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OZET

YUKSEK LiSANS TEZi
Serdar Can Cimenser
Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Yiiksek Lisans
Danisman: Dog.Dr.Ali Akkemik
Maysis, 2013

Onemi ekonomiler iizerinde her gecen donem artan Merkez Bankalar1 ve
uyguladiklar1 para politikalar1 akademik calismalarin vazgecilmez konularindan
olmustur. Para politikas1 araclarinin daha etkin kullanilmasi ve ekonomik istikrari
saglamasi i¢in akademik caligmalar daha da O6nem tasimaktadir. Son donemlerde
akademik calismalarda kurala dayali ve takdire dayali para politikasi iizerine
durulmaktadir. Kurala dayali para politikas1 kurallarindan biri olan ve John Taylor
tarafindan 1993 yilinda ortaya konan Taylor kurali bu c¢alismada iizerinde durulan
modeldir. Amerikan Merkez Bankasinin verdigi kararlari en iyi sekilde gosteren
ekonometrik model olan Taylor modeli, faiz oranlar ile ¢ikt1 acig1 ve enflasyon
acig1 arasinda bir iliski kurmaktadir. Bu model ¢alismamizda Tiirkiye veriler
lizerinde test edilmistir. ilk olarak gecelik basit faiz oran1 verisi iizerinde ADF ve
DF birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra koentegrasyon olup olmadigina
bakilmis ve en son olarak da VECM modeli kullanilarak sonuglara erisilmistir.
Sonug itibariyle ¢ikt1 agig1 ve doviz kurundaki degisimin gecelik faiz oranindaki
degisimi aciklayabildigi, enflasyon a¢igmin ise ¢ok az bir aciklama giicli oldugu

gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurala dayali para politikasi, Takdire dayali para politikasi,

Taylor Modeli, Cikt1 acig1, Enflasyon acig1



ABSTRACT

Study of Taylor Model on Turkey
Serdar Can Cimenser
Master of Business Administration in Capital Markets
Advisor: Dr.Ali Akkemik
May, 2013

Central Bank’s significance on the world economies are increasing day by day and
the monetary policies applied by central banks has been discussed in academic
papers. For using policy tools more efficient and creating stability on economic
conditions, academic researchers have been gaining more significance at the present.
Especially rule-based monetary policy and discretionary monetary policy are the
two subjects that academic researchers are being studied. In this paper we are
studying a rule-based monetary policy rule, Taylor rule which was generated by
John Taylor in 1993. The model best describes FED’s interest rate decisions. Taylor
rule includes output gap and inflationary gap for deciding interest rates. We have
tested Taylor model for Turkish data in this paper. Firstly, we apply ADF and DF
unit root test on overnight interest rates series. After that we applied a cointegration
test and try to see whether there is cointegration between the variables of the model.
At last we applied a VECM on the data and interpret the results. According to the
results, output gap and change in the nominal exchange rate can both explain the
change in interest rates. On the other hand, inflationary gap explains changes in the

interest rate much less than other two variables.

Keywords: Rule-Based Monetary Policy, Discretionary Monetary Policy, Taylor
Rule, Output Gap, Inflationary Gap



Tesekkiir Notu

Son yillarda giderek dnemini arttiran para politikasi, Makroekonominin en ¢ok
tizerinde yogunlastigi bir alandir. Ben de bu c¢alismamda para politikasinin
kurallar1 {izerine bir arastirma yaptim. Makroekonomi alanindaki para politikas1
lizerine yaptigin bu calismada, Taylor modelinin Tiirkiye icin gecgerli olup
olmadigina baktim. Bu ¢alismamda bana yol gostermesi ve yardimlarindan dolay1
tez danigmanim Do¢.Dr. Ali Akkemik’e, ekonometrik analizde bana yardimlari
olan Yard. Dog¢.Dr. Barig Altayligil’e ve bu ¢alismama konusunda bana verdigi
destekten dolayr Yard.Dog¢.Dr Belma Oztiirkkal’a tesekkiirlerini borg bilirim.
Umarim bu ¢alisma, para politikas1 hakkinda ¢aligmalar yapmak isteyen bireyler

icin faydali olur.



Onsoz

Calismamizdan etkin kullanilan para politikas1 araglarindan Tiirkiye’de uygulanan
faiz politikasinin bir faiz kuralina bagli olup olmadigina bakilmigtir. Faiz modeli
icin de John Taylor’un Taylor modeli Tiirkiye verileri ile test edilmistir. 3 aylik
ortalamalardan olusan veri seti ekonometrik yontemlerle test edilmis, sonuglari
degerlendirilmistir. Amacimiz Taylor modelinin Tiirkiye’deki faiz kararlarimi
yansitip yansitmadigini gérmektir. Modeldeki ¢ikti agig1, enflasyon agig1 ve doviz
kurundaki degisimin faiz oranlarindaki degisimi ne Olgiide etkiledigi

gbzlemlenmistir.
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1.Giris

Ekonominin biiyiimesi, issizlik oranini diisiik olmasi, diisiik enflasyon oranin
olmasi, iilkelerin refah seviyesinin yiikselmesi ve ekonomik kalkinma
acisindan Onem tagimaktadir. Toplumsal refah s6z konusu oldugunda
ekonomide iki 6nemli gosterge 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar iilkelerin GSYH’s1 ve
enflasyon diizeyidir. Romer’in “Advanced Macroeconomics” kitabinda da
belirttigi gibi iilkelerde gerceklesen yliksek enflasyon, iilkelerin sosyal ve
siyasi yapisina zarar vermektedir. Ayrica kiigiilen veya durgunluk yasayan

ekonomilerde yine sosyal ve siyasi hayat ciddi hasarlar alabilmektedir.

