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OZET

YUKSEK LISANS TEZI

MAJOR MERKEZ BANKALARININ (TCMB, FED, ECB, BOJ) DINAMIK
PARA POLITiKASI REAKSiYON FONKSiYONU KAPSAMINDA
EKONOMETRIK OLARAK iNCELENMESi

Emrah Hanifi FIRAT

Firat Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii
Istatistik Anabilim Dal1

2009, Sayfa 50

Bu tezin amaci, 6nemli merkez bankalari (Amerikan Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) i¢in para politikasi
reaksiyon fonksiyonunu tiiretmek ve tahmin etmektir. Veriler, 1980 — 2007 donemine iliskin
olarak elde edilmistir. Bir ekonometrik modelin yapisi, iktisat, istatistik ve ekonometrinin
akillica bir araya getirilmis kombinasyonunu gerektirir. Bu amacgla ilk olarak, merkez
bankalarinin organizasyonel yapisi arastirildi. Sonra, degiskenlerle (faiz oranlari, enflasyon
oranlari, beklenen enflasyon, enflasyon hedeflemesi v.s.) ilgili ekonomik temeller vurgulandi.
Daha sonra, soz konusu c¢alisma ile ilgili istatistiki (yada ekonometrik) teknikler agiklandi.
Sonug olarak bu calismada merkez bankalarinin uyguladigi nominal faiz oranlarinin, bir donem
gecikmeli (t-1) nominal faiz oranlarina ve cari donem (t) enflasyon oranlarina bagli oldugu
sonucu elde edildi. Ozellikle, Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi nominal faiz oranlarinin
bir y1l gecikmeli (t-1) nominal faiz oranlarina ve cari yil (t) enflasyon oranlarina bagli oldugu

kolayca soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, merkez bankalari, beklenen enflasyon, enflasyon

hedeflemesi, para politikas1 reaksiyon fonksiyonlari, dinamik ekonometrik modeller.

VII



ABSTRACT

Master Thesis

THE ECONOMETRIC INVESTIGATION OF THE MAJOR CENTRAL BANKS (TCMB,
FED, ECB, BOJ) CONCERNING WITH DYNAMIC MONETARY POLICY REACTION
FUNCTION

Emrah Hanifi FIRAT

Firat University
Faculty of Arts and Sciences
Department of Statistics

2009, Page: 50

The purpose of this thesis is to derive and estimate the monetary policy reaction function
for major central banks (Federal Reserve Bank, European Central Bank, Bank of Japan and
Central Bank of The Republic of Turkey). The data is over the time period 1980 — 2007. The
construction of an econometric model requires an artful combination econometrics, statistics
and economics. Firstly, it was investigated organizational frameworks of central banks, after, it
was emphasized economic basis concerning with variables (the interest rates, the inflation rates,
the expected inflation, the inflation targeting, etc.). Afterwards, it was explained statistical (or
econometric) techniques concerning with work paper in question. Consequently, in this paper, it
was obtained a conclusion which the nominal interest rates of the central banks depended on the
nominal interest rates (t-1) and the inflation rates (t). Especially, it can be easily say that the
interest rates for European Central Bank highly depend on the nominal interest rates (t-1) and

the inflation rates (t) in this work paper.

Keywords: Monetary policy, central banks, the expected inflation, the inflation targeting,

the monetary policy reaction functions, dynamic econometric models.

VIII



GIRiS

Merkez Bankalarinin piyasaya miidahalesi asamasinda uygulanan faiz oranlarinin basta
yatinm hacmine daha sonra ise finansal piyasalara etkisi oldukca yiiksektir. Bu baglamda
ozellikle finansal piyasalardaki makro beklentiler faizlerdeki volatil durum karsisinda
degiskenlik arz etmektedir. Faiz oranlarinin nedensel bilesenlerinin bilinmesi tutarli tahminlere
yol acacaktir. Faiz oranlarinin regresyona tabi tutulmasi siireci Taylor Modeli kapsaminda
baslamis, daha sonra benzer ve daha gelismis modeller literatiire kazandirilmistir. Bu ¢calismanin
da genel anlamda amaci faiz oranlarinin etkilendigi dissallar ile birlikte major merkez bankalari
kapsaminda karakteristiklerinin incelenmesidir. Calismada model olarak dinamik ekonometrik
model uygulanmis ve kayda deger sonuclar elde edilmistir. Ozellikle 6nemli bazi kurumlarin
(merkez bankalar1 v.s.) iktisadi davranislarinin tutarsizliginin sik¢a yasandigi son konjonktiirde,
bu kurumlarin piyasaya tatbik ettigi faiz oranlarin1 nedensel olarak aciklamak ve kestirimini

kolaylastirmak piyasa aktorlerine de yardimci olacaktir.



1. MERKEZ BANKACILIGI

Bu c¢alisma, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Japonya Merkez Bankasi
(BoJ), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Amerika Merkez Bankasi gibi onemli merkez
bankalarini agiklayici bir bicimde karsilastirilmasini amaglamaktadir.

Devletin ekonomik sisteme miidahale araglari genel manada ge¢misten bugiine 2 sekilde
s0z konusu olmustur.

a) Maliye Politikas1

b) Para Politikas1

1.1. Maliye Politikasi

Maliye politikasi ekonomik otoritenin ekonomiye 2 farkli yol ile miidahalesini belirtir.
Bunlardan birincisi kamu harcamalaridir. Kamu harcamalar1 toplam talebin bilesenlerinden biri
kabul edilir. Kamu harcamalart devletin kamu sektoriiniin faaliyetlerini finanse ettigi

harcamalari ifade eder. (1) denklemindeki “G” (Goverment) ifadesi ile gosterilir.
Y=C+1I+G+ (Ex-Im) (D

Burada; Y, milli gelir; C, tiikketim harcamalari; I, yatirim harcamalari; G, devlet (kamu)
harcamalar1; (Ex-Im), net ihracat’tir.

Ayrica, kamu harcamalarinin ilgili ekonomide yiiksek olmasi devletin iktisadi sistemdeki
agirliginin da yiiksek oldugunun gostergesidir.

Diger ikinci maliye politikasi araci ise vergilerdir. Vergilerde (1) denkleminde “C”
ifadesi ile gosterilen, titketim kabiliyetini azaltici kamusal kudret ile ihdas edilen kesintilerdir.

Vergiler de yine devletin ekonomik sistemdeki varliginin bir belirtisidir.
1.2. Para Politikasi

Devletin Merkez Bankasi eliyle ekonomiye miidahale bigimlerinden biridir. Bahsedildigi
iizere, para politikasinin asli unsuru para otoritesi olan Merkez Bankaciligr’ dir.

Merkez Bankalari, para politikalarin1 ilerde bahsedecegimiz bazi araglar yoluyla,
piyasadaki faiz oranlar1 iizerinden tiiketim dolayisi ile talebi etkileyebilecek kurumlardir. Bu
rolii diger ticari bankalar aracilig ile de tistlenmektedirler. Bahsedilen bu 6n tanimlama da bize
Merkez Bankalarinin parasal sistemin (monetary system) lokomotifleri olduklarini gosterir.

Uzun donemde fiyat istikrari, maksimum siirdiiriilebilir biiyiime i¢in ve yumusak uzun
donem faiz oranlarinda oldugu gibi istihdam icin de 6nemli bir 6nkosuldur. Fiyatlarin stabil

olmasi durumunda mal ve hizmetlerin, sermaye mallarinin ve isgiicliniin enflasyon tarafindan



dejenere edilmedigi ve ekonominin daha acik sinyaller verdigi goriilecek, ayrica kaynak tahsisi
bakimindan daha etkin bir durum ortaya cikacaktir. Boylece yasam standartlarina daha iyi
seviyede katkida bulunulacaktir. Dahasi, stabil fiyatlar, tasarruf ve sermaye birikimine ve
nihayet enflasyon kaynakli varlik degerlerinin riskine karsi da 6nemli bir denge kaynagidir. Bu
bakimdan diistintildiigiinde, hanehalki daha fazla tasarruf icin, yatirimcilar ise daha fazla yatirim
icin cesaretleneceklerdir.

Uzun vadede fiyat istikrari, maksimum siirdiiriilebilir ¢ikti seviyesini ve istihdam
kabiliyetine katki saglayacak bir durum olarak goziikse bile kisa vadede cikti ve istihdam
iizerinde etkileri stres yaratici olmaktadir. Bazen fiyatlarda meydana gelen artan baskilar ¢ikti
seviyesini ve dolayisi ile istihdami gelistirebilecektir. (Arz soklart ) Enflasyonist baskilar
sinirlamaya yonelik bir girisimin ekonomide zayiflik meydana getirebileceginin, issizligi
azaltmaya yonelik bir miidahalenin ise enflasyonist baskilar1 artiracaginin unutulmamasi
gerekir. Bu anlamda karar mekanizmalarinin se¢imlik bir politika karmasi ile karsi karsiya
oldugu vurgulanabilir. Ozellikle stok fiyatlarinda meydana gelen firlayislara karsi ciddi manada
hassas tepkileri goz Oniine alindiginda modern finansal sistemlerin oldukca uluslar arasi
bagimliliga haiz ve karmasik bir yapiya sahip oldugu soylenebilir.

Bu noktada para otoriteleri, ddemeler sistemi ve bankacilik sistemi {izerinde diizenleyici
politikalar uygulayarak bahsedilen soklar karsisinda finansal sistemin esnekligini
zenginlestirmektedir. Herhangi bir rahatsizlik halinde s6z konusu para otoritesi, A¢ik Piyasa
Islemleri (Open Market Operations) ve Reeskont Islemleri (Discount Window Lending)
yoluyla piyasadaki likiditeyi dogrudan etkileyerek finansal piyasalardaki ve ekonomideki

mevzu rahatsizlig giderebilmektedir.

1.2.1. Para Politikas1 Araclar

Para otoritelerinin ekonomideki parasal istikrar1 ve finansal piyasalardaki stabil

pozisyonu muhafaza edebilmesi i¢in birtakim politika araglar1 vardir. S6z konusu araglar;

Acik Piyasa Islemleri
b. Reeskont Oram Politikas1
c. Zorunlu Kargsilik Orani
d. Disponibilite Oran1 ve Kompozisyonu

e. Selektif Kredi Kontrolii
1.2.1.1. Acik Piyasa islemleri

Hazineye ait olan bono veya tahvillerin, iktisadi sistemdeki likidite ve para arzini

diizenlemek maksadiyla merkez bankalar1 aracilig ile alim ve satim islemlerini kapsar.



