

1990 yilinda gegilmistir. TCMB 1990 yilinda ilk kez uygulayacag: parasal programlar:

9 MB para programu, belirlenen bir para politikas: kapsaminda MB’lerinin nihai amaca ulasmalar1 igin
izleyecekleri yolu bicimlendiren programlar olarak tamimlanmaktadir. Aciklanan bu amag temelde
MB’lerin bir irade beyanini olmakta ve MB’nin kredibilitesi ile yakin iliski icindedir (Onder, 2005, s.
177).

20 MB siki para politikas1 uygulamalar: ile piyasa iretim artisinda daha fazla para gikisini onleyerek
enflasyon oranlarini kontrol altina almay: planlamstar.
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kamuoyu ile paylasacagini ve ara hedefleme stratejisi uygulayacaginit acgiklayarak
politika uygulamalarinda bu programlara baglh kalacagin1 taahhiit etmistir. Bu
kapsamda TCMB, enflasyonu distirmeye yonelik bir taahhutte bulunmadan sadece MB
bilancosunu kontrol altina almak amaci ile bir parasal programi kamuoyu ile
paylasmistir. MB 1990 yilinda uyguladigi para programi ile doviz kurlari ve faiz
oranlarindaki istikrart bozmadan, piyasanin temel likitide ihtiyacin1 karsilamayi
hedeflenmistir. Fakat 1991 yilinda yasanan Korfez savasi ve o donemde yapilan
secimin ekonomide yarattig: belirsizlik sebebi ile bu hedeften vazgecilmistir. Ozellikle
bu donemde hiikiimetin biitge disiplinini saglayamamas: ve tekrar TCMB kaynaklarin
kullanmaya baglamast MB’nin para politikalarini etkisiz hale getirmistir (Kesriyeli,
1997, s. 20-25).

TCMB 1993 yilinda, kamu finansmani aciklarini denetim altina alamamas (kisa
vadeli avansla kamuya acilan krediler birinci piyasada DIBS alimi) ve parasal
blyukluklerin kontroltinu zorlastirmasi nedeni ile bir parasal program ilan edememistir.
Bu dénemde MB finansal piyasalarin istikrarin1 6n planda tutararak faiz ve kurlarin
istikrarl hareket etmesini amaglamistir (Ozatay, 2000, s. 348). TCMB 1994 yilinda IMF
ile yapilan Stand-By anlasmasi kapsaminda parasal bir cerceve cizerek déviz kuru
capasina dayal bir daraltici para politikast uygulamasini yirdrlige koymustur. Bu
kapsamda hazinenin i¢ piyasalardan tekrar borclanabilmesi, TCMB (izerindeki baskiy1
azaltmis ve Banka’nin bilanco kalemleri Gzerindeki kontrollini arttirmistir (Karluk,
1994, s. 413).

MB 1995 yili para politikasinda, doviz kurlarini, net uluslararas: rezervlerini ve
net i¢ varliklarini hedef olarak alan bir kapsam benimsemis ve ilgili yilin ilk on ayinda
uygulamamustr. Tlgili yihn son iki ayindaki uyguladig: para politikasinda ise temelde
secim atmosferi nedeni ile ortaya ¢ikan belirsizlikleri azaltmaya yonelik dnlemlere yer
vermistir. MB 1996 yilinda uyguladigi kur politikasinda, yuruttlgli para politikasina
uyumlu olarak finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini amaclamis ve bu kapsamda
reel doviz kurlarindaki dalgalanmayi minimize etmeyi hedeflemistir. MB’nin 1997 yil
para politikas: uygulamasinda ise finansal piyasalarda istikrarin saglanmas: temel hedefi
cercevesinde TL ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan kisa sireli hizli ve degisken fiyat
hareketlerinin 6nlenmesini amaglamstir.

1998 yilinda MB’nin ilan ettigi parasal programda diger programlardan farkl
olarak sadece rezerv para artislar: icin parasal hedef belirlenmistir. Ayrica Hazine ile

MB arasinda yapilan bir protokol anlagsmas: ile parasal hedefleri lger aylik olarak
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kamuoyuna duyuracagini Kararlastirmistir. Fakat 1998 yilinda Rusya’da yasanan kriz
nedeni ile i¢ piyasadaki faiz oranlari artmis ve bu durum ulusal paraya olan talebin
artmasina yol acmistir. Ulusal para talebinde meydana gelen artis ise rezerv para
artislart ile ilgili olarak yapilan hedeflerin tutturulamamasina sebep olmustur.
TCMB’nin 1999 yilinda uyguladig: para politikas: ise mali piyasalarda istikrar1 saglama
ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmistir
(Yaprakli, 2007, s. 119-121).

TCMB’nin 2000-2001 yilinda uyguladigi politikalara bakildiginda ise; 2001
yilin subat ayinda dalgali kur sistemine gececegini kamuoyuna duyurmustur. Bu
kararinin sonrasinda TL’ni degerinde yaklasik %35-40 oraninda bir devaliiasyon
meydana gelmistir. Ayrica 2000 yilinin sonu ve 2001 yilinin basinda yasanan ekonomik
krizlerden sonra “Gucli Ekonomiye Gecis Programi” adi altinda ekonomide istikrar
programi kamuoyuna ilan edilmistir. Bu programla birlikte MB kanunlarinda dnemli
degisikliklere gitmistir (www.tcmb.gov.tr). Bu donemde, serbest dalgali kur rejimi

benimsenmis ve para tabani nominal ¢apa olarak kullanilmistir. MB 2002-2006 yillar:
arasinda ortik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecmis ve 2006’dan sonra acgik
enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir. 2002 yili segimlerinde tek parti
iktidarinin kurulmas: ekonomiye olan guveni artirmis ve enflasyon oraninda bir dusls
saglamistir. Kisa vadeli avansi ve birinci piyasadan DIBS alimmmn yasaklanmasi
TCMB’nin hiikimet bltce acigini borg yoluyla artik kapatmamas: da nedenleri arasinda
yer almaktadir. Ayrica bu donemde TL asiri degerlenmis ve cari acgik blylmastur
(Yalta, 2011, s. 14).

TCMB’nin politika uygulamalar: 2002 yilinda oldugu gibi 2003 yilinda da temel
amaci olan fiyat istikrarin1 gerceklestirme cercevesinde olusturulmustur. MB bu
donemde belirledigi enflasyon hedefine ulasmak icin kisa vadeli faiz oranlarin
kullanmigtir. Enflasyon ile miicadele icin para politikasinin tek basina yeterli
olmayacag: anlasilmistir. Ekonomide kamu maliyesi disiplini saglanmadan ve
bekleyisleri dogrudan etkileyen reform sureci kesintisiz uygulanmadan, enflasyonla
miucadele edilmeyecegi tespit edilmistir. 2004-2005 yillarinda MB para politikas: olarak
olarak dalgali kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesi rejimine devam edecegini
aciklamistir (www.tcmb.gov.tr). MB 2006 yilinda ise seffaflik ve hesap verilebilirlik

alaninda atilacak yeni adimlarile uygulanacak olan para politikastnin artik “acik
enflasyon hedeflemesi” seklinde gergeklesecegini ilan etmistir. Ayrica 2006 yilindan

itibaren Ug¢ yillik butce uygulamasina gegildigi goz 6nune alindiginda, ¢ yillik bir hedef
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patikasinin  agiklanmasinin, enflasyon hedeflerinin i¢sel tutarliligint ve diger
makroekonomik projeksiyonlarla uyumunu artiracagi ifade edilmistir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi rejiminin bu ilk asamasinda hedefler ¢ yillik olarak ilan
edilmistir. Katilim Oncesi Ekonomik 5 Program ve ii¢ yillik biitce planlartyla uyumlu

olarak, 2006, 2007 ve 2008 icin yil sonu hedefleri sirasiyla yuzde 5, yiizde 4 ve yizde 4

olarak belirlenmistir (www.tcmb.gov.tr).

Ozellikle TCMB’nin 2000-2017 déneminde uyguladig: para politikalarina genel
olarak baktigimizda fiyat istikrari ve ekonomik blytme temel amacini gerceklestirmek
icin 2000-2004 aras1 Ortik enflasyon hedeflemesi, Ocak 2006 yil1 ve sonrasinda ise agik
enflasyon hedefleme rejimini uyguladigini kamuoyu ile paylasmistir. Ve enflasyon
hedefleme rejiminde temel para politikas: araci olarak bankalar arasi para piyasas: ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Repo-Ters Repo pazarinda uygulanmakta olan kisa

donemli faiz oranini kullanmastr.

5.2. Tiirkiye Ekonomisi Icin Taylor Kuralimn Gegerliligini Test Eden Calismalar

Taylor kuralinin Turkiye ekonomisi iginde uygulanabilir bir kural oldugunu
gosteren birgok calisma iktisat yazininda yerini almaktadir. Konu ile ilgili yapilan yerli
calismalara Kesriyeli ve Yalgin (1998), Ongan (2004), Kaytanci (2005), Erdal ve
Guloglu, (2005), Caglayan (2005), Zortuk (2007), Ertug (2007), Onur (2008), Aklan ve
Nargelecekenler (2008), Omay ve Hasanov (2010), Lebe ve Bayat (2011), Demirbas ve
Kaya (2012), Ardor ve Varlik (2014), Karatay: ve Songur (2016) literatiire katki
saglayan calismalar olarak 6rnek verilebilir.

Kesriyeli ve Yalcin (1998), calismalarinda 1987-1998 donemi ucer ayhk
interbank faiz orani, agirlikli hazine bilesik faiz orani, enflasyon agig: ve Uretim agigi
verilerini kullanarak OLS yontemiyle tahmin yapmislardir. Calisma Turkiye’de
enflasyonun dusurilmesinde ve fiyat istikrarinin saglanmasinda Taylor kuralinin tek
basina etkili olup olmadigin1 ortaya koymay: amaclamislardir. Calisma sonucunda
Taylor kuralinin daha ¢ok disuk enflasyon orani ve istikrarli biyumeye sahip gelismis
ulkeler de daha etkili oldugu sonucuna ulagmslardir.