Bu iki degiskenin belirlenmesinde Merkez Bankalarina onemli gorevler
diismektedir. Bu gorev para politikasini hedeflenen dogrultuda toplumsal refahi
en ist diizeyde tutacak sekilde uygulamaktir. Bunun yaninda Kumcu ve
Egilmez’in de belirttigi gibi uygulanan maliye politikas1 da Merkez Bankasina
bu hedefler dogrultusunda destek olmaktadir. Bu sebeple Merkez Bankasinin
sikilastirict bir para politikas1 uyguladigi dénemlerde maliye politikasinin da
sitk1 olmasi, genisletici para politikas1 uygulandigi donemlerde ise maliye

politikasinin da genisletici olmas1 beklenmektedir.

Olsson’un da “Essentials of Advanced Macroeconomics” kitabinda
degindigi noktalardan biri para politikasinin amaciydi ve burada goérdiiglimiiz
Merkez Bankalariin para politikalarim1 GSYH ile fiyatlar genel seviyesinin
arzu ettikleri uzun vadeli denge seviyesinde gerceklesmesini amaclayarak
uyguladiklaridir. Ulkenin GSYH ’smin potansiyel seviyesinde gergeklesmesi

ve enflasyonun da beklenen seviyede ger¢eklesmesi Merkez Bankalarinin



basarisi olarak kabul edilebilir. Uygulanan bu politikalar neticesinde belirlenen
hedef degerlerin gerceklesmesi amaglanir. Bu amaglar dogrultusunda para

politikas1 araclart kullanilarak istenilen denge diizeyi elde edilmeye ¢aligilir.

Ozellikle son yillara meydana gelen finansal ekonomik krizler ile birlikte
Merkez Bankalarinin ekonomideki rolii daha da 6nem kazanmistir ve kriz
iilkelerinin politika kararlarmi etkiledigi durumlar goriilmektedir. Ozellikle de
resesyon yasayan ekonomiler, bagli olduklari Merkez Bankalarindan likiditeyi
arttirmasi talebinde bulunmuslardir. Giincel 6rneklere bakacak olursak Avrupa
bolgesinde 2011 yilinda baslayan finansal kriz AMB’nin para politikasi
iizerinde etkili olmustur. Avro bdlgesindeki iilkelerin Onemli biri kismi
resesyon yagsamaktadir ve bu durumun kurtarilabilmesi i¢in AMB’den yardim
talep etmisler, genisletici para politikas1 uygulamasini istemislerdir. Bu
taleplerde AMB’nin faiz indirimi kararinda Euro bolgesi iilkelerinin talepleri
etkili olmustur. Boylece AMB bolgede iktisadi faaliyetin canlanmasi i¢in rekor
disiik diizeydeki politika faizini %1’den 9%0,75 diizeyine indirmistir. Ancak
yine de istenilen tepki ger¢eklesmemistir ve FEuro bolgesi hala krizi

atlatamamistir.

Para politikas1 uygulanirken, kurala dayali ve takdire dayali politikalar
arasinda se¢im yapilmaktadir. Bu tezde ise faiz oranlarinin bir reaksiyon
fonksiyonu olan Taylor modeli iizerinde durulacaktir. John Taylor’un
gelistirdigi, kurala dayali para politikasi olarak nitelendirilen Taylor kurali, 10
yillik bir siire¢te FED ’in faiz oranlarim1 en iyi yansitan model olmustur.

Tiirkiye tlizerine de Taylor modeli ile ilgili akademik ¢alismalar yapilmaktadir.



Bu tezde de, Tiirkiye’de uygulanan faiz kararlarini, Taylor modelinin yansitip
yansitmadigint  gozlemlenmis ve modelin degiskenlerinin istatistiksel

anlamliliklarin1 degerlendirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ilk olarak faiz kavrami agiklanmistir. Daha
sonra Merkez Bankasinin gorevi detayli bir sekilde tanimlanmistir ve bu
gorevini gerceklestirirken Merkez Bankasimin kullandigi para politikasi
araglarmin neler oldugunu belirtilmistir. Yine birinci bolimde Merkez
Bankasinin bilango yapist agiklanmistir. Son olarak ise bu béliimde para talebi
ile para arzim1 tanimlanmistir ve bu iki degiskeni etkileyen bagimsiz

degiskenlerden bahsedilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde ise kurala dayali ve takdire dayali para
politikast kavramlar1 {izerinde durulmustur. Ozellikle 1970’den sonra
kullanilan bu iki kavrami 06zelliklerini ve karsilasilan elestirileri  de
aciklanmistir. Ayrica bunlara ek olarak bu boliimde biiyilik bir 6nem tasiyan ve
son yillarda TCMB’nin de uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesini
anlatilmistir. Devaminda ise bu boliimde Merkez Bankasinin bagimsizligini ve
bunun politika yapicinin karalari tizerindeki etkisini agiklanmistir. Bunlara ek
olarak ekonomide beklentilerin yeri ve beklentiler ile ilgili hipotezler de bu
kisimda bahsedilen bir baska konudur. Yeni Keynesyen Philips egrisi ve Lucas

arz egrisi de ikinci boliimde tizerinde durulacak konulardir.

Calismamizin tgiincii boliimiinde ise John Taylor’un buldugu faiz modeli

tanimlanmistir. Modeldeki degiskenler ve Amerika’da modelin faiz karalariyla



uyumlulugundan bahsedilmistir. Daha sonra ise literatiirde daha 6nce Taylor
modelin tlizerine yapilan diger akademik c¢aligmalardan ve bu calismalarin
sonuclarindan bahsedilmistir. Ayrica baska bir faiz modelinden ve bunun

sonuclarindan bahsedilmistir.