Acik piyasa islemleri “outright islemler” ve “repo islemler” olmak iizere iki yolla tatbik
edilebilmektedir.

Merkez bankasinin kesin alim ve kesin satim seklinde gerceklesen acik piyasa islemlerine
“outright iglemler”; yine merkez bankalariin ileride geri satin alma anlasmasi (repurchase
agreement) cercevesinde yaptig1 agik piyasa islemlerine ise “repo islemler” denir. Ozel kesim
tahvil ve bonolari acgik piyasa islemleri dahilinde degildir.

Acik piyasa islemlerinin nihai amaci, piyasadaki para miktarini etkilemektir. Bu anlamda,
eger merkez bankasi para arzimi diisiirmek istiyorsa, portfoyiinde bulunan bono ve tahvillerin
belirli bir kismimi satisa c¢ikarir. Bu yolla piyasadaki para emilir. (Siinger Operasyonu). Bu
sekildeki para politikasina enflasyonist baskilarin yogun oldugu bir ortamda bagvurulur. Aksine
ekonomide durgunlugun s6z konusu donemlerde ise, piyasaya veya finansal sisteme canlilik
kazandirmak icin para enjekte eder.

Uygulanan acik piyasa islemlerinin ekonomiye iki tiir etkisi s6z konusu olmaktadir.

¢ Acik piyasa islemlerinin fiyat etkisi; uygulanan agik piyasa islemlerinin tahvil fiyatlarini
ve nihayet faiz oranlarin etkilemesidir. Bu manada, merkez bankasi senet alirsa senedin degeri
artacak ve faiz oranlar1 diisecektir. Senet satarsa, senedin degeri diisecek faiz oranlari artacaktir.

¢ Acik piyasa islemlerinin miktar etkisi; para arzindaki degisme ile agiklanabilir.

Acik piyasa islemlerinin sakinca yoniinii ise; Dogan, Cetin ve Kocyigit, Ali bu islemlerin
etkisinin sermaye piyasalarinin  yogunlastigi  bolgelerle sinirhh  kaldigimi  belirterek

vurgulamiglardir.[1]

1.2.1.2. Reeskont Orani Politikasi

Bankalar tarafindan iskonto edilmis bir senedin merkez bankalar1 tarafindan ikinci kez
kirdirilmasi olayidir. Bu baglamda, reeskont orani merkez bankalarinin reeskont iglemlerini
gerceklestirirken uyguladigi faiz orani olarak tanimlanabilir.

Bankalar portfdylerindeki ticari senetleri vadeleri dolmadan belli bir faiz oranina mukabil
olarak kirdirarak biinyelerindeki kaydi para miktarlarin1 artirabilirler. Reeskont oranlari
diisiiriildigii zaman senetlerin kirdirilma imkanlari artacaktir. Bu sayede bankalar, kredi olarak
verecekleri fonlar1 artirma imkani bulacaklardir.

Merkez bankalari, enflasyonist ortamlarda reeskont oranlarimi artirabilirler. Bu sayede
kaydi para, dolayisi ile kredi hacmi artacak ve piyasadaki likit para miktar1 da daraltilmis

olacaktir.



1.2.1.3. Mevduat Munzam Karsiliklar

Para otoriteleri ekonomideki parasal yogunlugu etkilemek maksadi ile bankalarin yasal
olarak tutmak zorunda olduklart mevduat miktarlarin1 artirip / azaltarak ekonomideki para
miktarini etkileyebilirler.

Yani, karsilik oranlart artirildiginda bankalarin kaydi para yaratma imkanlari ve kredi
miktart azalir, karsilik oranlar1 azaldiginda ise bankalarin kaydi para yaratma imkanlar1 ve kredi
hacmi genisler.

1.2.1.4. Disponibilite Orani

Mevduat kabul eden bankalar bu konulardaki taahhiitlerine karsilik “satilabilir varliklar”

anlaminda disponibl degerler bulundurmak zorundadirlar.
1.2.1.5. Selektif Kredi Kontrolii

Genel anlamda, para otoritelerinin ekonomiye enjekte edilen kredi hacmini kontrol etmek
amactyla uyguladigi bir politika aracidir. Bu anlamda ekonomide sektorel politikalarin
uygulanmasi da bu kredilerin sektorel anlamda azaltilip artirilmasi veya yonlendirilmesi ile
miimkiindiir. Ozellikle,

e Merkez Bankas1 Bagimsizligi

e Para Politikas1 Arastirmasi

e Yabanci Para Islemleri

e Resmi Rezervlerin Yonetimi

e [statistiki Bilgi Toplayicilig

e Hiikiimetler icin Mali Ajan Olmasi Durumu

e (Odemeler Sistemine Diizeltici Bir Rol Oynama

¢ Stabilitenin Saglanmasi ve Finansal Sisteme Etkisi

e Bankalarin Denetlenmesi

gibi kriterler dogrultusunda major merkez bankalarinin davranislart incelenebilmektedir.



2. PARA OTORITELERININ KURUMSAL YAPISI ve PARA POLITIiKASININ
TESKILATI
2.1. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank- ECB)

Avrupa’da parasal ve ekonomik birlik fikri 1962 yilinda Marjolin Memorandum’ u ile
ortaya atilmistir. 1979 yilinda Avrupa Parasal Birligi olusturulmus, 1989 yilinda Avrupa
Toplulugu iiyeleri ekonomik ve parasal birligin saglanmasi icin 3 asama Ongormiislerdir.
(EMU’nun ilk asamasi 1990 yilinda, ikinci asamasit 1994 yilinda, iiclincii asamasi ise 1999
yilinda uygulamaya gegmistir.) 1992 yilinda Avrupa Birligi olusturulmustur.

1992 Maastricth Anlagmasi ile kurulan ve yasal zeminini Nice Anlagmasi’nin olusturdugu
Avrupa Biriligi (AB), kurucu 6, toplam 27 iiye iilkesi bulunan sosyal, iktisadi ve hukuki bir
birliktir.

Avrupa Birligi'nin tam iiyesi 27 iilke sunlardir; Almanya, Avusturya, Belcika, Birlesik
Krallik, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
irlanda, Ispanya, Isveg, Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Malta,
Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan .

Tiirkiye, Hirvatistan ve Makedonya’nin birlik ile miizakereleri siirmekle birlikte,
Arnavutluk, Bosna-Hersek, Karadag ve Sirbistan birlige katilmak igin basvuruda
bulunmuslardir.

Sekil 1. de Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler mavi renkle ifade edilmektedir.
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Sekil 1. Avrupa Birligi’ne Uye Ulkeler ve Komsu Ulkeler



Ayrica Sekil 2°de yillara yaygin olarak Avrupa Birligi’nin genisleme siireci ayrint1 olarak

ifade edilmektedir.

1957 Belgium
GErmany
France
lraly .
Luxembourg 2 f N Larvia
Matheriandd L. W Lithuania

Slavanis
Slovakia

United Kingdom

1981 Grooca

”?E Aurcria
Finland
Sweden

Sekil 2. Avrupa Birliginin Tarihsel Genisleme Stireci

2.1.1. Euro Bolgesi
Euro bolgesinde, para birimi olarak Euro’yu kullanan iilkeler (15 iilke) ise Sekil 3’ de ve

Tablo 1’ de ifade edilmistir.

Sekil 3. Para birimi olarak Euro kullanan 15 Avrupa Biriligi iilkesi



Tablo 1. Para birimi olarak Euro kullanan 15 Avrupa Biriligi ilkesi

Belgika Almanya Irlanda Yunanistan Ispanya
Fransa ftalya Kibris Liiksemburg Malta
Hollanda Avusturya Portekiz Slovenya Finlandiya

Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Litvanya, Macaristan, Polonya,
Romanya, Slovakya, Isvec, Birlesik Krallik gibi iilkeler Avrupa Birligi’ne iiye ancak parasal
anlamda birlige dahil degillerdir. Tablo 2’de parasal birlige dahil olan iilkelerin sabit doniigiim
oranlar1 verilmistir.

Tablo 2. Sabit Euro Doniisiim Oranlari

1 euro 40.3399 Belgian francs

1 euro 1.95583 Deutsche Mark

1 euro 340.750 Greek drachmas

1 euro 166.386 Spanish pesetas

1 euro 6.55957 French francs

1 euro 0.787564 Irish pounds

1 euro 1,936.27 Italian lire

1 euro 40.3399 Luxembourg francs
1 euro 2.20371 Dutch guilders

1 euro 13.7603 Austrian schillings
1 euro 200.482 Portuguese escudos
1 euro 5.94573 Finnish markkas

1998 yilinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi
(ESCB) kurulmustur. Oncelikle, Maastricht Anlasmasi’nin (yiiriirliige giris - Kasim, 1993)
Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nin (ESCB) temeli oldugu belirtilmelidir. Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi, 27 Avrupa iilkesinin giidiimiindedir.

Ayrica, “Euro Sistem” ifadesinin, Avrupa Merkez Bankalarindan (ECB) ve Ulusal
Merkez Bankalarindan (NCB) olugan Avrupa sistemini vurguladigini da belirtilmelidir.

Idare konseyi ve icra masasi, Euro sistemin idari organlaridir. Icra masasinin gorevi, idare
konseyinin kararlarini yorumlamaktir. Idare konseyi, Ulusal Merkez Bankalarinin 12 yoneticisi
ile icra masasimin iiyelerinden olusur. Idare konseyi, Euro bolgesi para politikasindan

sorumludur.[2]



2.2. Amerikan Merkez Bankasi (The Federal Reserve Bank - FED)

Governors
Richmond
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Sekil 4. “12 Federal Rezerv Alami” [3]

Sekil 4’ de ifade edildigi gibi, Amerikan Merkez Bankasi, merkezi Washington D.C.’de
bulunan Idareciler Masas1 ve 12 federe merkez bankasindan olusan federal bir yapidar.