Ongan (2004), Turkiye ornegi ¢alismasinda 1988:01-2003:03 donemi mevduat
faiz orani, Gretim agigi, enflasyon agigi ve nominal doviz kuru verilerini kullanarak

Regression tahmini yapmistir. Calisma sonucunda; kisa dénem faiz haddinin belirli bir
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kurala gore hareket ettigi sonucuna ulasilmis fakat Gretim agig: ile nominal faiz hadleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2004) calismalarinda Turkiye ekonomisi icin 2001-
2004, israil ekonomisi icin 1999-2002 dénemleri aylik verilerinden faydalanarak GMM
yontemi ile para politikas: kurali tahmininde bulunmuslardir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgular ele alinan dénemler itibari ile her iki Glkede de Taylor kuralinin MB
davraniglarini ¢ok iyi agikladigini gostermistir.

Kaytanci (2005), calismasinda 1990-2003 dénemi gecelik faiz orani, enflasyon
acig, Uretim agig ve doviz kuru verilerini kullanarak VAR (Vektér Auto-Regressif)
analizi uygulamigtir. Calisma sonucunda ilgili ddnemde, bir para politikas: araci olarak
kisa donemli faiz oraminin, yiksek ve kronik enflasyona sahip Turkiye’de fiyat
istikrarin saglanmasinda ve istikrarl bir Gretim duzeyinin olusturulmasin da tek basina
etkili olmadig1 bulgusunu elde etmistir.

Erdal ve Giloglu (2005), 1987-2004 donemi faiz orani, Uretim acigi, reel doviz
kuru ve enflasyon verileri kullanarak calismada VAR (Vektor Auto-Regressif) analiz
yontemini uygulamislardir. Calisma sonucunda ilgili donemlerde Turkiye’deki fiyat
istikrartnin saglanmasi ve istikrarli bir Gretim diizeyinin meydana gelmesinde Taylor
kuralinin tek basina etkili olmadigi yorumunu getirmislerdir.

Caglayan (2005), 1990 Aralik ve 2004 donemine ait faiz orani, Uretim acig: ve
enflasyon verilerini kullanarak Multi-Nominal Logit Model yontemini kullanmistir.
Calismada ele alinan donemler icin Uretim ve enflasyon sapmasinin, faiz oranlarinin
distrulmesinde rol oynarken, faizlerin arttirilmasinda rol oynamadigi sonucuna
ulasmastr.

Zortuk (2007), 2001-2006 donemi aylhik mevduat faiz orani, enflasyon agigi,
uretim agig1 ve nominal doviz kuru acig: verileri kullanarak Bounds (Sinir) Testi analizi
uygulamistir. Calisma sonucunda Taylor kuralinda séz konusu olan degiskenlerin kisa
vadeli faiz oranlar1 Uzerinde anlamli sonuglar olusturdugu bulgusuna ulasmstir.

Kaytanci (2008) calismasinda ihtiyari ve kurala gore uygulanan para
politikalarinin performanslarini teorik olarak incelemistir. Ayrica ilgili calismada Taylor
kurali ve parasal durum endeksinin (MCI) avantaj ve dezavantajlarin: ele alarak politika
uygulamalart acisindan da degerlendirme yapmistir. Calisma sonucunda MB’nin
uygulayacag1 para politikalarinda kuralin herkes tarafindan anlasilacak sekilde sade
olmas: gerektigini ve bu sekilde uygulanan politikalarinin etkilerinin daha gugli

olacagini savunmustur.
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Aklan ve Nargelecekenler (2008), 2001:01-2006:12 dénemi aylik faiz oran,
enflasyon orani, doviz kuru ve (retim diizeyi verilerini kullanarak GMM yontemi
uygulamiglardir. Calismanin sonucunda, TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglama temel
amacina uygun olarak, uyumcu politikalar izlemedigini gosteren bulgular elde
edilmistir.

Onur (2008), 1980-2005 donemi verilerinde faydalanarak Ko-entegrasyon,
Granger nedensellik testi ve OLS yaklasimiyla Turkiye ekonomisinde faiz ile enflasyon
arasindaki iliskiyi test etmistir. Calisma sonucunda ise Turkiye ekonomisi icin, faiz
oranlarinin enflasyon tzerinde etkili oldugu yorumu yapilmstir.

Omay ve Hasanov (2010), 1990-2003 donemini ele aldiklar1 ¢alismalarinda 4
farkli  model uygulamislardir. Uygulama sonucunda elde edilen bulgular
yorumladiklarinda TCMB’nin Uretim istikrar: i¢in genisleyici para politikas: uygularken
dikkat ettigini (katsay: tahminleri sifirdan oldukca biyik ¢ikmustir); daraltici para
politikas1 uygulamasinda ise, aynm o©onemi vermedigi seklinde analiz sonuglarin:
yorumlamislardir.

Lebe ve Bayat (2011), 1986-2010 donemi Turkiye icin Taylor kuralinin
gecerliligini cesitli faiz oranlarina gére model denemeleri yaparak test etmislerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulart bir bitiin olarak ele alip degerlendirdiklerinde
ise genel anlamda Turkiye’deki faiz oranlarinin Taylor kural ile iligkili oldugu
yorumunu yapmislardir.

Demirbas ve Kaya (2012), 2001-2012 ddnemi igin gecelik faiz orani, Gretim
acigi, enflasyon acigi ve reel doviz kuru degiskenlerini kullanarak ARDL testi
uygulamislardir. Yapilan analiz sonuclarint yorumladiklarinda Tirkiye icin secilen
donemlerde Taylor kuralinin uygulanabilecegini sonucuna varmslardir.

Ardor ve Varlik (2014), 2002-2012 ddénemi verilerini kullandiklar1 ¢alismada
GMM yontemi uygulayarak acik ekonomi igin ileriye donuk Taylor kuralinin,
McCallum kuralinin ve bunlarin birlestirilmesiyle olusturulan Taylor-McCallum Melez
kuralinin Turkiye ekonomisinde gecerliligine bakmiglardir. 2002-2012 donemi igin
McCallum kuralinin ve Taylor-McCallum Melez kuralinin Turkiye ekonomisinde
gecerli olmadigi sonucuna ulasmiglardir.

Gogul ve Songur (2016), 2006-2015 donemi icin mevduat faiz orani verisini
bagimli degisken olarak ele aldiklar1 ¢alismalarinda ARDL testi uygulamiglardir. Analiz

sonucunda Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesi ile birlikte,
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Taylor kurali gergevesinde ortulli olarak kurala dayal: para politikas: rejimi uygulandigi
bulgularina ulagsmislardir.

Bal, Tanridver ve Erdogan (2016), TCMB’nin politika faizini ne duzeyde
belirlemesi gerektigi, 2001:08-2016:06 donemi Turkiye ekonomisi igin Taylor (1993)
kurali yardimiyla ortaya konulmas: amaglanmistir. Taylor denkleminde yer alan
enflasyon acigi, ¢ikti acig1 ve doviz kuru acigr degiskenleri, kalici soklarin varligini
dikkate alan ve stokastik bir ayristirma teknigi olan Beveridge ve Nelson (1981)
ayrnistirma analizi kullanilarak elde edilmistirler. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular ilgili donemde Turkiye ekonomisinde Taylor kuralinin gecerli olmadigin

gOstermistir.

Tablo 4
Tiirkiye Ekonomisi /¢in Yap:lan Taylor Kural: Calzsmalar:

Bagimh Bagimsiz

Yazar Donem Degisken degisken Model Sonug
Ele ahnan  dbnem
itibari ile bir para
politikas1 araci1 olarak
kisa  donemli  faiz
oraninin,  yuksek ve
Kesriyeli,M. ve Enflasyon kronik enflasyona
Yalcin,C. Interbank Acigi, sahip Turkiye’de
(1998) 1987-1998  Loiz orans Uretim OLS enflasyonun
Aci1g1 dusuralmesinde ve
fiyat istikrarinin
saglanmasinda tek
basina yeterince etkili
olmasi
beklenmemektedir.
1988 ve 2003 yillar
arasinda Taylor Kural
Turkiye ekonomisi igin
uygulandiginda,  kisa
Uretim dénem faiz haddinin
Acig, belirli bir kurala gdre
.. Enflasyon hareket ettigi sonucuna
1988-2003 Mevduat Faiz b REGRESYO
Ongan, H. (2004) Acigi, ulasiimustir.Calismanin
Oram - N L .
Nominal bir diger sonucu ise;
Ddéviz tretim acigi ile
Kuru nominal faiz hadleri

arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iligki
bulunmamasidir.
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Incelenilen  dénemde
VAR analizi
sonucunda ortaya ¢ikan
bulgular

yorumlandiginda,  bir
para politikast araci
olarak kisa donemli

Enfl .
as:yon faiz oramnin, yuksek
AcigL, ve kronik enflasyona
Kaytanci, B.G. Gecelik Faiz Uretim N .
ytanci 1990-2003 . VAR sahip Turkiye’'de fiyat
(2005) Orani Acigs, .

i istikrarin

Doviz -

Kuru saglanmasinda ve
istikrarlh ~ bir  (retim
dizeyinin
olusturulmasin da tek
basina etkili olmadig:
sonucuna ulasiimastir.
Bu calismada 1987-
2004 donemine  ait
aylik verileri

. kullanarak VAR

Uretim )

r metoduyla analiz

Ac1g1, .

Erdal,F. ve Reel yapilmistir ve analiz
Guiloglu,B. (2005) 1987-2004 Faiz Oram Déviz VAR sonucu
degerlendirildiginde,

Kuru, . .