Calismamizi dordiincii boliimiinde metodolojimizi agiklanmistir. Kullanilan
veriler ve nereden elde edildigi burada agiklanmistir. Bazi verilerde diizelme
yapilmak zorunda kalinmistir. Taylor modeli Tiirkiye icin toplanan verilerle
test edilmistir. Veriler iizerinde birim kok ve kointegrasyon testi uygulanmustir.
Daha sonra da VECM kurularak, ¢ikan sonuglar degerlendirilmistir. Boylece
de modeldeki degiskenlerin istatistiki olarak anlamli veya anlamsiz oldugu
gosterilmistir. Bunun sonucu olarak da modelin faiz oranlarin1 agiklama giicii

goriilmiistiir ve yorumlanmaistir.

Sonu¢ kisminda ise Taylor modelinin Tiirkiye i¢in gecerli olup olamayacag:
belirtilmistir ve c¢alismamizda anlatilan kisimlar ile 1ilgili genel bir

degerlendirme yapilmistir.



2.Merkez Bankasinin Ekonomideki Rolii

Bu boliimde ilk olarak faiz kavrami tizerinde kisaca durulmustur. Daha
sonra Merkez Bankasimin kisaca tarihini, goérevlerinin ne oldugunu, bu
gorevlerini yerine getirirken kullandigi para politika araclari ve bunlarin
kullanim1 tanimlanmistir. Ayrica Merkez Bankalarinin bilango yapisi da
aciklanmaktadir. Burada Merkez Bakasinin varliklar1 ve ylikiimliliikleri
sirastyla tanimlanmistir. Yine bu kisimda para teorisi agiklanmis, boylece de
para arzi ve talebi kavramlari lizerinde durulmustur. Bu degiskenleri etkileyen
diger bagimsiz degiskenler degerlendirilmistir ve bu konudaki goriislere

deginilmistir.

2.1.Faiz Kavrami ve Cesitleri

Ekonomi ve finans bilimlerinde en oOnemli kavramlardan biri faiz
kavramidir. Faiz kavrami paranin kirasi olarak tanimlanmaktadir. Anaparanin
bir bireye ya da firmaya 6diing verilmesi sonucu anapara sahibinin eline gegen
miktara karsilik gelmektedir. Bu miktar paranin elde tutulma siiresindeki

kirasidir. Ayrica paray1 kullanan i¢in ise kullanma maliyeti olacaktir.

Faiz kavrami oncelikli olarak bankacilik sistemi olmak {izere biitiin finansal
piyasalarin temelinde yer almaktadir Merkez Bankasi da toplam fonlamasini
faiz oram1 kullanarak gergeklestirmekte ve finansal piyasalar1 etkilemekte,
boylece de reel ekonomiyi etkilemektedir. Bir sonraki boliimde Merkez
Bankasinin faizi nasil kullanarak reel ekonomiyi etkilediginden daha detayli

bahsedilecektir.



Faiz kavramini ikiye ayirabiliriz. Birincisi nominal faizdir. Nominal faiz
sermaye kullanim1 sonucunda ddenen toplam faiz miktarni belirten orandir.
Ikincisi ise reel faizdir. Reel faiz, nominal faizin enflasyon etkisinden
arindirilmig  halidir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon ortaminda nominal faiz

oranlarinin sabit kalmasi durumunda, reel faiz oran1 diismektedir.

Irvin Fisher, nominal ve reel faiz oranlari arasindaki iliskiyi asagidaki
formiille belirtmistir:

i=r+n°

Burada i nominal faiz oranini, r reel faiz oranmi ve =° enflasyon
beklentilerini ifade etmektedir. Formiilde de goriildiigii gibi enflasyon
beklentilerindeki artts nominal faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Ancak

yiikselmedigi durumda reel faiz orani1 diigmektedir.

Reel faiz orani hesab1 giliniimiizde asagidaki gibi yapilmaktadir:

r = (1+)/(1+7) - 1

Burada i nominal faiz oranini, r reel faiz oranim1 ve m enflasyon oranini
ifade etmektedir. Goriildiigli gibi enflasyon ile reel faiz arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu goriilmektedir. Enflasyonun yiikseldigi bir ortamda reel faiz
oraninin diistiigli formiilden de goriilmektedir. Eger reel faizin sabit kalmasi
isteniyorsa, enflasyonun arttigi bir ortamda, nominal faiz oranini artmasi

gerekmektedir.



Reel faiz oran1 uluslararasi sermaye hareketlerinde de belirleyici
olmaktadir. Ozellikle reel faizin yiiksek oldugu iilkelere sermaye hareketleri
portfdy yatirimlart seklinde gergeklesmektedir. Ozellikle reel faiz oram diisiik
olan tilkelerde yatirimcilar ellerindeki sermayelerini, reel faizin yiiksek oldugu
iilkelere tagimakta bdylece hem kendileri getiri saglamakta, hem de diger
iilkelere fon girisi saglanmaktadir. Bu da ozellikle Tiirkiye gibi cari islemler

ac1g1 olan tilkelere finansman saglamaktadir.

Faiz kavramu iki farkli tiirii daha icermektedir. Bunlar basit faiz ve birlesik
faiz kavramlaridir. Basit faiz verilen 6diing miktar1 {izerinden hesaplanir. Faiz
oranlar1, genellikle, yillik olarak ele alinir. Faiz hesabinda, bir yil 365 giin
kabul edilmekle birlikte, Tiirkiye’deki uygulamalarda, kredi faizlerinin
hesabinda 360 giin olarak alinmaktadir. Bu uygulama sadece kredi faizlerine
0zel bir uygulama olup mevduat ve diger faiz hesaplarinda bir yil 365 giin

kabul edilmektedir. (TSPAKB, 2012)

Bilesik faiz tahakkuk etmis faizlerin ilk 6diing verilen miktara eklenmesiyle
hesap edilir. Bilesik faiz orani, bir yillik dénem iginde kazanilan faizlerin
anaparaya katilmasiyla bulunan toplam faiz gelirini hesap etmek i¢in kullanilir.