Federal Rezerv Sistem, mahiyet itibar1 ile Amerika Birlesik Devletlerinin merkez
bankasidir. Finansal ve parasal piyasalarda daha esnek, giivenli ve istikrarli bir siireci
saglayabilmek i¢in Kongre tarafindan 1913 yilinda kurulan sistemin bugiinkii amaclar

asagidaki basliklar altinda sergilenebilir;

1. Finansal marketlerde artabilecek sistematik riskler dahil olmak iizere, finansal
sistemin stabilitesini muhafaza etmek.
II.  En uygun uzun dénem faiz oranini, istikrarl fiyatlar genel seviyesini ve istihdami
gozetecek para ve kredi kosullan ¢ergevesinde parasal politikay: kontrol etmek,
M. Odemeler sistemi iizerinde oynayacagi o©nemli rolin yaminda Amerikan
hiikiimetine, i¢ ve dis finansal kurumlara finansal hizmetler saglamak.
IV. Kredi tiiketicilerinin haklar1 korumak, finansal giivenligi temin ederek, bankacilik

sistemini diizenlemek ve denetlemek.

Federal sistem, yonetsel birimi, “Idareciler Masas1” olan, 12 bolgesel Federal Merkez
Banka’sinin bir merkezde toplandig: genel bir olusumdur.

Federal Sistem’in 6nemli bir unsuru da “Federal Acik Piyasa Komitesi (the Federal Open
Market Committee (FOMC))’ dir. FOMC, iiyeleri New York Federal Rezerv Bankas1 Baskani,

Idareciler Masas1 iiyeleri, rotasyona tabi 4 muhtelif federal merkez bankasi baskanlarindan



olusan bir birimdir. FOMC’ nin temel gorevi, 6zellikle para ve kredi kosullarini etkilemek icin

Federal Rezerv tarafindan nemli bir islev olan “Acik Piyasa Islemleri” dir.

Federal Rezerv Sistemi, para politikas1 islevini federal fonlara ait faiz oranlar1 (Federal

Funds Rate) iizerinden gerceklestirmektedir.

Soyle ki, mevduat kurumlarinin FED’ deki balanslara olan arz ve taleplerini faiz oranlari
etkilemektedir. Faiz orami odakli bu miidahale asagidaki enstriimanlar vasitasi ile

gerceklestirilmektedir;

a. Odiing verme reeskont penceresi (Discount window lending): Mevduat
kurumlarina FED tarafindan verilen kredi kosul ve programini belirten bir aragtir.

b. Rezerv Gereksinimleri (Reserve Requirements): Mevduat kurumlarinin, kendi
biinyelerinde veya FED’ de belli bir miktar rezervlerinin belli bir kismini tahdit
etme yiikiimliiliikleridir.

c. Sozlesmeye Bagh Balanslar (Contractual Clearing Balances): Zorunlu rezerv
gereksinimlerinin yani sira, bankalarin FED ile s6zlesmeye bagli olarak
kararlastirdiklar1 miktarda rezervi tutmayi taahhiit etmeleri durumudur.

d. Acik Piyasa islemleri (Open Market Operations): Mevduat kurumlarinin
FED’ deki balanslarinin miktarini, Birlesik Devletler Hazine Bonolari’n1 (US

Treasury Securities) alip — satmak suretiyle etkileme durumudur.
2.2.1. idareciler Masasi (Board of Governors)

Bu birimin Birlesik Devletler Baskani tarafindan atanan 7 iiyesi vardir. Birimin bagkani
ve bagkan yardimcisini da yine Birlesik Devletler Bagkam: atar. Idareciler masasinin
sorumlulugu, ulusal ve uluslar arasi finansal ve ekonomik gelismeleri analiz etmek ve
yorumlamaktir. Ayni zamanda FED’ in iglemlerini diizenleme ve denetleme gorevinin yani sira,
odemeler dengesi ve tiiketici koruma politikasi ¢ercevesinde 6nemli bir sorumluluklart yerine
getirir. Ayrica, Onceki kisimlarda soziinii ettigimiz, zorunlu rezerv miktar1 ve bankalara
verilecek kredi kosullarina iliskin diizenlemeleri de yerine getirir. Bahsettigimiz tim bu
yiikiimliiliikleri dahilinde, federe bankalar dahil olmak iizere, yaklagik olarak 600 iiye bankay1
ve bunlarin igtirak¢isi veya sahibi konumundaki 5000 sirketi kontrol etmektedir.

10



2.2.2. FED ve Para Politikasi

FED’ in resmi olarak para politikast kapsamindaki temel amaglari, maksimum istihdam,
istikrarli fiyatlar, uygun uzun dénem faiz oranlaridir. Bu noktada 6zellikle, fiyat istikrari
stirdiiriilebilir bityiime ve istihdam agisindan kayda deger bir 6nkosuldur.

FED, federal fonlara ait faiz oranlarinda kayda deger bir hakimiyete sahiptir. Federe
rezerv bankalarindaki balanslara ait arz ve talebi etkileyerek bu hakimiyeti saglamaktadir.
Federal faiz oranlarindaki veya federal faiz oranlarina iliskin beklentilerde meydana gelen bir
degisim, diger kisa donem faiz oranlarini, uzun donem faiz oranlarini dolarin degisim oranini ve
stok fiyatlarimi da etkileyecektir. Yine bu vesile ile ekonomideki hane halkinin ve firmalarin
efektif talep miktarlar etkilenecektir.

Burada, kisa donem faiz oranlarinin hazine kagitlari, sabit oranli mortgage ve diger
tilketici odiinglerini muhteva eden uzun donem faiz oranlarini etkileyecegini ayrica
belirtilmelidir. Uzun donem faiz oranlar1 sadece kisa donem faiz oranlar tarafindan
belirlenmemekte ayn1 zamanda kisa donem faiz oranlar iizerindeki beklentilerden de
etkilenebilmektedir.

Genel olarak ekonomideki yetkili kisiler tarafindan yapilan acgiklamalar uzun donem faiz
oranlarindan ¢ok, kisa donem faiz oranlar1 iizerinde Onemli etkiler yaratmaktadir. Bununla
birlikte uzun vadede kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen diizeyi hakkinda yapilan agiklamalar
g6z oniinde bulundurulmasi gereken ayri bir husustur.

Birlesik Devletler’ de meydana gelen bir faiz indirimi, dolarin degerinde azalma, ithalatin

maliyetinde artis, ihracatin maliyetinde ise bir azalma meydana getirecektir. (Tersi dogrudur).
2.2.3. 2008 Kiiresel Krizi ve FED’ in Rolii

Ozellikle son birkag yildan beri, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri merkezli kiiresel
ekonomik yavaslama kiiresel aktorlerin ekonomi otoritelerini her zamankinden ¢ok popiiler
kilmistir. FED, BOJ ve ECB merkez bankalarinin yapacagi her aciklama kiiresel anlamda dnce
finansal piyasalar1 daha sonra reel ekonomiyi etkileyen birer unsur haline gelmistir.

2008 yilinda patlak veren ve merkezi Amerika olan finansal krizin nedeni, Mortgage adi
verilen kredi sisteminde yasanan fiktif fon transferi olmustur. Bankacilik sisteminin Onemli
enstriimanlarindan biri olan, Tiirkiye’de ise ¢ok yeni uygulanmaya baslayan Mortgage sistemi,
nakit karsilig1 olmayan ve biiyiik risklere ragmen yiiriitiilen bir sistem halini almistir. Bankacilik
sistemi bakimindan Mortgage sisteminin yarattigi etki kisa donemde likidite sikisikligt
olmustur. Amerikan ekonomisinin hacmi dikkate alindiginda yasanan bu likidite darligi 6nce
Amerikan ekonomisinin kendisini, daha sonra Ingiltere iizerinden Avrupa Birligini, sonra

diinyanin 2. biiyiik ekonomisi olan Japonya’yr vurmustur. Yakin gecmiste yasanan en sarsici
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finansal kriz olan 2008 krizinin etkilerini azaltmak icin Once para politikasi araglarina
basvurulmustur. Bu nedenle krizde magdur olan biitiin kiiresel aktorler, 6zellikle merkez
bankalarinin para politikalarina iligkin agiklamalarina odaklanmislardir. (para politikasinin
etkinligi ve reel uyarlama etkisi g6z Oniinde bulunduruldugunda, sonralari maliye politikasi
uygulamalarina gidilerek kiiresel finansal krizin etkileri tabana yani halka yansitilmistir).

Bu konjonktiirde, 6zellikle major merkez bankalarinin dogal olarak en 6nemli finansal
enstriimanlar1 “nominal faiz oranlar1 (interest rate)” olmustur. Bu donemde merkez bankalari
defalarca faiz indirimine giderek, efektif talebi artirip ekonomiyi bu yolla canlandirma yoluna
gitmislerdir. (tabi bunu gergeklestirirken, fiyat istikrarin1 da gézetmek durumunda kaldiklarim

belirtmislerdir).
2.2.4. Politika Karmasi

Burada 6zellikle, merkez bankalarinin nominal faiz oranlari iizerindeki kontrol yetkisi
yaninda sonuglarinin olumlu / olumsuz etkisinin de belirtilmesi gerekir. Nominal faiz
oranlarinda meydana gelecek bir diisiis, reel ekonomide canlanma yaratirken, 6te yandan
enflasyonist korkular1 da artiracaktir. Aynmi sekilde nominal faiz oranlarinda meydana gelecek
bir artis, enflasyonist baskilar1 azaltacak, ama 6te yandan ekonomide resesyonist baskilari da
artiracaktir. Iste tam bu noktada ekonomik politika uygulayicilarinin karsilastigi problem, bu
politikalardan hangisinin iilke ekonomisi menfaatine segilecegidir. Uygun politika karmasinin

secimi, cogu zaman akademik bazen de popiiler politik bir sorundur.
2.3. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (CBTR)
2.3.1. Bankanin Tarihcgesi

Cumbhuriyet (1923) donemi sonrasi dikkate alinacak olunursa, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin merkez bankaciligi uygulamalarini dis iilkelerden ithal etme yoluna gittigi
soylenebilir. 1923 yilinda toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi'nde de ele alinan merkez bankasi
fikri ile bu c¢alismalar hizlanmistir. Osmanli Bankasi bir donem bu fonksiyonu yiiriitmek
zorunda kalmistir. Hatta Cumhuriyet hiikiimeti ile Osmanli Bankasi arasinda 1925 yilinda sona
erecek olan anlasmanin (banknot ihract imtiyazi) uzatilmasi da s6z konusu olmustur. Ancak bu
stire¢ icerisinde iilkede bir merkez bankasi kurulmasi halinde Osmanli Bankasi’nin bu olusuma
itiraz hakki olmayacakti.