Enflasvon s6z konusu doénemde
4 Taylor Kural’inin
gecerli olmadig:
gbzlemlenmistir.
Multi-nominal logit
modelinden elde edilen
sonuglara gore; Uretim
MULTI- \s/§ masinin enﬂas?e?iz
Caglayan,E Uretim NOMINAL orznlarlnln’
%203(/)5)’ © 1990-2004  FaizOram  Agig, Logit Um:mlesimn
Enflasyon MODEL -
tahmininde rol
oynarken, faizlerin
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5.3. Taylor Kurah Tahmininde Kullanilan Ekonometrik Yoéntemler

Literattrde Taylor kuralini tahmin etmek igin birgok farkli yontemin kullanildig:
bilinmektedir. Calismanin bu kisminda Tuirkiye ekonomisi icin Taylor kural
kapsaminda TCMB’nin enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru agigi degiskenlerine nasil bir faiz

tepkisinde bulundugu arastirilmaktadir.

5.3.1. Acik Tahmininde Tercih Edilen Yontemler

Fiilli hasilanin potansiyel hasiladan sapmas: olarak tanimlanan ¢ikti agigi MB
tarafindan politika faiz oranin belirlenmesinde ve uygulanacak para politikalarinin
tercihinde Onemli bir g0sterge olarak yer almaktadir. Cikti acigi dogrudan
gozlenemeyen bir degiskendir bu nedenle cesitli istatistiki ve ekonometrik yontemlerle
tiretilmektedir.

Literatirde cikti acigin1 6lgmeye yonelik metodolojilerin (ic ana kategoriye
aynildig1 gorilmektedir. Birinci kategori, gayri safi yurt ici hasila verilerinin kullanildig:
istatistiksel yaklasimlardir. Bu kategoride yer alan ve uygulamada encgok tercih edilen
yontemlere, dogrusal zaman trendi ve Hodrick Prescott (HP) filtresidir. Ikinci
kategoride yer alan yaklasimda ise iktisat teorisinden faydaniimaktadir. Cikti agigini
hesaplamak icin kullanilan Cobb-Douglas dretim fonksiyonu bu kategoriye
verilebilecek en iyi drnektir. Son kategoride ise ekonominin arz yénuni ve is ¢evrimleri
ile ilgili teorilerin birlikte ele alindigi karma yaklasimlar olusturmaktadir. Cikti agigi
gozlenemeyen degiskenler icermektedir ve agigi hesaplamada kullanilan yontemlere
gore elde edilen sonuglar da farklilasabilmektedir. Bu nedenle MB’leri tek bir ¢ikti agig:



93

tahminine yonelmektense farkli ¢ikti agigi tahminlerinde bulunarak ¢ikti agiginin seyrini
izlemekte ve politika uygulama sireclerinde dogru c¢ikti acigimi elde etmeye
calismaktadirlar (Gaspar & Smets, 2002, s. 185). Ayrica Dogrusal Trend Ayristirma
Yontemi, Kuadratik Trend Ayristirma Yéntemi, Hodrick Prescott Filtreleme Yontemi,
Beveridge Nelson Trend Ayristirma Yoéntemi, Uretim Fonksiyonu Yontemi,Yapisal
Vektor Regresyon Yontemi ve Kalman Filtreleme Ydntemi literatlirde yer alan ve gikti
acigin 6lgmek igin kullanilan yontemlerdir.

Bu calismada Taylor kuralinin tahmininde 6nemli bir degisken olan ¢ikt
acigint hesaplamak icgin literatiirde encok tercih edilen HP filtresi analiz yonteminden

yararlaniimigtur.

5.3.2. Hodrick Prescott Filtreleme Yontemi (HP Ydntemi)

Bu yontem Hodrick ve Prescott’un (1980) de ABD’de yasanan savas sonrasi is
cevrimlerini ortaya koymaya yonelik ¢alismalari soncunda gelistirdigi trend ayristirma
yontemidir. Hodrick ve Prescott olusturduklar1 yaklasimda, ele alinan serinin kalici
uzun donem trend ya da blytme bileseni ile gegici konjonktirel bilesenlerden olustugu
varsayiminda bulunmuslardir.

HP filtreleme yOnteminde y, serisinin, kalici bilesen (g.) ve gegici bilesen

(c;)’den olustugu varsayimi asagida yer alan (6) nolu denklemle gosterilmektedir.
ye=gete  t=123,..T (6)

Hodrick ve Prescott (6) nolu denklemde yer alan kalict bilesen (g;)’yi tahmin
etmek icin, gecici bilesenin kareleri toplami ile kalict bilesenin ikinci farkindaki
degisiminden olusan kayip fonksiyonun minimize etmektedir.

HP ybnteminde kalict bilesimin elde edilmesini mimkin kilan kayip

fonksiyonunu asagida yer alan denklemde ifade edilmektedir.

T

D+ Ai((gt = ge1) = (g1 = ge2))?

t=1

Denklemde yer alan c¢; = g, — y, dir. Denklemi inceledigimizde fonksiyondaki

( c) ilk toplam gozlenen serilerin trend biylme serilerinden sapmalar: igin verilen
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cezayi, ikincisi ise trend biylme bilesenindeki keskin degisimler igin verilen cezay:
ifade eder (Hodrick & Prescott, 1997, s. 1-16). Diger bir ifade ile seriye ait kalici
bilesen (trend), serinin trend degerindeki degisimin ve serinin trend degeri ile
gerceklesen degeri arasindaki farkin agirhiklandirilarak minimize edilmesi ile elde
edilmektedir (Arora & Bhundia, 2003, s. 4). Denklemde yer alan A katsayisi filtreleme
sonucu elde edilen kalic1 bilesenin duzgunligini diger bir ifade ile elde edilen trend
degerlerinin gerceklesen seriye olan tepkisini veren ceza parametresini gostermektedir.
Ozellikle bu katsayinin ne olacagi konusunda literatiirde bircok tartismaya
rastlanilmaktadir (Baxter & King, 2000, s. 18). Ceza parametresinin degeri, kalict
bileseni elde ederken gecici bilesenin trend degeri karsisindaki volatilesini gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Katsay: biyldikce trend bileseni de o 6l¢lide duzlesmekte,
sonsuza gittiginde ise diz cizgi seklinde gdzlenmektedir. Nitekim trend bileseninin
duzlesmesi ile birlikte elde edilen gecici bilesendeki hareketlilikte artmaktadir. Ayrica
trend bileseni dogrusal trend ayristirma yontemi ile elde edilen trend degeri ile esit
olacaktir. Bulgular ceza parametresinin secimine bagl olarak degiskenlik gosterse de
s0z konusu parametrenin belirlenmesine yonelik objektif bir kriter belirlenememektedir.
Hodrick ve Prescott (1980) de ceza parametresini ele alinan serinin yillik ise 100,
ceyrek donemlik veriler ise 1600, aylik veri kullanilmas: durumunda ise 14400 olarak
calismalarda kullanilmasi gerektigini belirtmistir (Guarda, 2002, s. 10-12).

Hodrick ve Prescott (1980) tarafindan 6ne siriilen yontem ve katsay: degerleri
tartismaya acik olsa da literatirde kullanilmaya devam edilmektedir. HP filtre
yonteminin literatlirde tercih edilmesinde, birden ¢ok degiskene ihtiya¢ duymamas: ve
uygulama kolayliginin yani sira, orijinal serinin birinci dereceden veya daha yuksek
mertebeden duragan olmasi durumunda dahi elde edilen ¢ikti agiginin duragan bir seri
olmasi 6zeligi bulunmaktadir (Cogley & Nason, 1995, s. 253-278).

5.3.3. Zaman Serisi Birim Kok Testleri

Granger ve Newbold (1974) calismalarinda sahte regresyon konusunu ele
almiglardir. S6z konusu yazarlar ¢aligmalarinda, makroekonomik verilerin duragan bir
yap1 sergilemedigini bu sebeple de duragan olmayan verilerle yapilan regresyonlarin
istatistiksel olarak anlamliligin1 ortaya koyan testlerin yaniltict olabilecegini
belirtmiglerdir. Ele alinin serinin duragan bir 6zellik sergilemesi en basit haliyle;

herhangi bir trend etkisi tasimayan, varyans: ve ortalamasi zaman bagli degismeyen
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(sabit), kovaryansi hesaplandigi déneme gore degil, donemler arasindaki farka bagh
olan bir sireci ifade etmektedir. Bir zaman serisinin modellenmesinde kullanilacak
bircok cesitte stokastik sire¢ bulunmaktadir. Duragan bir yapida olmayan zaman
serisini tamimlamaya yonelik, rassal yuriyls (random walk), hareketli ortalamalar sureci
(moving-avarages process) ve otoregresif siire¢ (autoregressive process) kullanilabilir.
Bu alt baslikta serilerin duraganhginm saglamaya yonelik kullanilan Genisletilmis

Dickey Fuller ve Philips-Peron yontemleri tanitilmaktadir.

5.3.3.1. Genellestirilmis Birim Kok Testi (ADF)

Dickey Fuller (1979) testinde hata terimleri arasinda korelasyon bulunmadig
diger bir deyisle otokorelasyon bulunmadig: varsayilmaktadir. Hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmas: durumunda DF (1979) testinin uygulanmas: hatali sonuglara yol
acmaktadir. Bu sebeple DF (1981) calismasiyla hata terimlerinin otokorelasyonlu
oldugu durumlarda bagimli degiskenin gecikmelerinin bagimsiz degisken olarak modele
dahil edildigi genellestirilmis birim kok (ADF) testini Gnermistir.

Ay, = o+ fit + 0V + X a;AY_; + e, (10)
Ay, = Bo + Y + XL a;AY,_; + ey (11)
Ay, = 6Y 4 + 2?;1 a;AY;_; +e; (12)

Yukarida verilen ilk model sabit ve trendin yer aldigi, ikinci model sabitin yer
aldigi, son model ise sabit ve trendin yer almadigi model olarak tanimlanmaktadir. Seri
hakkinda herhangi bir 6n bilgi bulunmadigi durumda en genis model olan ilk modelden
baslanarak birim kokun varligi arastinlmahdir. Burada 6nemli olan nokta optimal
gecikme sayisinin  belirlenmesidir. S6z konusu gecikme uzunlugunu belirlemeye
yonelik Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Kriteri (SC) kriterleri kullanilmaktadir
(Yildiz, 2013, s. 41-42).