(TSPAKB, 2012)



2.2.Merkez Bankasi ve Tarihgesi

Merkez Bankasi, bankalarin bankasi olarak tanimlanmaktadir. {lk kisimda da
bahsettigimiz gibi makroekonomik hedefler dogrultusunda iilkelerdeki para
politikasinin uygulanmasi gorevi Merkez Bankalarina aittir. Ayrica ulusal para
basma yetkisi de sadece iilkenin Merkez Bankasina aittir. Yine bu gorevlerine
ek olarak Merkez Bankalari devletin haznedarligin1 ve iktisadi konularda

danigmanligini yapmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) 11 Haziran 1930 tarihinde
1715 Sayili Kanun ile kurulmustur. 3 Ekim 1931 tarihinde ise faaliyetlerine
baglamistir. TCMB’nin temel amaci, ilgili kanunun 4.maddesinde fiyat
istikrarin1 saglamak olarak belirtilmistir. TCMB’nin hisselerinin %55.12’si
Hazine’ye aittir ve bir anonim sirkettir. Bankanin hisseleri 3 gruba ayrilmistir
ve bunlar A, B ve C grubu hisselerdir. “A sinifi hisseler Hazineye ait olup
Bankanin bagimsizliginin gii¢lendirilmesi amaciyla Kurulus Kanunu’nda bu
hisselerin toplam sermayenin yiizde 15’inden fazla olamayacagi belirtilmistir.
B sinifi hisseler milli bankalara, C sinifi hisseler yabanci bankalar ile imtiyazl
sirketlere, D sinifi hisseler ise Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gercek

ve tlizel kisilere ayrilmistir.” (www.tcmb.gov.tr)

Ozellikle 1930’lu yillarda Hiikiimet, TCMB’nin karalarma miidahale
edememistir ve bdylece enflasyon diisiik kalmig, Merkez bankasinin
bagimsizligr saglanmistir. 1940’11 yillarda TCMB, savas dolayisiyla daha ¢ok

kamu agiklarin1 kapamaya yonlenmistir.



Diinya genelinde Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya c¢ikan
degisikliklere uyum saglamak ve Merkez Bankasinin etkinligini artirmak
amaclarima yonelik olarak 14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu kabul edilmistir. Boylelikle tarihinde
yeni bir donem baslayan Merkez Bankasi kismen de olsa, donemin ekonomik
ve merkez bankacilig1 alanindaki yeniliklerini yansitan bir yapiya kavusmustur.
24 Ocak 1980 tarihinde agiklanan kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir
doniisiim baslatilmistir. Fiyatlarin piyasa mekanizmasi ger¢evesinde olugmasi
amaciyla fiyat kontrolleri kaldirilmis ve serbest dig ticaret politikasina gecis
yasanmigtir. Baglatilan finansal serbestlesme silireci ile para ve kur
politikalarinin Merkez Bankasi tarafindan piyasa ekonomisi ile uyumlu bir
sekilde yiiriitiilmesi i¢in gerekli altyapinin saglanmasi yoniinde 6nemli adimlar

atilmigtir. (www.tcmb.gov.tr)

Merkez Bankasi 1995 - 1999 yillan arasinda finansal piyasalarda istikrari
saglamaya yonelik politikalar izlemistir. Enflasyonun bir tiirlii kontrol altina
allmamamas1 sonrasinda 2000 yilinda doviz kuruna dayali yeni bir istikrar
programi yirlrliige koyulmustur. Ancak 2000 yilinin sonlarina dogru
ekonomide baslayan giiven kaybinin derinlesmesi ile 2001 yilinda ortaya ¢ikan
kriz sonrasinda s6z konusu programa son verilmis 22 Subat 2001 tarihinde
doviz kurlart dalgalanmaya birakilmistir. 2002 yilina gelindiginde modern bir
para politikasi stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasina

gecilmistir. (www.tcmb.gov.tr)



2.3.Merkez Bankasinin Gorevleri

Fiyat istikrar1 dogrultuda Merkez Bankasi, gelistirdigi para politikasini
uygulamakla yetkilidir. Temel amaci disinda finansal istikrar, siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime ve 6demeler dengesi istikrar1 da Merkez Bankasinin para
politikasini uygularken 6nem verdigi diger ger¢eklesmelerdir. Finansal istikrar
konusunda Merkez Bankasimnin onem verdigi iki degisken bulunmaktadir.
Bunlar kredi biiyiimesi ve reel doviz kurudur. Bu iki gostergenin hedefler
dogrultusunda gergeklesmesi onem arz etmektedir. Odemeler dengesi
istikrarinda ise cari iglemler dengesinin iilkenin GSYH’nin belirli bir oraninda
gerceklesmesi beklenmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi iilke ekonomisi

acisindan risk teskil etmektedir.

TCMB para politikasin1 agik piyasa islemleri ve faiz politikasi yoluyla

uygulamaktadir. Bu iki politika araci ile toplam para arzi belirlenmektedir.

Acik piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankalari: (1) bankalarin ellerinde
bulundurduklar1 devlet tahvillerini alabilirler. (2) Kendi ellerindeki devlet
tahvillerini satabilirler. (3) Bankalarin elindeki devlet tahvillerini ileriki bir
tarithte yeniden satmak iizere geri alabilir. (4) Kendi elindeki devlet tahvillerini
ileriki bir tarihte yeniden almak iizere bankalara satabilir. (5) Bankalara
dogrudan mevduat yapabilir. (6) Bankalardan mevduat alabilir. (Egilmez,

Kumcu, 2002)

Para arzindaki degisimler iilkelerdeki toplam talebi etkilemektedir. API

yoluyla Merkez bankasi1 bankalardan tahvil alimi yaptig1 zaman, toplam para
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arzinda artiy meydana gelecektir. Boylece artan para arzi da toplam talebi
arttirarak ekonomik biiyiime ve istihdam artisin1 beraberinde getirecektir. Diger
taraftan Merkez Bankasinin gerceklestirecegi tahvil satisi ise toplam para arzini
azaltarak Ttlkedeki iktisadi faaliyeti yavaslatacaktir. Bu durumda talep
enflasyonunu engelleyerek enflasyonu diisiiriir ancak ekonomik biiylime de bu

noktada yavaslamaktadir.