Bu siirecten sonra, merkez bankasi olarak faaliyet gostermek iizere ilk ciddi girisim
baskanligin1 Celal Bayar’in yaptig1 Is Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir. O dénemde bir

merkez bankasinin gerceklestirebilecek fonksiyonlarin bir¢ogunu gergeklestirdigi i¢in bu teklif
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Celal Bayar tarafindan, donemin Bagbakan’1 Ismet Inénii’ye sunulmus, ancak inonii bu teklifi
reddetmistir.

Ozellikle yabanci iilkelerden bazi teknokratlarla yapilan irtibatlar silsilesinden sonra
merkez bankasi yasasi nihayet 11 Haziran 1930 tarihinde meclisten gegerek yasalagmistir. (

1715 Sayili Merkez Bankas1 Kanunu) flgili kanunun 6zellikleri genel ¢ercevede; [4]

“e11 Haziran 1930 tarih, 1715 sayili Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu uyarinca,
Merkez Bankasi 15 milyon Tiirk Lirasi1 sermayeli bir anonim sirket olacak, banknot ihra¢ etme
yetkisini 30 yillik bir siire i¢in kullanacakti. Bu siire, bitimine bes y1l kala uzatilabilecekti.

*Merkez Bankasinin temel amaci iilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemekti. Bu
amacla reeskont oranlarini belirleyecek; para piyasasini ve paranin dolasimini diizenleyecek;
Hazine islemlerini yerine getirecek; Tiirk parasinin degerini korumak i¢in hiikiimetle ortaklasa
tiim 6nlemleri alacakt.

eBanka’nin hisse senetleri dort gruba ayrilmistir. A sinifi hisse senetleri Hiikiimet
kuruluslarina ait olup, toplam sermayenin yiizde 15’ini gecemeyecektir. B sinifi hisse senetleri
milli bankalara ayrilmistir. Banka sermayesinin yiizde 10’unu teskil eden 15000 adet C sinifi
hisse yabanci bankalar ile imtiyazl sirketlere tahsis edilmistir. D sinifi hisse senetleri ise Tiirk
ticaret kuruluslartyla Tiirk uyruklu gergek ve tiizel kisilere ayrilmistir.

*Her anonim sirkette oldugu gibi, temel bir organ olarak Hissedarlar Umumi Heyeti
vardir. Banka’nin en yiiksek yonetim orgam 8 kisilik idare Meclisi’dir. Idare Meclisi “Banka
iizerinde tam selahiyet ve murakabe hakkini haizdir. Banka’yr alakadar eden biitiin islerle
istigal” edecektir. Banka 4 kisilik bir Murakabe Komisyonu’'nca denetlenecektir. Banka’nin en
giiclii kisisi Idare Meclisi Reisi’dir. Banka’nin iskonto, reeskont ve faiz hadlerini ve kredi
islerini diizenleyecek bir Iskonto ve Kredi Enciimeni vardir. Banka’nin besinci orgam Idare
Heyeti’dir. Idare Heyeti Umum Miidiir’iin bagkanliginda Umum Miidiir Muavini ve Muhasebe
Miidiirii’nden olusmaktadir. Umum Miidiir, idare Meclis’nin teklifi ve Bakanlar Kurulu
karartyla Cumhurbaskam tarafindan bes yil siire ile tayin edilir.”

Son donemde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin tabi oldugu yasa 1211 nolu
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanunu’dur. (14.01.1970)

Ayrica Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin organizasyon yapisi ile ilgili gemasini

asagidaki Sekil 5° de gosterilebilir.
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Sekil 5. TCMB Teskilat Semasi

Genel anlamda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin amaci, fiyat istikrarim1 saglamak
ve stirdiirmektir. Bu amaglarin haricinde amaclari;

a. Biiyiime ve istihdam yaratmak

b. Odeme Sistemleri

c. Finansal Istikrar

Fiyat istikrar1 paranin alim giiciiniin korunmasidir. Bu anlamda enflasyon ihmal
edilebilecek seviyede diisiik ise bu durum da yine fiyat istikrar1 saglanmig kabul edilmektedir.

Enflasyon orami ile biiyiime kavrami aslinda paralel seyir izlemesi beklenen
degiskenlerdir. Yani, enflasyon oranlarinda meydana gelen artis neticesinde genisleyen ekonomi
ve buna bagl olarak artan bir milli hasila beklenir. Bu anlamda Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti,
uzun yillar ¢ok yiiksek oranlarda enflasyona maruz kalmistir fakat yiiksek enflasyonun getirdigi
biiytime kalic1 bir seyir izleyememistir. Biiyiime gerceklesse dahi diger makroekonomik
indikatorlerde (issizlik v.s.) problem yasanmistir.

Bu anlamda Grafik 1’de ifade edildigi iizere enflasyon orani ve biiylime orani arasindaki
iliskiye 1981-2006 yillar1 icin Basgi, Erdem’de (TCMB Bagkan Yardimcisi)  dikkat
cekmisgtir.[5]
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Tiirkiye'de Enflasyon ve Biiylime Egilimleri
(1981-2008, yizds)
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Sekil 6. Enflasyon ve Bilyiime Grafigi (1981- 2006)

Kisa donemde enflasyon ile biiylime rakamlar1 arasinda dogru yonlii bir iliski beklense
de, uzun donemde bu irtibat her zaman korunamaz. Bu nedenle, hem finansal hem de reel
piyasalarda saglam dengelerin kalici olarak saglanmasi igin fiyat istikrarini siirdiirmek
zorunludur.

Ancak, 2008 yilinda once finansal kaynakli olarak patlak veren daha sonra reel
ekonomide 6nemli tahribatlara sebebiyet veren kriz nedeniyle iilkelerin merkez bankalar1 bir
stireligine dahi olsa fiyat istikrar1 hedefini zayiflatmak zorunda kalmislardir. Ciinkii likidite
darbogazinin yasandigi piyasalart rahatlatmak amaci ile genisletici para politikasinin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu anlamda 2008 yilinin 6zellikle son aylarinda faiz indirimleri
ardr ardina gelmis, neredeyse sifira yaklasmistir (Baz1 merkez bankalarinda). Kriz donemlerinin
karakteristigi oldugu {iizere, bircok makro gosterge arasindaki nedensel irtibat sasirtict bir
bigimde gozden kaybolmustur. Iste enflasyon politikalarinin goz ardi edilmek zorunda kaldig:

donemlerden biri de 2008’ de yasanan krizdir.
2.4. Japonya Merkez Bankasi ( Bank of Japan - Boj)

Japonya Merkez Bankasi, 1882 yilinda kurulmustur. Japonya’da para politikasinin
kararini veren ve bu politikalar1 yorumlayan kurumdur. Japon Bankacilik Kanunu’nda (Madde
2) belirtildigi iizere fiyat istikrarinin siirdiiriilebilirligi vasitasi ile ulusal ekonominin gelismesine
katkida bulunma durumunu amaglamistir. ilgili maddeye gore, s6z konusu para politikas1 “Para
Politikas1 Kurulu Toplantilari”nda (The Policy Board at Monetary Policy Meetings — MPM)
belirlenmektedir. Bankalarin giinliik islemleri, piyasadaki fonlarin tahsisi gibi para piyasasi
islemleri Para Politikasi Kurulu’'nda alinan kararlar dogrultusunda sekillenmektedir. Bu

anlamda, 2006 yilinda Kurul tarafindan alinan 14 karar bulunmaktadir.[6]
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2.4.1. Japonya Merkez Bankasi’min Teskilat Yapis1 (BOJ — Legal Framework)

Bankanin teskilati, bagkan, baskan vekilleri (2 kisiden olusur), Politika Kurulu iiyeleri (6

kisiden olusur), denetgiler, 6zel yoneticiler ve danigmanlardan olugmaktadir. Japonya Merkez

Bankasi’nda faaliyet gosteren birimler ile bunlarin yetki ve sorumluluklart asagidaki Tablo 3’de

gosterilmistir.

Tablo 3. Japonya Merkez Bankasi, Yetki ve Sorumluluklar
Japonya Merkez Yetki ve Sorumluluklari
Bankas

Politika Kurulu

Para ve kur rejimi ile ilgili kararlar1 almak. Bankanin diger operasyonlari

Uyeleri ile ilgili sorumluluklarin1 yerine getirmek ve calisanlarim (denet¢i ve
danigmanlar haric) denetlemek.

Baskan Bankay1r genel anlamda temsil etmek. Politika kurulu tarafindan
benimsenen kararlar1 uygulamak. (Ayni1 zamanda politika kurulu iiyesidir).

Baskan Vekilleri | Bagkana, alinan kararlar dogrultusunda yardimci olmak. Bankay1 gerekli
durumlarda temsil etmek. (Ayn1 zamanda politika kurulu tiyesidir).

Denetciler Bankanin iglemlerinin tiimiinii denetlemek.

Ozel Yoneticiler

Baskan ve vekillerine baz1 gorevlerinde yardimci olurlar.

Damismanlar

Bankanin islemleri ile ilgili olarak Politika Kurulu’na bazi konularda

danigmanlik hizmetini yerine getirirler.
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2.4.2. Japonya Merkez Bankasi’min Ofisleri

Japonya Merkez Bankasi’nin idari anlamda birimleri ise asagidaki Sekil 6’daki gibi
gosterilebilir.

Kushino
Sappore
Ofaru Musaum
Hakodate \
’ Haad Office \ aniniro
® Eanch e Asanikawa
o  Local Offica
Yamagata
m  Museum Fulashima
Maebashi
Niigata
Magpna Mok
Malsumnm-
"JsaTa Sendai
Kmmwa

Maml.le
:mkrcta Oparations Ganber
Shimonoseki H(Dshma l:m ncy Museum
Camputar Canber

W"“Wf’” ‘Yokahama

Fd-cuoka

Nagasahl \ Shizuoka
Tokushima

Takamatsu
Mr,m.rm
Kumamaoto
Kagl:-shrna Matsuyama
Naha

Sekil 7. Japonya Merkez Bankasi, Ofisler

2.4.3. Japonya Merkez Bankasi’nin Fonksiyonlari

Ulkenin ekonomi politikasi cercevesinde parasal ve finansal dengeyi gozetmek suretiyle,
gerek iilke icindeki parasal akisi, gerekse finansal kurumlar ve devlet nezdindeki finansal
operasyonlar1 gerceklestirir. [7]

Bir banka olarak Japonya Merkez Bankasi, kisi ve 6zel firmalardan mevduat kabul etmez.
Ancak, finansal kurumlardan mevduat kabul eder. Cesitli finansal etkinlikleri de yine finansal

araclar kullanarak gerceklestirmek icin mevduat bankalari, BOJ’ da mevduat bulundurabilir, bu
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mevduatlarini finansal amaclarla sirkiile edebilirler. Yine devlete ait fonlar1 veya uzun vadeli
araclar alip satabilirler.
Cogu merkez bankasinda da goriilebilecek major amaglar, Japonya Merkez Bankasi’nda

da goriilebilir. Soyle ki, Japonya Merkez Bankasinin genel anlamda amaglari;
1. Parasal stabilizasyonu gerceklestirmek.
2. Odemeler sistemindeki dengeyi gerceklestirmek.