5.3.3.2. Philips Peron (PP) Birim Kok Testi

Dickey Fuller testinde meydana gelen soklarin dagiliminin istatistiksel olarak

bagimsiz ve sabit varyansli oldugu ileri stirilmektedir. Diger bir ifade ile rassal soklar
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arasinda otokorelasyon bulunmadig:i ve sifir ortalama ve sabit varyansa sabit oldugu
varsayilmaktadir. Phillips-Perron (PP) (1989) DF testinin s6z konusu varsayimlarini
gelistirmeye yonelik parametrik olmayan yeni bir yontem gelistirmislerdir. PP (1989)
s0z konusu yontemlerinde rassal soklarin dagilimlari ile ilgili olarak yeni bir
varsayimda bulunmaktadirlar. PP testine yonelik en basit model AR (1) sireci ile

asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Yi=pu+@ Y, +e (13)

Q- L)Y, =p+e (14)

Burada bulunan t = 1,2....T ve birim kok 1/¢, ile hesaplanmaktadir. Burada
¢, = 1 olmasi durumu seride birim kok oldugunu gostermektedir. PP testi igin yine
ADF testindekine benzer sekilde yardimci regresyonlar sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli
olmak Uzere diizenlenebilmektedir. Kritik degerlerde benzer sekilde sabitsiz, sabitli ve
sabitli ve trendli modeller icin farkli olmaktadir. Dickey Fuller i¢in kullanilan testlerin
PP versiyonu (Z) ile gosterilmektedir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2005:307-308).

Phillips Peron (1989) testi daha ¢ok finansal seriler agisindan elverisli olan ve
populerligini bu alandan saglayan bir testtir. Nitekim finansal zaman serilerinde gortlen
otokorelasyon ve degisen varyans gibi sorunlara karsit ADF’den farklilasmakta ve daha
guclu bir yontem 6zelligi tasimaktadir. Phillips-Peron (1989) otokorelasyonun 6nune
gecebilmek amaciyla bagimli degiskenin gecikmelerini modele eklemek yerine DF
denklemine ait t istatistiklerini tekrar diizenlemislerdir. S6z konusu test yanhs bir H,
hipotezini reddetmek igin daha guclu bir 6zellik tasimaktadir. PP testine ait regresyon
denklemi ve kullanilan test istatistigi sirasiyla (15) ve (16) nolu denklemde verildigi

gibidir.

AYI: = ﬁ’Dt + T[Yt_l + Uy, ut~](0) (15)
by = b (22) 2 - Tem)ce(@ "
a a fO 2f01/25
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Yukaridaki (15) ve (16) nolu formullerde kullanilan a tahmin edilen katsayi; s
denklemin standart hatasi; y, varyansi ve f, sifir frekansindaki artik spektrum

tahmincisidir. Hipotezler ve karar kriteri ADF testi ile aynidir (Ugurlu, 2009, s. 12-13).

5.3.4. Tahmin Yontemleri

Bu bashk altinda Taylor kurali tahminlerinde kullanilan Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) testi tanitilmaktadir.

5.3.4.1. Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)

GMM yontemi ozellikle coklu denklemlerde en iyi uyuma sahip katsayilari
veren, dogrusal ya da dogrusal olmayan modellerin tahminin de kullanilan genel bir
yontemdir (Stock & Watson, 2011, s. 746). Hansen (1982) tarafindan ileri suriilen
yontemde otokorelasyon ve degisen varyans gibi temel varsayimlardan sapmalar sistem
icerisinde  giderildiginden, tahmin edilen katsayilar etkin ve gucli ozellik
sergilemektedir. GMM, zayif varsayimlar altinda dahi guclu ve tutarli katsayilara
ulasilmasint mimkun kildigindan, tahmin edicilerin tutarliligina yonelik guclu
varsayimlarda bulunmaya gerek kalmamaktadir (Wooldridge, 2001, s. 91).

En kucik kareler (EKK), genellestirilmis EKK (GEKK), kukla degiskenli EKK
(DEKK), ekonometrik modellemeler gicli varsayimlarin gergeklesmesi durumunda
dogru sonuglar vermektedirler. Ancak, bunlar gibi pek ¢ok populer tahmin edici
dinamik panel veri modelleri icin uygun degildir. GMM tahmincileri s6z konusu
tahmincilere alternatif olarak sadece belirli moment kosullarinin saglanmasini gerektirir.
GMM’in ¢ikis noktast da bu moment kosullaridir. GMM tahmincilerinin temeli
momentler yontemine dayanmaktadir.

GMM tahmincisi buyuk érneklemler icin uygun yontem olmasina karsin, kicuk
orneklem ozellikleri igin zayif kalmaktadir. GMM yontemi belirli kosullarin varlig
halinde basit tahmin edicilere kiyasla belirli Ustiinltiklere sahiptir. En blytk avantaji
parametrelerin tahmin asamasinda, ara¢ degisken sayisinin gereginden fazla olabilecegi
anlamina gelen asiri tanimlamaya izin vermesidir. Genel anlamda asir1 belirlemeye
yonelik 2AEKK tercih edilirken, i¢sel baglanti durumunda GMM tercih edilmektedir.
Asir1 belirlenme durumunda dolayli EKK yontemini kullanarak ana kitle katsayilarina

yonelik tek bir tahmin edici bulmak oldukca zordur. Bu acidan GMM’in avantaji, asiri



98

belirlenme durumunda dolaylh EKK yontemine kiyasla tutarli ve sapmasiz tahmin
ediciler uretebilmesidir (Greene, 2002, s. 545).

Ekonometrik modellerde degiskenler arasindaki karsilikli iligkinin varlig:
nedeniyle, degiskenler arasinda es zamanl: (esanlz) iliski s6z konusu olmaktadir. S6z
konusu es zamanli iliski durumunda, OLS ile yapilan tahminlerde degiskenler arasinda
icsel yanlilik problemi goriilmektedir. icsel yanlihk problemine bagh olarak, OLS
yontemiyle yapilan tahminlerde katsayilar olmasi gerekenden daha blylk tahmin
edilmektedir. Diger bir deyisle katsayilar asiri tahmin edilmekte buna bagli olarak
sapmali ve tutarsiz tahmincilere ulasilmaktadir. S6z konusu durum, OLS ile yapilan
tahminlerde Gauss-Markow kosullarinin saglanamadigini gostermektedir. Igsel yanlihik
probleminin s6z konusu oldugu modellerde, aciklayici degiskenlerle hata terimleri
arasinda iliski bulunmas: orthogonality varsayimin: ortadan kaldirmaktadir. Hata terimi
ile aciklayict degiskenler ve hata terimi ile bagimli degiskenin ge¢cmis dénem
degerlerini gosteren aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon, orthogonality
varsayiminin  gerceklestirilememesine neden olmaktadir. Hata terimi  kendi
gecikmelerinden etkileniyorsa, hata terimi ile agiklanan degiskenin bir donemlik
gecikmesi arasinda korelasyon ortaya ¢ikmaktadir. Orneklem sayisinin artiriimas: dahi
orthogonality varsayiminin gergeklestirilmesini mimkun kilmamaktadir. GMM, icsel
yanlilik probleminin s6z konusu oldugu durumlarda ve orthogonality varsayiminin
saglanamadigi bu tip durumlarda, es zamanli denklem sistemlerinde ara¢ degiskenlerin
kullanilmasi yoluyla en iyi tahmin edicilere ulasiimasini mimkin kilmaktadir. Cunkd
GMM’de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri modelde bulunmasina
karsin, hata terimi ile iliskisinin olmamas: kosullar: altinda modele moment kosullar
eklenebilmektedir (Wooldridge, 2001, s. 95; Verbeek, 2004, s. 125-133).

Literatirde Taylor kurali tahminde hangi yontemin optimal oldugu tartismalar
devam ederken, GMM gibi ara¢ degiskenlerin kullanildigi yodntemler arasinda
Maksimum olabilirlik (ML) yontemleri de bulunmaktadir. GMM, hatalarin dagilimi
konusunda bilgi gerektirmemesi acgisindan saglam bir tahmincidir ve ML gibi hatalarin
dagilim: hakkinda 6n bilgi gerektiren modellere karsi birtakim Ustlnliglt vardir. Bu
tahminci, denklem hatalarinin ara¢ degiskenler seti ile iliskili olmadig:i varsayimina
dayanmaktadir. Bu nedenle ara¢ degiskenler ile hatalar arasindaki korelasyonu mimkin
mertebe sifira yaklastirarak ortaya koymaktadir. Finans ve makro ekonometrinin
modern uygulamalarinda hata teriminin beklenmedik ya da tahmini mimkin olmayan

sapmalar icerdigi durumlarla sik sik karsilagilmaktadir. Eger hata terimi serisel
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korelasyona sahip ise GMM tahmincisi asimptotik normal dagilmaya devam etmekte ve
tutarl: tahminci 6zelligini devam ettirmektedir (Stock & Watson, 2011, s. 747).

GMM tahmininde parametrelerin dogrulugu, parametrelerin fonksiyonu (f(6))
ile ara¢ degiskenler (I;) arasindaki orthogonalite (diklik-digsallik) varsayimlarina

baglidur.
E(f(8)'1) =0 (17)

(17) nolu denklemde 6 tahmin edilecek parametreleri gostermektedir. GMM
yontemi ozellikle arag¢ degiskenler ile f fonksiyonu arasindaki korelasyonun mumkin
mertebe sifira yakin oldugu parametreleri segmektedir. S6z konusu kriter fonksiyonu 17

nolu denklemdeki gibi ifade edilir.