Acik piyasa islemlerine en gilincel Ornek, 2012 yilinda ABD’de
gerceklestirilen ligiincii parasal genislemeyi gosterebiliriz. Amerika Merkez
Bankasi1 (FED) gerceklestirdigi miidahalesinde, agik piyasa islemleri yoluyla
finansal piyasalardan Mortgage destekli menkul kiymet alarak, yiiksek
miktarda likidite saglamistir. Boylece FED’in yaptigi miidahale ile {ilkede
iktisadi faaliyetin canlanmasi ve bunun da emek piyasasinda istenilen canliligin

yaratilmasi hedeflenmistir.

Ikinci olarak Merkez Bankalar1 faiz politikas1 uygulamaktadir. Ik para
politikasi araci ise politika faizidir. Politika faizi TCMB’nin, ger¢eklestirdigi 1
haftalik repo ihalelerinde kullandig: faiz oranidir. Merkez Bankasi bu ihaleleri
haftalik ve aylik olarak diizenlemektedir. Bu ihaleler yoluyla bankalar haftalik
fon kullanmaktadirlar ve bu fonlamanin maliyetini politika faizi
belirlemektedir. Reel ekonomiye yansimasi ise bankalarin kredi faizlerinin
degismesi ile gergeklesmektedir. Politika faizinin yiikselip diismesi ile birlikte
kredi faizlerindeki artis ve azaliglarin, toplam harcamalar iizerindeki
gerceklesecek etkisi enflasyon ve ekonomik biiylime iizerinde belirleyici

olacaktir.
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Merkez Bankasi1 politika faizindeki degisiklikleri belli zaman araliklariyla
yapmaktadir. En son olarak TCMB 5 Agustos 2011 yilinda 5,75 olarak
degistirdigi politika faizini, 19 Aralik 2012 tarihinde 5,50 seviyesine
diisiirmiistiir. Daha sonra ise yine Mart 2013’de TCMB politika faizini 5.00%
seviyesine diisiirmiistiir. Bankalarin fonlama maliyetini en ciddi sekilde
etkileyen faiz orani politika faizidir, bu sebeple Merkez Bankasi son yillarda bu
orani1 siklikla degistirmemeyi tercih etmektedir ve diger kullandigi faiz
oranlarint kullanmaktadir. Politika faizinin 2003 yilindan bu yana hareketi

asagidaki grafikte gosterilmistir:

Sekil 1 — Politika Faizi 2003-2013

Politika Faizi (%)
BO.00 rv= ===t m e m o
BO.00 === -

e Politika Faizi (%)

Kaynak: TCMB

Diger bir faiz politikasinda ise Merkez Bankasi gecelik faiz oranm
uygulamasidir. Bu uygulamada bankalar gin sonunda ellerinde
bulundurduklar fazla parayt TCMB’ye yatirabilirler veya hesaplarinda agik

kalmigsa bu parayt TCMB’den bor¢ olarak alabilirler. Bu durumlarda
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uygulanacak faiz oranlar1 da TCMB tarafinda belirtilir ve faiz politikas1 araci
olarak kullanilmaktadir. Bu wuygulanan faiz oranina gecelik faiz orani
denmektedir. Bor¢ verme faiz oranindaki diisiisler bankalarin Merkez
bankasindan daha ucuz maliyetle bor¢ alabilmelerini saglarken, aksine bir
durum ise bor¢lanma maliyetini yiikseltecek, bu da bor¢lanma miktarini
diistirebilecektir. 16 Nisan 2013 tarihi itibariyle TCMB gecelik bor¢ alma faiz
oranini 4% seviyesine, bor¢ verme faiz oranini ise 7% seviyesine geriletmistir.
Asagidaki grafikte 2002 yilindan bu yana gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz

oranlarinin hareketleri goriillmektedir:

Sekil 2 — Gecelik (0o/n) Faiz Oranlar1

=== Gecelik Borg Alma === Gecelik Bor¢ Verme

Kaynak: TCMB

Ucgiincii bir faiz politikasi ise geg likidite penceresi faizidir. 16.00 — 17.00
saatleri arasinda Merkez Bankasma bor¢ vermek isteyen veya bor¢ almak
isteyen bankalara uygulanan faiz oranlaridir. Bor¢ alma faiz orani uzun siiredir
0% seviyesindeyken, bor¢ verme faiz oran1 16 Nisan 2013 itibariyle 10%
seviyesine gerilemistir. Geg likidite penceresi faiz oraninin 2002 yilindan bu
yana hareketi asagidaki grafikte gosterilmektedir.
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Sekil 3 — Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlar1:
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e Geg Likidite Bor¢ Alma e Geg Likidite Borg Verme

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi API ve faiz politikas1 yoluyla TCMB parasal tabani (
emisyon + bankalar mevduati + fon hesaplar1 + banka dis1 kesim mevduat1 +
acik piyasa iglemleri ) genisletir veya daraltir. Boylece de toplam para arzini
etkileyerek hedefledigi makroekonomik gostergelere ulasmay1

hedeflemektedir.