Genel ekonomik dengeyi etkileyebilecek bu amagclarin haricinde Japonya Merkez

Bankasi’nin operasyonlar1 asagidaki gibi belirtilebilir;
» Parasal politikay1 kontrol etmek.
» Banknot emisyonu.
» Son 6diing verici kurum olma niteligi.
» Devlet i¢in hazine fonlar ile ilgili sorumluluklarini yerine getirmek.

3. PARA POLITIiKASI REAKSiYON FONKSiYONLARININ EKONOMETRIiK
OLARAK iNCELENMESIi

Bu calismadaki kantitatif olarak temel amag;

“Merkez bankalarinin uyguladiklar para politikalar1 kapsaminda deklare ettikleri nominal
faiz oranlarini belirleyen i¢sel degiskenleri ekonometrik anlamda sinamak ve sinama sonucunda
anlaml etkilesim yaratan veya yaratmayan i¢selleri yorumlamaktir”.

Bu asamada ¢alismamizin kantitatif boyutunu ekonometrinin temel araci olan regresyon
modelleri ile isleyecegimizi belirtmek gerekir. Ekonometri biliminde regresyon modelleri genel
anlamda bir bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenleri ifade eden, ayrica her bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerindeki aciklama giiciinii ifade eden matematiksel, hatta
stokastik bir modeldir. Bu calismada, hem bagimsiz degisken sayisi birden fazla oldugu icin
“Cok Degiskenli Regresyon Analizi” kullanilacak hem de regresyon modellerindeki her bir
degisken zamana yaygin (yillik) degiskenler oldugundan dolayr regresyon modeli ayrica
“Zaman Serisi” yonil ile de ele alinacaktir. Calismanin ayni1 zamanda bir zaman serisi niteligi
tasimasi, gelecekte veri olan bagimsiz degisken degerlerine karsilik tahmini bir bagimlh
degisken tespit edilmesini saglayacaktir. (Forecasting Analysis) Bu calisma degiskenlerin
zamana yaygin olmalari nedeni ile zaman serisi niteligi tasisa da, zaman serilerinin tahminsel

tutarliligini pekistiren uygulamalara girilmeyecektir.
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Oncelikle para politikas1 reaksiyon fonksiyonlar: iizerine yogunlasan bazi calismalar
iizerinde durulacaktir. Bu alandaki 6nemli calismalardan biri, ekonometrik para politikasi
reaksiyon fonksiyonunu ihtiva eden, Taylor Kurami’dir. (Taylor, 1993a) [8]

Para politikasi reaksiyon fonksiyonlari, para politikasinin geregi olarak uygulanan faiz
oranlarinin nedensel bilesenlerinin tespit edilmesinde kullanilan ekonometrik modellerdir.

Taylor (1993) tarafindan gelistirilen bu kural, potansiyel ¢ikti ve enflasyonun tahmin
edilmis ve gozlemlenmis degerlerine karsilik, nominal faiz orani enstriimaninin ayarlanmasini
belirtir. Burada potansiyel c¢ikti, reel cikti ve c¢iktinin potansiyel degeri arasindaki yiizdelik
farktir.

Taylor sdzkonusu ¢alismasinda asagidaki modele ulagmustir.

i =1* + m +a (7 — 7*) + BY, (1)
1y : Kisa dénem faiz orani.
r* : Uzun d6nem ortalama reel faiz orani
, : Enflasyon Oranmi
¥ : Merkez Bankalar tarafindan hedeflenen enflasyon oram
Y, : Fiili GSYIH ile potansiyel ¢ikt1 seviyesi arasindaki fark. (Gercek ve potansiyel

cikt1 degerleri arasindaki fark)

Taylor’un orjinal uygulamasinda, Y, degiskenini temsil etmek igin trendten hatalarin
iiretilmesi yerine, “Hodrick — Prescott Filtresi” (1997) kullanilmstir.

Bahsettigimiz Taylor modelinde siki para politikasi i,” deki artig ile miimkiindiir. i,’deki
artig ise, enflasyonun hedeflenen degerini asmasina ve ciktinin potansiyel degerini asmasina
baglidir.

Taylor Kuralinin evvelki uygulamalarinda bu model, Y, yerine Y., hedeflenen enflasyon
yerine beklenen enflasyon diizeyi kullanilarak genisletilmistir.

Ayrica, birgok major merkez bankalarinda uygulandig iizere, i.; terimi uygulanan faiz
oranini uyarlayici bir amacla modelin sagina eklenmektedir.

Orphanides (1998) ve Mc Callum (1987, 1988, 1993) bu tarz ekonometrik para politikasi
reaksiyon fonksiyonlarinin olusturulmasinda ciddi manada onciiliik etmistir.

Benzer caligsmalar Judd, Rudebusch ve Kozicki tarafindan gerceklestirilmistir. Ayrica,
Taylor Kurali, Meltzer (1999) ve Orphanides (1998, 1999) tarafindan elestirilere de tabi

tutulmustur. [9]
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Ele alis bi¢cimi bakimindan bu calismaya benzer baska bir calisma da Mc Callum
tarafindan ifade edilmistir [10]. Mc Callum, calismasinda, Ingiltere, Japonya ve Amerika
Birlesik Devletleri’nin para politikas1 reaksiyon fonksiyonlarini Taylor tipi reaksiyon
fonksiyonlart bakimindan karsilastirmaya tabi tutmustur.

Ozellikle Taylor tarafindan hedeflenen enflasyon oranmin baslangicta tercih edilerek
modele dahil edilmesi, degisken olarak enflasyon hedeflemesi kavraminin sorgulanmasini
gerektirmektedir. Ayrica son yillarda ekonomik birimlerin beklentileri {izerine yapilan
calismalarin sayisi hizla artmakta ve Ozellikle hane halklarinin bir takim degiskenlerle ilgili
beklentileri, iktisadi karar alicilarin dikkatini ¢ekmektedir. Karar birimleri veya politika
uygulayicilari bazi ekonomik rasyolara iliskin kararlar alirken, ekonomik birimlerin
beklentilerini de hesaba katarak bu kararlar1 almaktadirlar. Bu ¢alismada ayrica modele dahil
edilebilme ihtimali bakimindan para politikasi reaksiyon fonksiyonunun muhtemel agiklayici

degiskenleri hedeflenen enflasyon ve beklenen enflasyon kavramlari agiklanacaktir.

3.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi (Inflation Targeting), 6zellikle uzun donemde belli bir zaman
akisina konu olan enflasyon oranlarinin resmi bir sayisal degere ya da sayisal aralifa baglanarak
halka deklare edilmesi ve para politikasinin yapisinin bu hedef iizerine kurulmasidir. Ilk olarak
1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmugtir. Suan ise Ingiltere Merkez Bankasi, Kanada
Merkez Bankasi, Avustralya Merkez Bankasi, Kore Merkez Bankasi (Giiney Kore), Misir,
Giiney Afrika Merkez Bankasi ve Brezilya Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi sistemini
uygulayan para otoriteleridir. [11]

Enflasyon hedeflemesi sistemini benimseyen para otoritelerinin bulundugu iilkelerin
bircogunun gelismekte olan ekonomiler (emerging or developing economies) oldugu
diisiiniildiigiinde, bu sistemin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde daha fazla tercih edilebilir
bir sistem oldugu soylenebilir. Enflasyon hedeflemesi sistemi gelismis ekonomilerdeki hizli ve
dinamik finansal sistemden dolay1 pek tercih edilen bir uygulama degildir. Ekonomide degisken
finansal kosullar karsisinda para otoritelerinin esnek davranmasi kaginilmaz oldugundan
Amerikan Merkez Bankasi da enflasyon hedeflemesine sicak yaklagmayan para otoriteleri
arasindadir. Bu bakimdan Amerikan ekonomisindeki dinamik ve esnek yap1 dikkate alindiginda
enflasyon hedeflemesi degiskeni dinamik para politikasi reaksiyon modeline dahil
edilmeyecektir. Ayrica bu mantik diger major merkez bankalar1 (ECB, BOJ ve TCMB) i¢in de

uygulanacaktir.
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3.2.Enflasyon Beklentileri veya Beklenen Enflasyon (Expected Inflation)

Enflasyon beklentileri veya beklenen enflasyon (Expected Inflation), gercek enflasyon
oranlarin1 ve boylece merkez bankalarinin fiyat istikrari ile ilgili basarisini etkileyen 6nemli bir
kavramdir. [12]

Enflasyon beklentileri ve geleneksel rasyonel beklentiler kurami, kurumsal tarzin ve
kredibilitenin s6z konusu oldugu durumlarda 6nemli bir husustur.

Fakat eksik oldugu 2 durum s6z konusudur;[13]

e Hem halkin hem de politika uygulayicilarinin eksik bilgilendirme durumuna maruz
kalan ekonomik bir yap1 s6z konusu iken,

¢ Politika yapicilarinin kararlarinin piyasa aktorleri veya ajanlar1 tarafindan, zayif
algilanmasi durumunda ki burada uzun donem denge faiz oranina iliskin olarak rasyonel
bekleyisler cercevesinde kati bir beklenti anlayisi s6z konusudur. Boylece s6z konusu birimler
piyasaya yeni bilgi enjektesinin mevzu oldugunda enflasyon ile ilgili beklentilerini zamana
yaygin olarak degistirmeyi diisiinmeyeceklerdir.