£(8) = (m(8))'Am(6) (18)

(18) nolu denklemdeki m(8) = f(8)'I ve A bir agirhk matrisidir. GMM
tahmincisinin asimtotik sapmasiz tahminler yapmasi ara¢ degiskenlerin uygunluguna ve
sapmasiz tahminler yapmasina baghdir. Orthogonalite sarti, yani hata teriminin arag
degiskenlerle iliskisiz oldugu H,: (E;I;_1) = O hipotezi altinda sinanmaktadir. Hipotez
ki-kare dagilimina sahip j istatistigi ile test edilmektedir (Stock & Watson, 2011, s.
746). ] istatistigi en yaygin kullanilan kontrol testidir ve modelin uygunlugunu ortaya
koymaktadir (Baum vd., 2003, s. 16).

Bu calismada, GMM ydnteminin kullanilmasinin en énemli nedeni, Rasyonel
Beklentiler Hipotezine dayanan Yeni Keynesyen Para Politikas: yaklasimlarina ait
katsayilarin tahmin edilmesinde, GMM’in en iyi tahmincileri ortaya koymasidir. GMM,
merkez bankalarinin politika tercihlerini para politikas: gergevesinde en iyi agiklayan
yontem olarak gosterilmektedir (Favero, 2002, s. 214-215). Rasyonel beklentilere
dayanan para politikas1 yaklasimlarinda bagiml ve bagimsiz degiskenlerin gecmis
donem degerlerinin modelde kullanilmas: (dinamik modeller) ve bu degiskenler
arasindaki Kkarsilikli iligkinin OLS yontemi elde edilmeye calisilmas: bir takim
problemlere yol acmaktadir. S6z konusu dinamik modellerde bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile hata terimleri arasindaki iliski olmasi durumunda OLS ile yapilan

tahminler sapmali ve tutarsiz 6zellik sergilemektedirler (Baltagi, 2005, s. 135)



100
5.4. Tuirkiye Ekonomisi Icin Taylor Kurah Tahmin Sonuclar

Turkiye ekonomisi igin Taylor kuralinin gegerliligini test etmek amaciyla,
2001:08-2017:09 donemi icin enflasyon, cikti acigi, kisa vadeli faiz orani ve reel efektif
doviz kuru verilerinden faydalanilmistir. ilk olarak calismada kullamilan veri seti ve
yontemler tanitilacak ve sonrasinda analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer

verilecektir.

5.4.1. Veri Seti ve YOntem

Calismada Kurala bagli para politikasi uygulamalarindan biri olan Taylor
kuralinin gecerliligi, kurulan GMM modeli ¢ercevesinde 2001:08-2017:09 d6énemi igin
aylik veriler yardimi ile E-Views 9 program: kullanilarak tahmin edilmistir. Ele alinan
modelde bagiml degisken olarak kullanilan kisa vadeli nominal faiz oranlarin: temsil
etmek amaci ile Uluslararas: Finans Istatistik raporlarindan (IFS) elde edilen interbank
faiz oranlar1 kullanilmistir. Ayrica ¢alismada agiklayici degiskenler olarak enflasyonun
hedeflenen enflasyon degerlerinden sapmasi, sanayi Uretim endeksinin ve reel efektif
doviz kurunun trendin den sapmasinin gecikmeli degerleri tercih edilmistir.

Calismada enflasyon acgigini hesaplanmak icin TCMB’den alinan 2010=100
bazli TUFE verisinin ayhik degisim oram ile TCMB beklenti anketlerinde yer alan
enflasyon beklenti orani kullanilmistir. Modelimizde yer alan ve Taylor kuralinin
tahmininde 6nemli bir degisken olan dretim agiginin hesaplanmasinda IMF (IFS) den
alinan 2010=100 baz yilli sanayi Uretim endeksi verisi kullanilmistir. E-Views 9
programinda sanayi Gretim verisi, ttife verisi ve déviz kuru verisine TROMA/SEATS
yontemi ile mevsimsellikten arindirma islemi uygulanmstir. Daha sonra ise elde edilen
seriden HP (Hodrick-Prescott) filtreleme yontemi kullanilarak elde edilen seriden
potansiyel Gretim serisinin ¢ikartildig: ¢ikti agigi (HGAP) serisi elde edilmistir.

Taylor (1993) Kuralinda déviz kuru bileseni yer almamaktadir. Fakat disa agik
ekonomilerde dbviz kuru degiskeni para politikas: ve politika faiz orani igin énemli bir
unsurdur. Nitekim doviz kurlarinda yasanan degisimler, Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde para politikasinin hedeflenen amagclar1 olarak belirlenen enflasyon ve
uretim dlzeyini etkilemektedir. Bu nedenle MB’nin politika faizlerini belirlerken diger
degiskenler gibi kur degiskenine de ©nem verilmesi gerektigi savunulmaktadir.
Calismada kullanilan kur agig1 degiskeni igin 2010=100 bazli reel efektif doviz kuru
degiskeninden HP filtreleme yontemi ile trend deger elde edilmistir. Faiz oraninin reel
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efektif doviz kuru trendin den sapmasi (RGAP)’nin piyasa faiz oranin tzerindeki tepkisi

belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢alismada Clarida, Gali ve Gertler’in (1999) da agik

ekonomiler igin Taylor kuralinin gecerliligini sinadigr model referans alinmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklamalar ve verilerin alindig1 kaynaklar

Tablo 5’de Ozetlenmistir.

Tablo 5

Calismada Kullan:lan Degiskenler ve Ac:klamalar:

" , . Veri
Degisken Aciklama Donemi Kaynag
_ . . 2001M08-
i Interbank Faiz Oranlar 2017M09 IMF-IFS
" - 2001M08- TCMB-
(7r¢) Tufe Aylik Oran Verisi 2017M09 EVDS
(7€) Beklenti Anketi-12 Ay Sonrasinin Yillhk ~ 2001M08- TCMB-
e TUFE Beklentisi (Aritmetik Ortalama) 2017M09 EVDS
Sanayi Uretim Endekf,l (G_S_YIH verllc_erl 001M08-
y ayhk  yayimlanmadigt icin 'y ile 2017M09 IMF-IFS
proxsilenmistir) (2010=100)
Reel Efektif Doéviz Kuru (TUFE bazh 2001M08-
e FRED

2010=100) 2017M09

5.4.2. Analiz Sonuclar:

Ekonomik modellerde kurulan regresyonun dogru bir iliskiyi mi yoksa sahte bir
iliskiyi mi gosterdigi, zaman serisinin duraganhik 0zelligine baghdir. Calismada
kullanilan degiskenlerin istatistiksel agidan anlamli olabilmesi i¢cin modelde kullanilan
ilgili degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile analiz
yapilmast modelde sahte iliskiye sebep olup R? degerinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Calismada kullanilan serilere ait duraganlik analizleri Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile gegcikme uzunlugu ise Swarz
bilgi kriterine (SIC) gore yapilmistir. ADF ve PP brim kok testinde hipotez su sekilde
kurulmaktadir;

“Ho: Seri Brim Koke Sahiptir.”

“Hj: Seri Brim Koke Sahip Degildir.”
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Bu hipotez carcevesinde ADF ve PP test istatistiski sonucunun mutlak degeri
tablo kritik degerinin mutlak degerini asmasi1 durumunda Ho hipotezi red edilmekte ve
H; alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Boyle bir durumda seri brim kok
icermemektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait ADF ve PP Birim Kok testi sonuglar
tabloda 6 ‘da yer almaktadir.

Tablo 6
ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF PP
o Sabitli Sabitsiz Sabitli
] Sabitsiz ve o o
Degiskenler ] L Sabitli L ve L ve Sabitli ve
Trendsiz ) ) )
Trendli Trendsiz Trendli
-3.787° -5.699° -5.073° 3473 -4351° -4.478°
(my — my) 12 12 12
(0.0002)* (0.0000) (0.0002) (0.0006)  (0.0005)  (0.0021)
* -6.492° -6.477° -6.467° -5.023°  -5.011°  -4.995°
(et - et) 1 1 l
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0003)
( 9 -3.927° ) -3.912° , -3.901° , -12539 °  -12520° -12.501°
Ye = Ve (0.0001) (0.0024) (0.0138) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
-4.186° . -2.708° . -1.534" . -4519° -2.863°  -1.464°
L
(0.0000) (0.0744) (0.8144) (0.0000)  (0.0516) (0.8385)
-14.491° -15.270° -15.701 -14.657 °  -15.200° -15.679°
Ai** 0 0 0
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
-6.105° -7.204° -6.172° -6.449°  -9.726°  -6.366°
() 12 12 12
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
-3.922° -5.312° -5.991° -7.461°  -12.270° -9.843"
(mg) 1 1 1
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
-6.477° . -6.492° . -6.467° . -5.023°  -5.011° -4.995°
e
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0003)

a %1 , b %5 ve ¢ %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
*parantez icindeki degerler Prob. olasilik degerlerini gostermektedir.

**A sembolu, degiskenin farkinin alinmis oldugunu géstermektedir.

Tablo 6’y1 inceledgimizde faiz degiskeni disinda diger degiskenlerin seviyesinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Faiz degiskenini duragan hale getirmek icin fark alma
islemi ygalanmis ve 1. farkinda duragan hale geldigi goralmastr.
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(e —m)~(0)  (er—e)~(0) (e —yi)~(0)
Enf(m)~(0) Enf(mf)~(0) i~(1)

5.4.3. Cikt1 Agig1, Enflasyon Acigr ve Kur Acigr Tahmin Sonuglan

Cikti agigi, enflasyonun ve politika faizi oranin temel belirleyicilerinden
oldugundan politika yapim surecinde yakindan takip edilmesi gereken bir degisken
Ozelligi sergilemektedir.