Ugiincii bir para politikas1 araci ise karsilik oranlaridir. Bankalarin elde
ettikleri TL ve yabanci para cinsinden mevduattin belirli bir orandaki kismini
TCMB’de bulundurmasi gerekmektedir. Buna zorunlu karsilik denir. Zorunlu
karsilik oranlar1 elde edilen mevduatin vade yapisina gore degiskenlik
gostermektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisim, para carpanini
etkileyerek toplam para arzimi etkiler. Zorunlu karsilik oranlari 6nce de
belirtigimiz gibi bankalardaki mevduatin vade yapisina gore belirlenmistir.
Ornegin 3 aya kadar olan Tiirk Liras1 vadeli mevduatlarda zorunlu karsilik
orani 11,25% seviyesindeyken 1 yila kadar vadeli olan mevduatta zorunlu

karsilik oram1 6,25% seviyesindedir. Yabanci para mevduatlarda zorunlu
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karsilik oranlar1 yine farkhidir. 3 yila kadar olan yabanci para vadeli
mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oran1 10,5% oraninda iken 1 yila kadar

yabanci vadeli mevduatlarin zorunlu karsilik oran1 12,5% seviyesindedir.

Zorunlu karsiliklara TCMB faiz 6dememektedir. Hem likidite kontrolii hem
de bankalarin batmamasi i¢in bu karsilik rakamlart TCMB’de tutulmaktadir.
Asagidaki sekilde TCMB’nin belirledigi Tiirk Lirast zorunlu karsilik
oranlarinin 3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve 1 yila kadar vadeli

mevduat i¢in zaman igerisindeki degisimi goriilmektedir:

Sekil 4 — TL Zorunlu Karsilik Oranlar1
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Kaynak: TCMB

Yine TCMB’nin belirledigi yabanci para zorunlu karsiliklari da zaman

icerisinde degisimler gostermistir. Asagidaki sekilde yabanci para zorunlu
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karsilik oranlarinin 3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve 1 yila kadar vadeli

mevduat i¢in zaman igerisindeki degisimi goriilmektedir:

Sekil 5 — Yabanci Para Zorunlu Karsilik oranlari:
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Kaynak: TCMB

Merkez bankalari, yine bankacilik sistemi kredilerine miidahalesini kredi
tavant uygulamasiyla gerceklestirirler. Bu uygulamada bankalarin toplam
yiikiimliiliklerinden (mevduat, alinan krediler, 6zkaynaklar vs.) ne kadarlik
yizdesel kismini kredi olarak verebilecegini belirler. Boylece de kredi
biiylimesini kontrol altina alarak, toplam harcamalardaki artiga miidahale
edebilir. Bu da yine fiyatlar genel seviyesini ve ekonomik biiylime oranini

etkileyecektir.

Son donemlerde TCMB yeni bir para politikasi arac1 daha gergeklestirmistir.
Bu yeni kullanilan aracin adi rezerv opsiyon katsayisidir. TCMB rezerv
opsiyon katsayisi mekanizmasii kullanarak zorunlu karsilik olarak tutulan

Tiirk Liras1t mevduatlarin doviz olarak tutulabilecek kisimlarini degistirerek
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bankalara Merkez Bankasina yatirilan zorunlu karsiliklarin belirli bir kismini
doviz olarak yatirabilme firsati saglamistir. Bu sekilde de Tiirk Lirasinin
likiditesini ve piyasadaki doviz kurlarmi etkileyebilmektedir. Ayrica zorunlu
karsiliklarin altin olarak tutulabilecek kisimlarini da dahil ederek, bankalarin
zorunlu karsiliklarda Tiirk Liras1 yerine zorunlu karsiliklarinin bir kismin altin
olarak tutmalarii saglamistir. Boylece hem Merkez Bankasinin déviz ve altin

rezervleri artmakta, hem de piyasadaki TL likiditesi artmaktadir.

2006 yilinda TCMB likidite senetleri hakkinda tebligi resmi gazetede
yaymlamistir. Boylece API’lerde likidite senetlerini para politikas1 arac1 olarak
kullanabilmektedir. Likidite senetleri iskontolu olarak ihrag edilen ve vadesi 91
giinii asmayan kiymetli evraklardir. Ancak banka en son 15 Kasim 2007
tarthinde 1 milyar TL degerinde likidite senedi ihra¢ etmistir. Daha sonraki

donemlerde para politikasi araci olarak TCMB likidite senedi kullanmamuisgtir.

2.4.Merkez Bankasi Bilancosu

Merkez Bankasinin para politikast uygulamalarint incelerken bankanin
bilangosunun yapisindan da bahsetmekte fayda bulunmaktadir. Merkez
Bankasinin bilangosunu inceledigimizde, varliklar kisminda birinci olarak altin
mevcudu bulunmaktadir. Burada bar ve kiilge seklinde olan altin varliklar
gosterilmektedir. Ikinci kisimda ise déviz borglularini bulunmaktadir. Bu
kisimda Merkez Bankasmin doviz rezervleri goriilmektedir. Uciincii kisimda
Merkez Bankasi subelerinin kasasindaki madeni paralar yer almaktadir.
Dordiincii kisimda dahildeki muhabirler boliimii yer almaktadir. Bu boliimde

doviz depo islemleri bulunmaktadir. Besinci kisimda menkul degerler clizdani
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bulunmaktadir. Burada Merkez Bankasinin sahip oldugu DIBS’ler

bulunmaktadir.

Altinct kisimda I¢ krediler yer almaktadir. Bu béliim bankacilik sektdriine
verilen kredileri icermektedir. Bunlar reeskont kredileri ve TMSF’ye
kullandirilan  kredilerden olusmaktadir. Yedinci bolimde TCMB’nin
gerceklestirdigi acik piyasa iglemlerinden dogan alacaklari yer almaktadir.
Sekizinci kisimda dis krediler yer almaktadir. Dokuzuncu kisminda istirakler
ve onuncu kisimda da sahip olunan gayrimenkul ve demirbaslar yer almaktadir.
Geri kalan varliklar arasinda ise takipteki alacaklar, kur farkini gosteren
degerleme hesabi, faiz gelir ve reeskontlari, muvakkat borglular, diger aktifler

ve gecmis yillar zarar1 yer almaktadir.