Ekonomi ve politika hakkindaki halkin veya ilgililerin 6grenme prosesi ekonominin
stabilitesini ve dinamiklerini etkilemektedir. (Bullard ve Mitra , 2002) [14]

Bu anlamda 6grenen makro ekonomik modeller; 6rnegin Merkez Bankalari’nin politika
karmalar ile birlikte giincellenen bazi beklentiler 1s1ginda bir rejimden diger rejime hareket
eden bir ekonomik yapiyi1 ifade etmektedir.

Hane halki ve ekonomik birimler tarafindan tam veya miikemmel bilginin her zaman s6z
konusu olmamast durumunda politika yapicilarinin davramislarinin es zamanli olarak
bilinememesi ve degisken kosullara karsin esnek beklentilere sahip olmama durumunda
geleneksel rasyonel beklentiler kuram yetersiz kalmaktadir.

Yukarida aciklanan gelismeler ve tamimlamalar 1s18inda, para politikas1 reaksiyon
fonksiyonu kapsaminda, Taylor, Mc Callum ve Orphanides’in yaptig1 ¢aligmalar da ozellikle
potansiyel c¢ikti seviyesi ve hedeflenen enflasyon degiskenleri kullanilmistir. Ancak 6zellikle
major merkez bankalarindan FED’ in tepe yOnetimi tarafindan da son zamanlarda (2000 li
yillar) dile getirilen, “Hedeflenen Enflasyon (Targeting Inflation)” degiskeninin digsal bir
degisken olarak nominal faiz oranlarinin bir belirleyicisi olmasi dinamik finansal sistem
kosullar1 dikkate alindiginda pek de kuramsal acgidan tavsiye edilen bir durum degildir. Yine
enflasyon beklentilerinin eksik bilgilendirmeye maruz kalmasi veya bilgilendirmenin yeteri
kadar niifuz yaratamamasi gibi bir takim nedenlerden dolay1 olusturacagimiz modelde, hem
hedeflenen enflasyon oranini hem de beklenen enflasyon oranini modele dahil etmeyecegiz.

Daha 6nce agiklanan para politikasi reaksiyon fonksiyonlarini ve yukarida belirtilen kuramsal
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cerceve dikkate alindiginda, asagidaki gibi bir genel para politikasi reaksiyon fonksiyonu

denenebilir;
R =B, +B R +B +V, 2)

Vv, Hata Terimi
Rt : Nominal Faiz Oram

Rt_1 : Bir donem gecikmeli nominal faiz orani

€ : Enflasyon Orani (Yillik Yizde Degisim)

Yukaridaki ekonometrik modelde, ilgili bolgenin merkez bankasi tarafindan uygulanan
cari y1l nominal faiz oranlarinin, bir y1l 6nceki yil nominal faiz oranlarindan ve cari yil
enflasyon oranlarindan (enflasyon orani degiskeni, ilgili merkez bankasinin bolgesindeki
tiikketici fiyat endeksini esas almaktadir) etkilendigi ifade edilmektedir. Yukaridaki modele
dikkat edilirse, aciklayic1 degiskenlerden biri aciklanan degiskenin gecikmeli degeridir. Bu

durum ekonometrik mevzuatta dinamik ekonometrik modelleri akla getirmektedir.

3.3. Dinamik Ekonometrik Modeller

Bir ekonometrik modelde, endojen degiskenin gecikmeli degeri / degerleri egzojen
degisken olarak modelde yer aliyorsa bu modellere dinamik ekonometrik modeller denir.
Dinamik ekonometrik kuramda “Uyarlamali Beklentiler Modeli” ve “Koyck’un Ardigik

Baglanimli Modeli (Gecikmesi Dagitilmis Model)” olarak yerini alan;

(Koyck’ un Gecikmesi Dagitilmis Modeli) Y, =a(1-A)+B X +AY _ +(u —Au ) 3)
ve

(Uyarlamali Beklentiler Modeli) Yt =y [30 +y [31Xt +(1- ) Yt_1 + [ut +(1=y) Ju N C))
modellerinin bir bakima genellestirilmis hali olan;

Yt :ao+a1Xt +a2Yt—1 +Vt &)
(5) nolu dinamik regresyon modeli bizim kullandigimiz para politikasi reaksiyon fonksiyonuna
teknik olarak daha uygundur. Dinamik ekonometrik modellerde i¢sel degiskenin gecikmeli
degeri digsal degisken olarak kullanilabilmekte ve degiskenlere ait parametreler belirli bir

uyarlama (adjustment) rasyosunu da biinyelerinde barindirmaktadirlar. Ayrica dinamik

ekonometrik modellerin parametre tahminlerinde alisildik EKK tahmin yontemi yerine “Arag
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Degisken Yontemi” kullanilmakta oldugundan para politikasi reaksiyon fonksiyonunun
tahmininde de (3) ve (4) dinamik ekonometrik modelleri i¢in tercih edilen ara¢ degisken tahmin
yontemi kullanilacaktir.

Dinamik ekonometrik modellerde, agiklayici degiskenlerle (Yt_ ) hata terimi arasinda

korelatif bir iligki bulunmasi sebebi ile alisildik en kiigiik kareler yontemi ile tahmin, yanli ama
tutarli tahminler meydana getirecektir. [15] Bu yiizden ara¢ degisken yontemini kullanarak
biiyiik 6rnek hacimlerinde daha yansiz tahminler elde edilebilir.

Bu noktada sorulmasi gereken soru ara¢ degisken olarak kullanilacak degiskenin ne
olacagidir. Bu noktada Liviatan bazi 6neriler ortaya koymustur. [16] Liviatan’ a gore,

Y, =0a,+0X +0a,Y _, +v, tirinde bir dinamik regresyon modelinde, Y, , teriminin
yerine v, hata terimi ile iligkisiz, Yt_1 ile sikica iligkili olan bir ara¢ degisken olarak Xt_1
degiskeni kullanilabilir. Ancak burada oOnerilen Xt_1 degiskeninin Xt ile irtibati muhtemel
oldugundan c¢oklu dogrusal baginti problemi ortaya cikabilecektir. Bu sikinti yaratan bir
durumdur. (Ekonometrik literatiirde haklilik pay1 bulundugu iizere, hastalik yaratan bir durumu
ortadan kaldirmaya calisirken, ¢6ziim zannedilen durum, hastaliktan daha fazla rahatsizlik verici
olabilir.) Bu yiizden uygulamada denenebilecek bir yol segilecektir. O da sudur; Yt igsel

degiskenini Xt digsal degiskeni ile regres ettikten sonra, elde edilen modelde Yt_1 ‘nin yerine

A
tahmini Y (-1degiskeninin dissal degisken olarak kullanilmasidir. Bu sekilde olusturulabilecek

dinamik para politikas1 reaksiyon fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir;

A
R, =[30+[31Rt_1+[32£t +V, ©)
v, Hata Terimi

Rt : Nominal Faiz Oram

A
R -1 : Nominal faiz oraninin bir dénem gecikmeli tahmin degeri

€ : Enflasyon Orani (Yillik ylizde degisim)

Bu calismada, ele alinan major merkez bankalarinin (FED, ECB, BOJ, TCMB)
yukaridaki para politikasi reaksiyon fonksiyonu kapsamindaki (ya da dinamik ekonometrik

modeldeki) karakteristigi incelenecektir.
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Modele tabi verilere iliskin genel bilgiler ise asagidaki gibidir;

» Model tahmininde kullanilan degiskenler yillik zaman serilerinden olugmakta olup,
1980 yilindan baglamakta 2007 yilina kadar olan bir zaman dilimini kapsamaktadir.

» Japon Merkez Bankasi i¢in elde ettigimiz verilerin uzun donem nominal faiz
oranlarina iliskin verilerin bir kismi (1980 - 1988) dogrusal trend tahmini kullanilarak
tamamlanan eksik veriler olup, diger verilerin tiimii asil gozlem degerleridir.

» Degiskenlerin hi¢ birinde (nominal faiz orani, reel faiz orani, enflasyon orani,
beklenen enflasyon orani) ilgili aralikta (1980 — 2007) eksik veri (missing data) s6z konusu
degildir.

3.4. Japonya Merkez Bankasi ( Bank Of Japan — Boj) Dinamik Para Politikasi

Reaksiyon Fonksiyonu

Daha onceki kisimlarda Japon Merkez Bankasi ile ilgili belirtilen kurumsal yapi ve
fonksiyonlardan sonra, simdi de Japon Merkez Bankasinin finansal ve reel ekonomiyi etkilemek
anlaminda belirlemis oldugu nominal faiz oranlar1 nedensel bilesenleri agisindan incelenecektir.
Nominal faiz oranlarinin ekonomik konjonktiire gore bazi degiskenlerden etkilenmesi s6z
konusudur. Diger major merkez bankalarinda da ele alindig: lizere Japon Merkez Bankasi’nin
belirledigi nominal faiz oranlarim da etkiledigi diisiiniilen bazi makro degiskenler s6z
konusudur. Bu anlamda, daha 6nce olusturulan dinamik para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu
Japon ekonomisi icin de kullanabilir ve Japon para politikasinin s6z konusu modele uygunlugu

degerlendirilebilir.

A
R, :BO+[31Rt_1+Bz%:t+Vt 0
v, Hata Terimi

Rt : Nominal Faiz Oram

A
R¢-1: Nominal faiz oraninin bir dénem gecikmeli tahmin degeri

€ Enflasyon Oran1 (Yillik yiizde degisim)

modeli esas alinarak 1980 — 2007 zaman araligindaki veriler regres edildiginde asagidaki

modele (8) ulasilabilecektir.
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VAN
R =1,617+0,489R -1+0,704g +v, (8)

Standart Hata: (0,673) (0,176) (0,236)
t testi: 2,404 2,780 2,984
Significance: 0,024 0,010 0,006
R’= 0,869 (Adjusted R* = 0,859) F =79,904 (Significange=0,00)
v' (8) ifade edilen model, oncelikle determinasyon katsayisi agisindan ve F testi

bakimindan degerlendirildigi gergekten basarili bir modeldir. Determinasyon
katsayisinin yaklasik 0,87 gibi bir deger almasi, Japon Merkez Bankasinin 1980 —
2007 yillarinda uygulamis oldugu nominal faiz oranlarin degerlerinin, (%95
giiven diizeyinde) yaklasik %87’sinin enflasyon oranlari ve bir onceki yilin
nominal faiz orani1 degerlerinden etkilendigi soylenebilir.