Literatirde yer alan Taylor kurali ve enflasyon analizleri calismalar
incelendiginde ¢ikti agiginin elde edilmesinde en ¢ok tek degiskenli ve salt istatistiksel
yontem olan HP filtreleme yontemi kullanildigi g6zlemlenmektedir. S6z konusu yontem
ile mevsimsellikten arindirilmis ¢iktt agigint hesaplanirken ilgili serinin icerisinde
yeralan trend ve konjonktur bilesenleri ayrismaktadir (Hyeongwoo, 2011, s. 5). HP
tahmini sonucunda GSYIH degiskeninden elde edilen trend degerinden reel GSYIiH
degerini cikartarak ciktt acigini elde edilmistir. Ciktt acigini elde etmek igin HP
filtreleme yontemi kullaniimasinin temel sebebi bu yontem ile elde edilecek cikti
aciginin A filtreleme katsayisi diger bir ifade ile uyarlama parametresinin dogru
secimine bagl olarak duragan bir yap: gostermesidir. Ceza parametresinin degeri, trend
bilesenin GSYIH’nin degerlerine nekadar tepki verdigini gostermektedir. Cikti agiginin
hesaplanmasinda GSYIH verilerinde faydalaniimaktadir. Fakat literatirde GSYiH
degiskeni yerine sanayi uretim endeksi verileri kullanilan ¢alismalar da mevcuttur.
Turkiye ekonomisi igin Taylor kuralini test ettigimiz calismada potansiyel Uretim
seviyesi ve ¢iktr agig1 hesaplanmirken GSYIH verisi yerine TUIK 2010=100 baz yilh

sanayi Uretim endeksi verilerisinden faydalaniimistur.
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\‘\\\‘\\\ \\\‘\\\ T \\\‘\\\‘\\\‘\\
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

| —y —— HP_y —— HGAP

Sekil 9. Hodrick Precott Cikti Agig1

Calismada 2001:08-2017:09 donemi icin enflasyon acgigini elde etmek igin
TUFE ve TUFE beklenti serilerinde faydalanilmistir. Enflasyon acigi gerceklesen
enflasyon oranindan hedeflenen enflasyon orani cikarilarak elde edilmektedir
(Enfgap=(m; — m¢)). Calismada enflasyon agigini elde etmek icin kullanilan hedeflenen

enflasyon rakamlari ise TCMB beklenti anketlerinde alinmstir.

S B 0 L B e
01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

| — ENFGAP —  ENF

Sekil 10. Enflasyon Acig:
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Kur agigint elde etmek igin ise ¢ikt agigini elde ederken kullandigimiz HP filtre
yonteminden faydalanilmistir. Calismada kullanilan reel efektif déviz kuru degiskeni
icin HP filtreleme ydntemi ile bir trend belirlenmis (HPRDK) ve ilgili degiskenin
trendden sapmasinin (RGAP) gecikmeli degerleride modele dahil edilerek politika faizi

uzerindeki etkisi 6l¢ilmustur.

3.0
L 2.5
L 2.0
3 L 1.5
5 L 1.0
1 L 0.5
.0
-1
B B o B e o B e B e e IR R
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
| e H_ e eGAP

Sekil 11. Doviz Kuru Agigt

5.4.4. Taylor Kuralh Model Tahmin Sonuclari

Para otoritelerinin uygulayacag: para politikasin1 kurala gére mi yoksa ihtiyari
olarak m1 belirlemesi gerektigi tartismasi Altin Standardi doneminde baslayip
gunumiize kadar devam eden tartismali bir konu olmustur. Fakat ilgili literattr
incelendiginde son 20 yillhik bir suregte para politikalarinin Kkural cercevesinde
belirlendigi gorist hakim olmaktadir. Ayrica para politikalarinin fiyat istikrarin
saglama temel amacina baglh kalarak, icinde bulundugu sartlara gére zaman zaman
ihtiyari hareket edilebildigi kurallar kapsaminda ele alinmaktadir (Kuttner, 2004, s. 17).

Taylor (1993) calismasinda bir fonksiyon ile ifade ettigi kurali igcin MB’lerin bu
para politikas1 kuralint mekanik bir sekilde uygulamamalari gerektigini belirtmistir.
Ayrica uygulanan bir para politikasinin Glkenin iginde bulundugu ekonomik sartlara
gore ayarlanabilecegini de ifade etmistir (Taylor, 2000, s. 6). Bu cercevede Taylor

kurali nominal ¢ipaya esnek sekilde baglanan bir kurala dayal: bir para politikasidir.



106

Kuralda MB’lerin uygulayacaklart politika faiz oran, gerceklesen enflasyonun
hedeflenen degerinden sapmasi ve gerceklesen c¢iktinin potansiyel ¢ikti dizeyinde
sapmasina gore belirlenmektedir. Taylor (1993) kuralina gore enflasyonun hedeflenen
degerinden ve gerceklesen c¢ikti diizeyinin potansiyel c¢ikti diizeyinden biyuk olmasi
durumu ekonomide talep baskisinin bir gdstergesi oldugunu belirtir. Ekonomide talep
baskisi Onlenebilir ise politika faiz oranlari bir para politikasi araci olarak
kullanilabilmektedir. Clarida, Gali ve Gertler’in (1999) calismalarinda disa acik
ekonomiler icin Taylor kuralinin gegerliligini sitnamis ve kurah kisa dénem faiz orani (
i), uzun dénem nominal denge faiz oramini (r + m;), t donemdeki enflasyon agigini
(my — mf), t donemdeki c¢ikti acigimt (y, —y;) ve t donemdeki ddviz kuru agigim

(e; — ef) seklinde asagida yer alan (22) nolu denklem yardimi ile ifade etmistir.

i =r+m+a(m —n))+ B —y) +v(e —ef) (22)

Fakat uygulamada merkez bankalarinin ekonominin istikrar1 bakimindan faiz
oranlarinda ani ve izl degisimlere izin vermedikleri, faiz oranlarin (r;) hedeflenen
seviyeye yani piyasada gecerli olacak olan faiz oramina (i;) asamali bir sekilde
yaklastirdiklart dogrultusunda gorusler agirhiktadir. Bu slre¢ faiz dizlestirme
parametresinin (22) nolu denkleme eklenmesini gerektirir. Faiz dizlestirme parametresi
pe[0.1] (23) ve (24) nolu ayarlanma mekanizmasiyla modele dahil edilir (Aklan &
Nargelecekenler, 2008, s. 31).

i =p(L)re—1 + (1 — p)ry (23)

i =Q-pr+m+alm, —mg) + (e —yi) +v(er —e)]l +prey  (24)

Calismada kullanilan arac¢ degiskenlerin belirlenmesi ve tahmin edilen dénem
aralig1 agisindan baktigimizda 2001:08-2017:09 dénemi igin tahmin yapilmistir. GMM
modelinde ara¢ degisken secimi icin literatirdeki benzer calismalardan yola ¢ikilarak
Brouwer/Gilbert (2005) referans secilmistir. Bu cercevede ara¢ degiskenler; faiz oranin,
enflasyon agiginin, ¢iktt agiginin ve ddéviz kuru agiginin gecikmeli degerleri olarak
belirlenmistir. Tahmin edilen modelde bagimli degisken olarak faiz orani, bagimsiz

degisken olarak ise bagimli degiskenin bir donem gecikmeli, ¢ikti agigi, enflasyon agigi



107

ve doviz kuru acigi degerleri kullanilmistir. S6z konusu modelde ara¢ degiskenler
olarak, bagimli degiskenin bir ve iki, ¢ikti agiginin bir-ug, enflasyon agigini bir-ug ve
doviz kuru acigint bir-ti¢ gecikmeli degerleri kullanilmistir. Ayrica ¢calismada Eviews 9
tahmin sonuclart icin HAC (Bartlett Kernel, Newey-West fixed) islem adim
uygulanmigtir. Bu adimin uygulanmasinin nedeni modelde yer alan hatalarda serisel
korelasyonu ve degisen varyansin diizeltilmesinden yardimci olmasidir.

Tablo 7’de doviz kuru degiskenin de eklendigi disa acik ekonomiler igin
olusturulmakta ve Taylor Kuralinin Turkiye Ekonomisinde gecerliligin sinandigt GMM

tahmin sonuclar: yer almaktadir.

Tablo 7
GMM Tahmin Sonuclar:

BAGIMLI DEGISKEN FAIZ ORANI (i)

Katsayi Standart Hata Olasilik Deg.

i 5.968202%* 0.011008 0.0000

a 1.031709° 0.010859 0.0039

B 0.080530° 0.002216 0.0004

y -0.075561° 0.001184 0.0030

c 0.080356° 0.031593 0.0018
R 0.970307
Duzeltilmis R? 0.970098
J-statistic 0.479611
Prob(J-statistic) 0.975455

Hiootes] H, = Arag Degiskenlerde i¢sellik Sorunu Yoktur

ipotezler

H, = Aracg Degiskenlerde i¢sellik Sorunu Vardir

*a %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan Taylor Kurah GMM tahmin sonucglarina baktigimizda
katsayilar literatiirde beklenilen sekilde bulunmustur. MB’nin uzun dénem denge faiz
oranin (politika faiz orani) tahmin katsayisi 5.96, enflasyon acgigi katsayis1 1.031, ¢ikti
acig1 katsayisi 0.80 ve ddviz kuru acigr katsayisi -0.03 olarak tespit edilmistir. Tablo 9’
de tahmin edilmis olan tim parametreler %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde anlamli

bulunmustur. Tahmin sonuglarinda diizeltilmis R® katsayisinin %97 bulunmas: faiz
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oranlarindaki degisimlerin ¢ok ylksek oranda bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigint belirtmektedir. Ayrica model tahmin sonucun da elde edilen Hansen
(1982) J-istatistik degeri modelde asir1 belirleme probleminin olmadigini gosteren
H, hiptezini kabul etmektedir.

Gerceklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasini gosteren enflasyon
acigr katsayisi (a) 1.031 olarak tahmin edilmistir. MB ekonomide diger degiskenler
sabit iken enflasyonun hedeflenen degerinde 1 puanhik bir sapma gerceklestirmesi
durumunda politika faiz oranini1 1.031 arttirmalidir. MB’nin enflasyon oranini disiurmek
icin kullandig1 temel araglardan birisi faiz oranm degiskenidir. Faiz ve enflasyon
arasindaki iliski Irving Fisher’in Unli varlik fiyatlamas: denklemine dayanmaktadir.
Denklemde nominal faiz oranii, denge durumunda, reel faiz oranir ve enflasyon
orani zz’nin toplamina esittir (i = r + ). Denklem enflasyon oraninda meydana gelen bir
birimlik artisin faiz oram uzerinde artisa yol agacagim ifade etmektedir. Ozellikle
bireyler ylksek enflasyonist ortamlarda tasarruflarin: enflasyonun olumsuz etkilerinden
korumak icin daha ylksek faiz talep edeceklerdir. Sonucta olarak gerceklesen enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyon oraninin Uzerinde gergeklesmesi durumunda MB siki
para politikas1 uygulayarak politika faiz oranini arttirmaktadir.

Son yillarda para politikas: uygulamalarinda yakindan izlenen bir degisken olan
cikt acig1, ekonominin arz ve talep cephesine yonelik tasidig: bilgi sebebi ile 6zellikle
enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkeler icin 6nemli bir degisken haline gelmistir.
Calismada diger degiskenler sabitken gerceklesen ¢iktinin potansiyel ¢iktidan sapmasini
goOsteren ¢ikti ag1g121 katsayis1 0.08 olarak bulunmustur. Bu durumda gercgeklesen tretim
duzeyinin potansiyel Gretim dizeyini 1 brimlik asmas: durumunda MB politika faiz
oramint yaklagik olarak 0.08 brim arttiracaktir.Cikti acigir katsayisi Taylor kural
katsayist ile isaret ve biyuklik olarak uyumludur fakat tahmin sonucunda elde edilen
degerin politika faiz Uzerinde etkisi yok denilecek kadar az olmaktadir.Bu nedenle MB
bankasi politika faiz oranini belirlerken tek basina ekonomideki tretim dlizeyine gore
hareket etmemelidir.

Ayrica model tahmin sonucundan reel efektif doviz kurunun trendinden
sapmasini gosteren doviz kuru agiginin katsayisi -0.07 olarak tespit edilmistir. Buna
gore ulusal paranin dolar karsisinda deger kazanmasi (kaybetmesi) merkez bankasinin

geniglemeci (siki) para politikalari uygulayarak faiz oranlarint 0.07 oraninda

2! Taylor kural tarafindan (r, — m;)>1 ve (y, — y;)>0 degerleri énerilmektedir (Taylor 2001:264).
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dusirmesine (yukseltmesine) neden olmaktadir.  Esnek kur sistemi uygulanan
ekonomilerde doviz kuru agigi katsayisinin sifira yaklasmasi beklenirken, Turkiye
ekonomisi icin yapilan analizde ¢ok ylksek bulunmustur. Bu durumun olusmasindaki
temel sebebi olarak kiresel finansal kriz sonrasinda ekonomide yasanan kisa vadeli
sermaye girislerinin cari islemler dengesinde bozulmaya yol agmasi sylenebilir.

Model sonuglarimizi degerlendirdigimizde enflasyon agigi, ¢ikti agigi ve doviz
kuru aciginin politika faiz oran Gzerindeki etkisi katsay: isareti olarak Taylor (1993)
kurali ile benzer sonugtadir. Fakat katsayr buydkliklerini inceledigimizde (g
degiskeninde katsayilar1 Taylor (1993) kuralinda elde ettigi katsayilarda uzak degerler
oldugu gorulmektedir. Calismada elde edilen katsayilarin etkilerini biylklik olarak
siraladigimizda ise MB’nin faiz kararlarinda enflasyon aciginin etkisi nispeten diger
degiskenlerden daha yuksek oldugu gorilmektedir. Bu kapsamda MB i¢ ve dis dengeyi
ve Ozellikle fiyat istikrarin1 saglayacak olan politika faizlerini hangi diizeyde belirlemesi
gerektigini, enflasyon acig1 degiskenini bir gosterge olarak kullanmasiyla tespit edebilir.
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BOLUM VI

SONUC

Merkez bankalarinin, temel amaci olan fiyat istikrar ve ekonomik buyumeyi
saglamak icin nasil bir para politikas: izlemesi gerektigi sorusu kurala dayali ve ihtiyari
para politikalar1 tartismalari kapsaminda ele alinmaktadir. Kurala dayali politika
argiimanini savunanlara gore, kurala bagl politika uygulamalar1 ekonomide bir disiplin
saglayarak, MB’na duyulan glvenilirligi arttiracagini ifade ederler. Kural poltikanin
zitt1 olan ihtiyari politika ise MB’nin bir kurala bagl kalmadan i¢inde bulundugu sartlar
gore istedigi politikayr 0Ozgurce secebilmesini ifade etmektedir. Bu politika
uygulamasini savunanlara gore ekonomide beklenmeyen bir durum ile karsilasildiginda
MB duruma aninda midahale ederek ¢6ziime kavusturabilmektedir. Fakat ihtiyari
politika savucunularin unuttugu bir nokta vardir. O da zaman tutarsizlig: olgusudur.

Tartismanin tarihsel surecine bakildiginda ise; ilk olarak Klasik Altin standard:
uygulamas: ile literatirde yerini aldigi ve ginimizde ise gincelligini korudugu
gozlemlenmektedir. Altin standartti doneminde uygulanan para politikas: tlkelerin para
birimlerini standart olarak altina baglandig: kat: bir kural olarak nitelendirilebilir. ikinci
Diinya Savasi'ndan sonra ise Keynesyen politikalar: takip etme egiliminde olan politika
yapicilar, duruma gore (ihtiyari) politika uygulamalarini tercih etmistirler. Fakat ihtiyari
para politikast uygulamalari sonucunda 1970'lerde baslayip 1980'ler boyunca devam
eden yuksek enflasyon olgusuna neden olmustur. Yasanan bu olaylar karsisinda
iktisatcilar kural politikalarin faydalarini diisiniip tekrardan tartismaya baslamistir.

Ozellikle 1990’lardan itibaren literatiirde kural politika uygulamalar: (yani para
otoritesinin belirledigi bir politikayr uygulamasi) konusunda bir gorus birligi saglandig:
tespit edilmistir. Fakat uygulanacak kuralin ne olmasi gerektigi sorusuna net bir cevap
bulunamamistir. Nitekim konu ile ilgili literattr incelendiginde MB’lerin fiyat istikrar
ve ekonomik buyumeyi gerceklestirmeye yonelik uyguladiklari para politikasi
kurallarinin amag kurallar ve ara¢ kurallar olmak Uzere iki kategoride simiflandirildig:
tespit edilmistir. Ara¢ kurallar faiz oranlarinin para politikas: araci olarak kullanildigi
politika uygulamalaridir. MB’lar1 tarafindan encgok tercih edilen tirl ise Taylor (1993)
kuralidir. Taylor (1993) kurali hem enflasyon hem de Uretim istikrarina yonelen merkez
bankalar: icin uygun bir para politikas:1 kuralidir. S6z konusu kural —gerceklesen

enflasyon seviyesinin hedeflenen seviyeyi asmas: (enflasyona acigi) ve gerceklesen
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uretim ddzeyinin potansiyel Uretim dizeyini gegmesi (¢iktr agigi) durumunda MB’nin
politika faiz oranlarini arttirmas: gerektigini belirtirken, tersi durumda ise faiz
oranlarinin dustrmesi gerektigini ifade etmektedir. Boyle bir durumda ekonomide
denge sarti yeniden saglanacaktir. Fakat bu para politikasi kurali kapali ekonomi
varsayimi altinda gecerlidir. Disa agik ekonomilerde doviz kuru degiskenin de politika
faiz oranlarin1 Gzerind etkileri s6z konusudur. Bu nedenle Taylor Kuralinin Tarkiye
ekonomisinde gecerliligini sinadigimiz bu calismada doviz kurunuda modele dahil
ederek Ug¢ degiskenin politika faiz oran: Gzerindeki etkisi incelenmistir.

TCMB’nin  1980-2017 wyillar arasinda uyguladigi para politikalart
incelendiginde, MB’nin 1980°li yillarda uyguladigi politikalarin kural bazli politika
oldugu fakat bu donemde MB’nin bagimsiz olmamasi ve artan butce agiklarindan dolay:
kural politikalarin uygulamaya gecirilemedigi tespit edilmistir. MB’nin 1990-2000
doneminde uyguladigi politikalarda kural temelli olmasina ragmen basar1 elde
edememistir. Bunun temel sebebi ise MB’nin ara¢ bagimsizliggtnin olmamas: ve
enflasyonu duisurmek icin uyguladigi program da gucli bir irade gdsterememesi,
dolayisiyla kamuoyunun givenini kazanamamasi yer alir. 2001-2004 yilinda uygulanan
ortlik enflasyon hedeflemesi ve 2005 sonrasi uygulamaya gegen ve glnimizde de
devam eden acik enflasyon hedefleme rejimi uygulamalari da MB’nin para politikasi
olarak kural politika uygulamalarin: tercih ettigini gostermektedir.