Bilanconun yiikiimliiliikler kisminda tedaviildeki banknotlar yer almaktadir.
Aynmi zamanda emisyon olarak da isimlendirilebilir. Ikinci kisimda hazinenin
alacaklar1 yer almaktadir. Ugiincii kisimda da déviz alacaklilart yer almaktadir.
Burada TCMB’nin doviz cinsinden borcu gosterilmektedir. Dordiincii kisimda
mevduat yer almaktadir. Bu boliimde kamu, bankacilik sektorii ve diger

kuruluslarin TCMB’deki serbest tevdiat hesaplarindan olusmaktadir.

Besinci boélimde TCMB’nin API sonucu olusan borglar1 dogmaktadir.
Altinct kissmda TCMB’nin doviz borglarin1 gosteren dis krediler kalemi
bulunmaktadir. Yedinci kissmda TCMB’nin ithalat akreditif bedelleri,

teminatlar1 ve depozitolar1 yer almaktadir. Sekizinci boliimde yerli ve yabanci
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para cinsinden 6denecek senet ve havaleler yer almaktadir. Diger boliimlerde

ise sermaye, faiz ve gider reeskontlar1 ve ihtiyat akcesi yer almaktadir.

Merkez Bankasi her ay para istatistikleri ad1 altinda aylik bilango verilerini
yayimlamaktadir. Bu veriler sayesinde toplam emisyon hacmi veya para arzi
gibi degiskenlerdeki degisimler goriilebilmektedir. Boylece Merkez Bankasinin

faaliyetleri de anlasilabilmektedir.

2.5 Para Arzi ve Para Talebi

Para ekonomide bir takas araci olarak tanimlanmaktadir. Uretilen mal ve
hizmetler, bu ara¢ karsiliginda el degistirir. Ayrica para deger tasiyan bir
varliktir. Biitiin finansal islemler bu varlik araciligiyla gergeklesmektedir.
Biitiin varliklarda oldugu gibi paranin da arzi ve talebi vardir. Bu boliimde

biraz bu kavramlardan ve arz ve talebi etkileyen degiskenleri aciklayacagiz.

Onceki béliimde bahsettigimiz uygulanan para politikas1 cercevesinde
Merkez Bankalar1 mevcut para politikast araglarint  kullanarak para
piyasasindaki toplam para arzini belirlemektedir. Para arzi harcanabilme hizina
gore ve kaynak esasina gore tanimlanmaktadir. Merkez Bankalar1 her ikisinin
verilerini de yaymlamaktadir. Para arzin1 harcanabilme hizina gore

tanimlayacak olursak asagidaki gibi olacaktir:

Mo = Dolasimdaki Para
M; = Mg+ TL ve YP Vadesiz Mevduat

M, = M4+ TL ve YP Vadeli Mevduat
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M,Y = M, + Doviz Tevdiat Hesaplari

M3 = M2+ Repo + B tipi Likit Fonlar

Kaynak esasina gore para arzi mevduat ve Merkez Bankalariin varliklarini
kapsamaktadir. Merkez bankasi analitik bilangcosundaki kalemler iizerinden
hesaplanmaktadir. Bu esasa gore para arzini belirtecek olursak asagidaki gibi

olacaktir:

Rezerv Para = Emisyon + Bankalar Mevduati + fon hesaplar1 + banka dis1
kesim mevduat:

Parasal Taban = Emisyon + bankalar mevduati + fon hesaplart + banka dis1
kesim mevduat1 + acik piyasa islemleri

Merkez Bankas1 Parast = Emisyon + bankalar mevduati + fon hesaplar1 +

banka dis1 kesim mevduati + agik piyasa islemleri + Kamu Mevduati

Ekonomideki toplam para arzinin belirlenebilmesinde para ¢arpani da dnem
tagimaktadir. Parasal taban ile para ¢arpanin ¢arpimindan toplam ekonomideki
para arzit belirlenir. Merkez Bankalar1 zorunlu karsilik oranlari ile para
carpanini belirlerler ve bdylece de toplam ekonomideki para arzini kontrol
ederler. Zorunlu karsilik oranlarindaki artislar para carpanmi diistiriirken,
azaliglar ise para carpanini artirmaktadir. Ancak zorunlu karsilik politikasinin
parasal tabanmi da etkileyebildigi goriilmektedir. Zorunlu karsilik oranindaki

degisimler ile bankalarin toplam rezervleri de degiskenlik gosterebilmektedir.
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Burada paranin miktar teorisinden bahsetmek yerinde olacaktir ve bu
noktada Ural’in para teorisi notlaria bakilmistir. Klasik iktisat¢ilardan Irwin
Fisher tarafindan gelistirilen bu teoride, nominal para arzi ile nominal GSYH
arasindaki iliskiyi M.V = P.Q olarak belirtmistir. Burada M para arzini, V
paranin dolanim hizini, P fiyatlar genel seviyesini ve Q da toplam iiretilen mal
ve hizmet miktarin1 vermektedir. Yiizdesel olarak yazmak gerekirse %AM +
% AV = %AP + %AQ olarak belirtilecektir. Paranin dolasim hizi sabit kabul
edilirse, para arzinin potansiyel GSYH biiylime oram1 kadar arttirilmast
enflasyon oraninin “ 0 ” olmasini saglayacaktir. Ancak potansiyel biiyiime
oraninin iizerindeki bir para arzi artisi enflasyonun gerceklesmesine sebep
olmaktadir. Para arzinin ekonomik biiyiime seviyesinden diisiikk olmas1 ise

deflasyon meydana getirecektir.