Ayrica model parametrelerinin tekil olarak anlamli c¢ikmasi (t degerleri
anlamlidir, ayrica anlamlilik degerleri de kritik esik degerinden kiigiiktiir), bir
donem gecikmeli nominal faiz oranmi degerlerinin ve enflasyon degerlerinin, cari
donem nominal faiz oran1 degerleri tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu da soylenebilir.

Ayrica (8) de parametre degerlerinin BO, [31 ve [32 hepsinin pozitif ¢ikmasi

iktisat kuramin1 da destekler niteliktedir. Mesela, 1,617 kesme terimi degeri,
ekonomide enflasyon ve bir 6nceki donem nominal faiz oran1 degerleri sifir olsa
dahi asgari bir faiz oran1 degerinin otonom olarak varliin1 siirdiirdiigtinii belirtir.
Bu anlamda ilgili donemde likidite tuzagina mahal verecek bir nominal faiz orani
degerinin (Nominal Faiz Oran1 =0) s6z konusu olmayacagini da belirtir. Ayrica,
cari yil nominal faiz orami degerinin, bir Onceki yilin nominal faiz orani
degerlerine pozitif yonlii bir katki yaptig1 da sdylenebilir. Yine cari y1l enflasyon
orani degerinin, nominal faiz oranlarin1 pozitif yonde etkileyebilecegi
sOylenebilir. Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde yani ekonomideki
talep bazli asir1 baskilarin yiiksek oldugu donemlerde, para otoritelerinin bu talep
giictinii kirabilmek i¢in, faiz artirimina gidilmesi stratejisi goz oniine alindiginda,
Japon Merkez Bankasi’nin enflasyonist baskilar1 kirabilmek icin faiz artirrmina
gitmis olabilecegi diistiniilebilir. Hatta 1980 — 2007 donemi gbz Oniine
alindiginda bu politikanin ise yaradig1 bile soylenebilir. (Ilgili donemde enflasyon

oranlari agagi dogru bir seyir izlemistir).
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Ayrica, Japon Merkez Bankasi’nin 1980 — 2007 yillar1 arasinda kurumsal olarak takip
ettigi para politikasinin yada faiz politikasinin bu calismada tiiretilen (8) ile uyumlulugu

asagidaki grafik ile gozden gecirilebilir.
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Sekil 8. Yillara gore faiz oranlar

Grafik 2°de, 1984, 1987, 1998 ve 1999 yillar1 hari¢ diger tiim yillarda Japon Merkez
Bankas1 ile model (8) in ifade ettigi nominal faiz oranlar1 arasinda siki bir yakinlik sz

konusudur. Bu da model (8) in agiklama basarisini ifade eden bagka bir izah tarzidir.

3.5. Amerika Merkez Bankasi (The Federal Reserve Bank — Fed) Dinamik Para

Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonu

Daha once belirli kuramsal kriter ve tercihler dogrultusunda 6zellikle global ekonomik
sistemin Oncii merkez bankalarindan biri olan Federal Rezerv Sistem’in para politikasi
reaksiyon fonksiyonunu baslangicta ifade edilen dinamik ekonometrik modeli kullanilarak

asagidaki gibi modellensin.

Rt:BO+BlRt_l+BZ£t+Vt (9)
Vt:Hata Terimi

Rt : Nominal Faiz Oram

R-1: Nominal faiz oraninin bir donem gecikmeli degeri

€: Enflasyon Oran1 (Yillik yiizde degigim)

Model (9) daki regresyon modelinin tahmini ilgili zaman araliginda asagidaki gibi olacaktir;
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R =-0,343+0,542R -1+0,854€ +v ()

Standart Hata: (0,550) (0,087) (0,182)

t testi: -0,625 6,199 4,702
Significance: 0,538 0,000 0,000

R’= 0,880 (Adjusted R* = 0,870) F = 87,813 (Significange=0,00)

Yukaridaki dinamik ekonometrik modelden de anlasilacag iizere;

v" Modelde parametrelerin tekil basarilar1 dikkate alindiginda sunlar sdylenebilir. Nominal
faiz oranlarinin bir donem 6nceki degerleri, cari donem nominal faiz oranlari {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. ( t degeri 6,199 ; p degeri 0,000). Cari
donem enflasyon oranlar1 nominal faiz oranlar iizerinde istatistiki olarak anlaml1 bir
etkiye sahiptir. ( t degeri 4,702; p degeri 0,000)

v R*=0,880 ( Diizeltilmis R’= 0,870) degerinden de anlasilacag: gibi, modeldeki
aciklayici degiskenlerin agiklanan degisken tizerindeki agiklama giicii oldukga yiiksek
bir seviyededir.

v Modeldeki parametrelerin bir biitiin olarak basarisi incelendiginde; F degeri (87,813)
oldukga yiiksek derecede bir anlamlilig1 ifade etmektedir. (p degeri: 0,000)

v" Modelde i¢sel bagint1 sorgulandiginda asagidaki hatalara iliskin serpilme diyagramu,

otokorelasyona iliskin bir bulgunun s6z konusu olmadigini ifade etmektedir.
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Sekil 9. Standartlagtirillmamis Hatalar
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v 1980 — 2007 tarihleri arasinda ilgili merkez bankasinin uygulamis oldugu nominal faiz
oranlar ile bu ¢alismada olusturulan dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonunun

grafigi asagidaki gibi olacaktir.

Nominalinterestrate

207 Unstandardized
Predicted Value
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Sekil 10. Yillara gore faiz oranlari

Yukaridaki Grafik 4’ den de goriilecegi iizere, 1980 — 2007 yillar1 arasinda donem dénem
FED’ in uyguladig1 nominal faiz oranlari ile bu ¢alismada tasarlanilan model (10) dan tahmin
edilen tahmini nominal faiz oranlari1 arasinda bazi sapmalar olmasina ragmen, gercek nominal

faiz oranlarinin trendini 6nemli 6l¢iide yakalayan ve agiklayan bir durum s6z konusudur.

3.6. Avrupa Merkez Bankasi (The European Central Bank — Ecb ) Dinamik Para

Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonu

Avrupa Merkez Bankasi da para politikasi reaksiyon fonksiyonuna konu alindigi zaman
1980 — 2007 yillar1 arasinda ECB’ nin nominal faiz oranlarina iliskin olarak sergiledigi
oriintiiyii iyi bir sekilde modellenmek istenildiginde, nominal faiz oranlarinin bir yillik
gecikmesini digsal degisken olarak iceren dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonu

kullanilabilir.
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Rt=[30+[31Rt_1+[32i>:t+vt (11)
v, Hata Terimi

Rt : Nominal Faiz Oram

R¢-1: Nominal faiz oraninin bir dénem gecikmeli degeri

€: Enflasyon Oran1 (Yillik yiizde degigim)

Yukaridaki dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonu tahmin edildiginde asagidaki model

elde edilecektir;

R =0,176+0,873R -1+ 0,076€ +v

Standart Hata: (0,459) (0,062) (0,033)
t testi: 0,384 14,013 2,306
Significance: 0,704 0,000 0,030

R’= 0,936 (Adjusted R*= 0,931) F = 175,221 (Significange=0,00)

Yukaridaki model (12) den de asagidaki sonuglar ¢ikarilabilir.

v" Model parametrelerinin tekil olarak anlamlihig arastirildiginda, 1980 — 2007 yillar
arasinda, bir y1l gecikmeli nominal faiz oranlarinin cari donem faiz oranlar1 tizerinde (%95
giiven diizeyinde) istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu soylenilebilir. ( t
degeri 14,013; p degeri 0,000). Ayn1 sekilde, ilgili yillar arasinda cari donem enflasyon
oranlarinin yine cari donem nominal faiz oranlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu da sOylenebilir. (t degeri 2,306; p degeri 0,030)

v" Modelin bir biitiin olarak olduk¢a basarili oldugu F degerinin (175,221) yiiksek ve anlamli
(p = 0,000) olmasindan anlagilabilir. Ayrica determinasyon katsayisi ise, son derece
yiiksektir. (R*= 0,936 (Diizeltilmis R* = 0,931)) Yani, cari yil nominal faiz oranlarindaki
degismenin yaklasik %94°ti nominal faiz oranlarinin bir yillik gecikmeli degerinden ve
enflasyon oranlarinin cari yil degerlerinden kaynaklanmaktadir.

v" Modelde igsel baginti sorgulandiginda asagidaki hatalara iliskin serpilme diyagrama,

otokorelasyona iligkin bir bulgunun s6z konusu olmadigini ifade etmektedir.

29



v

1,50000]

1. 00000 O
- o]
=
= o
W 0,s50000° o
o o o
£ o
o
o = o ©
3 ° °
i 0,o000004
H 2 o
5
E o]
g o
W -0, 50000 8
& ©

o
(e o
-1, 00000 o
o
o
-1,50000 T T T T T
oo -1,00 0,00 1,00 2,00 2,00
RESlbirgecikmeli

Sekil 11. Hatalara ait serpilme diyagranu

1980 — 2007 tarihleri arasinda ilgili merkez bankasinin uygulamis oldugu nominal faiz

oranlart ile bu ¢alismada olusturulan dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonunun grafigi

asagidaki gibi olacaktir.
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Sekil 12. Yillara gore faiz oranlari

Hominalinterestrate

Unstandardized
Predicted Value

Yukaridaki Grafik 6’ dan da goriilecegi iizere, 1980 — 2007 yillar1 arasinda donem dénem

FED’ in uyguladigi nominal faiz oranlari ile bizim tasarladigimiz model (12) den tahmin

ettigimiz tahmini nominal faiz oranlar1 arasinda bazi sapmalar olmasina ragmen, gercek
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nominal faiz oranlarinin trendini 6nemli Olciide yakalayan ve agiklayan bir durum s6z

konusudur.

3.7. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Dinamik Para Politikas1 Reaksiyon Fonksiyonu

(Central Bank Of The Republic Of Turkey)

Dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonu kalibinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi’na uygulanmasi halinde bulgular1 incelemek icin Oncelikle asagidaki model regres

edildigi takdirde,

Rt:BO+BIRt_l+B2£t+Vt (13)

Vv, Hata Terimi, Rt : Nominal Faiz Orani, R¢-1: Nominal faiz oraminin bir dénem gecikmeli
degeri, € = Enflasyon Oran1 (Yillik yiizde degisim)

Asagidaki model (14) deki sonuglara ulasilacaktir.