Bu kapsamda calismada 2001:08-2017:09 doénemi igin interbank faiz orani,
sanayi Uretim endeksi, tife, tufe beklenti serisi ve reel efektif doviz kuru aylik
verilerinde yararlanilmistir. Calismadaki seriler aylik oldugu icin Eviwes 9 programinda
TROMAJ/SEAT uygulamas: ile mevsimsellikten arindirma islemi uygulanmistir. Daha
sonra ise mevsimsellikten arindirilmis veri setlerine  Hodrict-Prescott filtreleme
yontemi araciligi ile agik degiskenler elde edilmistir. S6z konusu degiskenlerin
duraganliklart ADF ve PP testleri ile sinanmistir. Taylor kurali modelinde kullanilan
tim degiskenlere yonelik yapilan duraganlik analizleri, interbank faiz orani serilerinin
birinci derecen I(1) iken diger tim degiskenlerin seviyesinde duragan I (0) oldugu tespit
edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile
tahmin edilmistir. Kurulan model spesifikasyonu araciligiyla kisa vadeli faizlerin,
enflasyon agigi, ¢ikti agig1 ve déviz kuru acgigina olan duyarlilig: incelenmistir. Analiz
sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyon acigi ve ¢ikti agigina verdigi tepki

katsayilarinin, Taylor (1993) kuralindaki katsayilardan uzak degerler oldugu tespit



112

edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir sapmanin da faiz
oranlar1 Gzerinde negatif yonde gucli bir etkiye yol actigi tespit edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen katsayilar Tirkiye ekonomisi igin yapilan ¢alismalar: destekler
niteliktedir.

Sonug olarak TCMB’nin kurala dayal: ve ihtiyari para politikas: tartismalar
kapsaminda fiyat istikrar1 ve ekonomik bliyime hedefini saglamak amaci ile kural
politika uyglamalarin1 tercih ettigi tespit edilmistir. Fakat kural politika
uygulamalarindan biri olan Taylor kuralinin Tirkiye ekonomisindeki yiiksek enflasyon
orani, finasal piyasalarda yasanan kirilganlik ve déviz kurlarinda meydana gelen asir
hareketlilikten dolay: gegerli olmadig: tespit edilmistir.

6.1. Oneriler

Kurala dayal ve ihtiyari para politikas: tartismalar: gliniimuzde de populerligini
korumasina ragmen konu ile ilgi literatiir 1990 I1 yillardan sonra MB’lerin kural politika
Uzerinde anlastigt  sonucunu  gostermektedir. Konuyu bu cerceve de
degerlendirdigimizde, TCMB piyasalarda rehber gorevi tstlenen en Ust merci olarak
surpriz kararlar almamali ve ekonomik aktorlerin beklentilerine gore hareket etmelidir.
MB ekonomik aktorler arasinda gl bir iletisim kurabilmesi igin uygulayacag: kural
politika seffaflik kriterine uygun olmalidir.

TCMB kamuoyundaki guvenilirligini arttirabilmesi igin enflasyon hedeflerine
minimum sapma ile ulasmasi gerekmektedir. Bu anlamda para politikalarinin etki
alanmina girmeyen kalemleride daha dikkatli bir sekilde takip etmesi gerektigi
sOylenebilir. Ayrica merkez bankasinin kamuoyundaki giiveninin artmasi ¢ikti agiginin
enflasyon uzerindeki etkilerini de arttiracagi ve bu durumun enflasyon tahmininde daha
gercekci sonuglara yol acabilecegi dusunulmektedir.

Turkiye ekonomisinde faiz oranlarinin yiiksek olmasi Ulkeye gelen sicak para
akisini arttirararak, enflasyon oranlarinin yikselmesine neden olmaktadir. Bu sebeple
TCMB ne yatirimlar: azaltacak ve enflasyon artisina yol acacak kadar yiiksek bir faiz ne
de doviz cikisini hizlandiracak kadar dustk bir faiz orani belirlemelidir. Kisaca i¢ ve dis
dengeyi saglayacak bir politika faiz oranint belirlemeli ve bunu yaparken de enflasyon

acig1 degiskeninin bir gosterge olarak kullanilmasi gerektigi soylenebilir.
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EKLER

EK-1 Calismada Kullan:lan Degiskenlerin Hesaplanma Yontemi

Enflasyon Orani (Enf) In(tufey)-In(tufe.,)

Enflasyon Agig1 (Enfgap) Enf-Hedeflenen Enflasyon Orani
Cikt1 Agigi(Hgap) (Insau-Inpotansiyel sau)

Doviz Kuru Acigi(RGAP) (Inrdke-Inrdki.q

EK-2 GMM Model Spesifikasyonu

Estimation Command:

GMM (INSTWGT=HAC, GMMITER=1) IR IR(-1) HGAP ENFGAP RGAP C @
HGAP(-1) ENFGAP(-1) RGAP(-1) ENFGAP(-2) RGAP(-2) ENFGAP(-3) HGAP(-2)
RGAP(-3)

Estimation Equation:

IR = C(1)*IR(-1) + C(2)*HGAP + C(3)*ENFGAP + C(4)*RGAP + C(5)

Substituted Coefficients:

IR =5.96820281465*IR(-1) +1.0317098758893*ENFGAP+
0.08053057668724*HGAP - 0.07556176267583*RGAP + 0.080355992942

EK-3 GMM Tahmin Sonuglar:

Dependent Variable: IR

Method: Generalized Method of Moments
Date: 12/12/17 Time: 12:23

Sample (adjusted): 2001M12 2017M09

Included observations: 190 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)
StandaRDK errors & covariance computed using estimation weighting matrix
Instrument specification: HGAP(-1) ENFGAP(-1) RGAP(-1) ENFGAP(-2) RGAP(
-2) ENFGAP(-3) HGAP(-2) RGAP(-3)

Constant added to instrument list
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IR(-1) 5.968202 0.011008 7.95785 0.0000
-2.919937

ENFGAP 1.031709 0.010859 0.0039
3.633922

HGAP 0.080530 0.002216 0.0004

RGAP -0.075561 4.001184 -3.004430 0.0030

C 0.080356 0.031593 2.543487 0.0018

R-squared 0.970307| Mean dependent var 2.958668

Adjusted R-squared 0.970098 S.D. dependent var 0.602116

S.E. of regression 0.059917| Sum squared resid 0.664166

Durbin-Watson stat 2.309225| J-statistic 0.479611

Instrument rank 9 Prob(J-statistic) 0.975455

EK-4 GMM Modeli Ara¢ Degisken Secimi Guvenilirlik Sonuclar:

Redundant Variables Test

Null hypothesis: ENFGAP are jointly insignificant

Equation: GMM1

Specification: IR IR(-1) HGAP ENFGAP RGAP C

Instrument specification: HGAP(-1) ENFGAP(-1) RGAP(-1) ENFGAP(-2) RGAP( -2)
ENFGAP(-3) HGAP(-2) RGAP(-3)

Redundant Variables: ENFGAP

Value df Probability
Difference in J-stats 8.756465 1 0.0031
J-statistic summary:

Value
Restricted J-statistic 9.236076
Unrestricted J-statistic 0.479611

Restricted Test Equation:

Dependent Variable: IR
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Method: Generalized Method of Moments

Date: 12/12/17 Time: 12:29

Sample (adjusted): 2001M12 2017M09

Included observations: 190 after adjustments

Fixed weighting matrix for test evaluation

StandaRDK errors & covariance computed using estimation weighting matrix

ENFGAP(-3) HGAP(-2) RGAP(-3)

Instrument specification: HGAP(-1) ENFGAP(-1) RGAP(-1) ENFGAP(-2) RGAP(-2)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IR(-1) 5.996693 0.005028 198.2400 0.0000

HGAP 0.075404 0.001995 2.708713 0.0074

RGAP -0.031852 0.001016 -1.822661 0.0700

C 0.001204 0.016012 0.075213 0.9401

R-squared 0.992426/ Mean dependent var 2.958668
Adjusted R-squared 0.992304| S.D. dependent var 0.602116
S.E. of regression 0.052823| Sum squared resid 0.518981
Durbin-Watson stat 2.283128| J-statistic 9.236076
Instrument rank 9 Prob(J-statistic) 0.100010

Redundant Variables Test

Null hypothesis: RGAP are jointly insignificant

Equation: GMM1

Specification: IR IR(-1) HGAP ENFGAP RGAP C

ENFGAP(-3) HGAP(-2) RGAP(-3)

Instrument specification: HGAP(-1) ENFGAP(-1) RGAP(-1) ENFGAP(-2) RGAP(-2)

Redundant Variables: RGAP

Value df Probability
Difference in J-stats 9.270559 1 0.0023
J-statistic summary:

Value
Restricted J-statistic 9.750170
Unrestricted J-statistic 0.479611

Restricted Test Equation:
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Dependent Variable: IR

Method: Generalized Method of Moments
Date: 12/12/17 Time: 12:33

Sample (adjusted): 2001M12 2017M09

Included observations: 190 after adjustments

Fixed weighting matrix for test evaluation

StandaRDK errors & covariance computed using estimation weighting matrix
Instrument specification: HGAP(-1) ENFGAP(-1) RGAP(-1) ENFGAP(-2) RGAP(-2)
ENFGAP(-3) HGAP(-2) RGAP(-3)

Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IR(-1) 5.978319 0.010341 94.60588 0.0000
HGAP 0.084587 0.001867 2.456773 0.0149
ENFGAP 1.015622 0.009322 -1.675709 0.0955
C 0.052787 0.029830 1.769554 0.0784
R-squared 0.992690, Mean dependent var 2.958668
Adjusted R-squared 0.992573| S.D. dependent var 0.602116
S.E. of regression 0.051892| Sum squared resid 0.500855
Durbin-Watson stat 2.243443| J-statistic 9.750170
Instrument rank 9/ Prob(J-statistic) 0.082632

EK-5 Taylor Modeli Normallik Sinamasi

50

Series: Residuals
i Sample 2001M12 2017M09

40 4 Observations 190
Mean 0.000631
304 Median 0.005453
— Maximum 0.196760
20 | Minimum -0.278875
Std. Dev. 0.059277
Skewness -0.353208
10 | Kurtosis 6.923474
% Jarque-Bera 125.8170
Olp= e = T77 | = !:l Probability 0.000000

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2
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EK-6 Enflasyon Acig:
ENFLASYON ACIGI SERISI

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

EK-7 Hodrict Prescott Cikt: Agig:
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EK-8 Sanayi Uretim Endeksi Serisi

SAUE (2010=100)
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EK-9 Faiz Oran: Serisi
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