Rt:15,664+O,245Rt—1+0,5878t+Vt (14)

Standart Hata: (13,696)  (0,190) (0,238)
t testi: 1,144 1,289 2,470
Significance: 0,264 0,210 0,021

R’= 0,363 (Adjusted R*= 0,310) F = 6,844 (Significange=0,004)

Durbin — Watson: 2,160

Yukaridaki model (14) den asagidaki sonuglara ulasilabilir:

v' Modelde parametrelerin tekil bagarilart dikkate alindiginda, 1980 — 2007 doéneminde,
cari donem enflasyon oranlarinin nominal faiz oranlar iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip oldugu ifade edilebilir. (t degeri, 2,470; p degeri, 0,021) Ancak,
hem kesme teriminin hem de nominal faiz oranlarinin bir déonem gecikmeli degerinin
cari donem nominal faiz oranlan iizerindeki nedensel etkisi istatistiki olarak anlamli
degildir. Kesme terimi icin t degeri, 1,144; p degeri, 0,264 tiir. 0,245 parametresi igin, t
degeri, 1,289; p degeri, 0,210’ dur.

v" Modelin bir biitiin olarak parametrelerle ilgili basarisi dikkate alindiginda, F degerinin
tatmin edici oldugu soylenebilir. (F = 6,844; p degeri 0,004) Ayrica R* degeri de,

nominal faiz oranlarinin bir déonem gecikmeli degerlerinin ve cari dénem enflasyon
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degerlerinin nominal faiz oranlarini agiklamakta yetersiz kaldigim1 vurgulamaktadir.
(R*= 0,363 (Diizeltilmis R* = 0,310)
v' Modelde otokorelasyon problemine deginildiginde, asagidaki Grafik. 7 bu kaygilarin

yersiz oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 13. Hatalara ait serpilme diyagrami

v" 1980 — 2007 tarihleri arasinda ilgili merkez bankasinin uygulamis oldugu nominal faiz
oranlari ile bu ¢alismada olusturulan dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonunun

grafigi asagidaki Grafik 8 gibi olacaktir.
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Sekil 14. Yillara gore faiz oranlari
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Grafik 8’dan da goriilebilecegi gibi 1980 ile2007 yillar1 arasinda, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin uyguladigi nominal faiz oranlari ile bizim modelde tahmin ettigimiz

tahmini faiz oranlar1 arasindaki en bilylik ucurum 1999 — 2001 yillar1 arasinda s6z konusudur.

4. DINAMIK PARA POLITIiKASI REAKSiYON FONKSiYONLARININ MERKEZ
BANKALARINA GORE TAHLILi

Tablo 4. Dinamik modellerin merkez bankalarina gore degerleri

DINAMIK MODEL FED | ECB | BOJ | TCMB

t degeri -0,625 0,384 2,404 1,144
Kesme Terimi

pdegeri | 0538 | 0,704 | 0,024 | 0,264

Parametre (t-1. Dénem Nominal tdegeri | 6,169 | 14013 | 2,780 | 1,289

Faiz Oran) pdegeri | 0,000 | 0,000 | 0010 | 0210

Parametre (t. Dénem Enflasyon tdegeri | 4702 | 2306 | 2984 | 2470

Orani) pdegeri | 0000 | 0030 | 0006 | 0021
Fdegeri | 87,817 | 175221 | 79,904 | 6,844

F degeri ve p degeri
pdegeri | 0,000 | 0000 | 0,000 | 0,004
R’ 0,880 | 0936 | 0869 | 0363
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5. SONUCLAR

Bu calismada 6nemli merkez bankalar ile ilgili betimsel ifadeler verilmis olmakla
birlikte, major merkez bankalar1 dinamik para politikasi reaksiyon fonksiyonu kapsaminda
ekonometrik olarak ele alinmustir.

European Central Bank, Bank of Japan ve Federal Reserve Bank’in para piyasasini ve
dolayisi ile finansal piyasalar1 diizenlemek icin uyguladigi nominal faiz oranlari, 1980 — 2007
donemleri i¢in anlamli bir sekilde cari yil enflasyon oranlarindan ve nominal faiz oranlarindan
(veya tahminlerinden) etkilenmektedir. Ancak, 1980 — 2007 doneminde Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu cari yil nominal faiz oranlari, enflasyon oranindan
anlamli bir sekilde etkilenmesine ragmen, bir Onceki yil nominal faiz oranlarindan
etkilenmemektedir.

Ekonometrik modellerin stokastik niteligi goz oniinde tutuldugunda, enflasyon oraninin
ve bir y1l gecikmeli nominal faiz oraninin, cari yil nominal faiz oranlarindaki degismeyi belli bir
giiven diizeyinde agiklamasi beklenir. Bu calismada kullanilan giiven seviyesi %95'’tir.
(Dolayisi ile anlamlilik %5) Yani modelde agiklama seviyesinin yiiksek olmasi nominal faiz
oranlarindaki degismeleri deterministik bir edilgenlige tabi tutmaz. Her ekonometrik modelde

oldugu gibi bu caligmada kullanilan modelde de belli bir hata seviyesi kabul edilmistir. (%5)
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EK-1

1980 — 2007 Yillar1 Arasinda Bazi1 Para Otoritelerinin Nominal Faiz Oranlan ve

Tahmin Edilen Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Mukayese

Japonya Merkez Bankasi

Grafik 2’ den de anlasilacag iizere, ilgili donemler arasinda (1980 — 2007) Japonya’nin
ekonomik goriintimii ve 6zellikle 1980’in ve 1990’1n sonlarina dogru para otoritesinin faiz
politikasi dikkate alindiginda genisletici bir parasal patika dikkat cekmektedir.

Genisletici para politikasi, alisilmadik bir tiiketim ve harcama boyutunu da beraberinde
getiren bir olgudur. Iktisat kuraminda reflasyonist politikalar olarak da ifade edilen bu
genisleyici yaklagim 6zellikle siirdiiriilemez (unsustainable) bir boyut kazandiginda ekonomiler
icin sikinti yaratmaktadir. Parasal genislemenin ardindan ciddi resesyon donemlerine davetiye
cikarabilecek ve zorunlu olarak uygulanmasi gereken politikalar gerekebilir. Nitekim Japon para
otoritesi 1980’lerdeki parasal genislemenin ardindan, 1989 — 1990 yillarinda ard arda 5 kez
iskonto oranlarin yiikseltmek zorunda kalmistir. Monetarist akimin ve bu akimin ¢oziim iiretici
araclarinin yetersiz kaldig1 bu siirdiiriilemez genisleme Avusturya Yaklasimi® na gore bir
tehlike isaretidir. Bu siirdiiriilemez genislemenin nihayeti resesyonist bir donemi konjonktiire
hakim kilmakla miimkiin olabilmektedir. Ancak, Garrison (2001)’un da belirttigi gibi Avusturya
Yaklasimi salt resesyonist bir anlayisin temsili degildir. [17] Bu yaklasima gore siireci
yonetmede en basarili yol genisletici parasal politikay1 kontrol altina almaktir.

Resesyon gerekli ve kacinilmazdir ancak buna maruz kalmamak icin parasal genisleme
kontrol edilmelidir. Ayrica ekonomide devlet kontrollii bir dongilyii yasamak yerine,
ekonominin kendi kendisini diizeltecek bir durum igerisinde birakilmasi da ¢ogu zaman ise
yarar bir politikadir. (Rothbard 2000) [18].

Grafik 2 dikkate alindiginda 1980 — 2007 doneminde, Japon Merkez Bankasi’na ait
egriye dikkat edilirse, 6zellikle 1985 — 1989 doneminde modeldeki dissal degiskenler (cari
enflasyon orani, bir gecikmeli nominal faiz orani) birebir dikkate alinmamistir. Eger bu digsallar
dogrultusunda nominal faiz orani belirlenseydi daha siirdiiriilemez bir durumun ortaya ¢ikacagi
aciktir.

Burada para otoritesi 1985 — 1989 doneminde daha kontrollii bir politika izlemistir.
Enflasyon kaynakli baskilara ragmen ayni kontrollii politikayr 1998 — 1999 yillar1 arasinda da
siirdiirdiigii soylenilebilir. Ozellikle bu donemden sonra (2000’ 1i yillar) daha siirdiiriilebilir bir

durumun nominal faiz oranlari agisindan s6z konusu oldugu da ayrica sOylenilebilir. Hatta,
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nominal faiz oranlariin son birkag¢ yilda bir hayli diisiik bir seyir izlemesi ve bu seyri muhafaza
etmesi, ekonominin monetarist veya reflasyonist politikalara héla ihtiya¢ duydugunun bir

gostergesi durumundadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Nominal faiz oranlarinin diinya iilkeleri arasinda en yiiksek seyir izledigi iilkelerden biri
olan Tiirkiye, ekonometrik modellerin de en zayif nedensel kestirimlere tabi oldugu iilkelerden
biri durumundadir. Bu olumsuz durum da dikkate alindiginda, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’na ait dinamik para politikas1 reaksiyon fonksiyonunun agiklayiciliginin zayif
olabilecegini kestirmek hi¢ de zor olmayacaktir. Ozellikle uzun yillar boyunca yiiksek enflasyon
ve buna mukabil olarak da yiiksek nominal faiz ile finansal sistemini riske atan Tiirkiye, 2000’li
yillardan sonra daha stabil bir seyir izleyerek hem enflasyon oranlarinda hem de nominal faiz
oranlarinda Onemli gelismeler kaydetmistir. Devaliiasyon temelli 2001°deki biiyiik krizden
sonra Tiirkiye’de tiim finansal kuruluslar ve bankalar iizerinde yogun bir baski olusmus, sistem
hizla diizeltilmeye calisilmistir. 2001°de bozulan dengeler, son yillara dogru daha stabil bir
seyir izlemeye baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin 1980 — 2007 déneminde
izlemis oldugu nominal faiz oram politikasi tahmin edilen nominal faiz orani ile en fazla 2001
yilinda celismektedir. Bu da nominal faiz oraninin ekonometrik anlamda nedensel bilesenlerden
degil, siyasi ve giincel gelismelerden etkilendigini gostermektedir. ilgili para otoritesine ait

dinamik regresyon modelindeki bulgular da bu durumu destekler niteliktedir.
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