Para piyasalarinda denge noktasi para talebi ile para arzinin kesistigi
noktadir. Bu noktada para talebinden bahsetmek yerinde olacaktir. Keynes’e
gore 3 tane giidii para talebini olusturur. Bunlar islem giidiisii, ihtiyat giidiisii
ve servet giidiisiidiir. Thtiyat ve islem giidiisiiyle para talebi milli gelirin bir
fonksiyonu olarak belirtilir. Spekiilatif para talebi ise faiz oranlariyla ters yonli
hareket etmektedir. Dolayisiyla para talebini ise etkileyen 6nemli iki adet
degisken faiz oran1 ve milli gelir seviyesidir. Para talebi bu iki degiskendeki
hareketlere gore olusmaktadir. Reel para talebinin fonksiyonunu yazacak

olursak; My/P = L(Y,i) seklinde yazilir.

Yukaridaki fonksiyonda Y milli gelir seviyesini, 1 nominal faiz oranimni, P

fiyatlar genel diizeyini ve My ise para talebini ifade etmektedir. Burada para
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talebi ile milli gelir seviyesi arasinda ayni yonlii bir iliski varken, faiz ile ters
yonlii bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla faiz oranlariin diistiigli bir ortamda
para talebinin artmasi beklenmektedir. Ancak faiz oranlarinin yeterince diisiik
oldugu bir durumda para talebinin faiz esnekliginin sonsuz oldugu
goriilmektedir. Bu durum literatiirde likidite uzagi olarak tanimlanmaktadir. Bu
noktada faiz oranindaki diisiisler para talebini etkilemeyecektir. Dolayisiyla

faiz oraninin bu seviyesi faizin diisecegi en alt seviye olarak tanimlanmaktadir.

Irwin Fisher’in nominal faiz oram formilini “ i = r + n°  olarak
belirtilmektedir. Boylece yukaridaki belirtigimiz para talebini Fisher faiz
formiilii ile yeniden yazmak gerekirse, Olsson’un da kitabinda yazdigi gibi
Mg/P = L(Y, r + «°) “ seklinde olacaktir. Bu da bize enflasyon beklentilerindeki

artisin reel faiz oraninin sabit kalmasi durumunda nominal faiz oranini

yiikselterek, para talebini azaltacagini géstermektedir.

Asagidaki grafikte yillar itibariyle TCMB’nin M2 reel para arzi ile
Tiirkiye’nin yillik reel GSYH 3 aylik verileri gosterilmistir. Veriler TCMB nin
“Elektronik veri dagitim sisteminden” alinmistir Reel para arzi nominal para
arzinin, o yillara ait TUFE verisine boliinmesiyle elde edilmistir. 2005-2011
yillar1 arasinda iki degiskenin yonii gozlemlenmistir ve aym1 yonde hareket

ettikleri goriismektedir:
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Sekil 4 — Reel para talebi ve Reel GSYH
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Asagidaki grafikte ise 2005-2012 yillar1 aras1 gerceklesen M2 reel para arzi

ve vadeli mevduat faiz oranlart yer almaktadir. Veriler 3 aylik olarak

TCMB’nin “Elektronik veri dagitim sisteminden” alinmigtir. Bu grafikte para

talebi ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin yonii goriilmeye calisilmaktadir.

Sonug olarak grafikte iki degiskenin ters yonde hareket ettigi goriilmektedir.

Sekil 5 — Reel para talebi ve Faiz Oranlar1
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Yine Ural’in notlarinda belirtildigi gibi Tobin reel para talebi i¢in yeni bir
model kurmustur ve modele islem maliyetlerini de degisken olarak eklemistir.
Bu sekilde ortaya ¢ikan formiil soyle olacaktir:

M/P = tc x Y /2i

Yukarida da goriildiigii gibi ihtiyat giidiisiiyle olusan reel para talebinin faiz
oranlariyla ters yonli iliskisi varken, islem maliyeti ve milli gelir ile aym
yonde iligkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlari artarken reel para talebi
diisecek, milli gelir ve iglem maliyeti artarken reel para talebi de artig

gosterecektir.

Oteki taraftan Brunner ve Meltzer para talebini alternatif finansal varliklarin
getirileriyle, servetin bir fonksiyonu olarak belirtmislerdir. Belirttikleri
modelde yine faiz oranlar1 ile para talebi arasinda ters yonli bir iliski

oldugunu, servet ile de ayn1 yonlii bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Biitiin etkileyebilecek degiskenleri birlikte yazacak olursak para talebi
fonksiyonu My/P = L(Y,i,W,ry,re ) olarak belirtebiliriz. Burada Y gayrisafi milli
hasila, i faiz orani, W servet, rp tahvil getirisini ve re hisse senedi getirisini
belirtmektedir. Buradaki modele gore alternatif finansal varliklarin getirileri
arttikca, paraya olan talebin diismesi beklenmektedir. Bu bes bagimsiz
degiskenin hareketlerinin, reel para talebinin belirlenmesinde etkisi oldugu

anlagilmaktadir.
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3. Kurala Dayal - Takdire Dayal Para Politikas1

Bir onceki kisimda Merkez bankasinin para politikasini nasil uyguladig: ve
hangi araclar yoluyla toplam talebi etkiledigi anlatilmistir. Bu boliimde ise
Merkez Bankasinin para politikasint uygularken iki farkli yontemden soz
edecegiz. Bu iki yontem belirli bir kural dogrultusunda para politikasi
uygulanmasin1  Oongéren kurala dayali para politikas1 ile ekonomik
gostergelerdeki hareketlere gore uygulamasinda degisiklik gosterebilecek olan
takdire dayali para politikas1 olacaktir. Daha sonra ise enflasyon hedeflemesi
ve Tirkiye’de uygulanmaya baglandigindan bu yana gergeklesen sonuglar
analiz edilecektir. En son olarak da Merkez Bankasinin bagimsizlig: lizerinde
durulacaktir. Ozellikle fiyat istikrar1 ile Merkez Bankasinin bagimsizlig:

iizerine bir degerlendirme yapilacaktir.

3.1. Kurala Dayali Para Politikas1

Merkez Bankalarinin kararlarimi kurala dayali mi yoksa durumda gore
degisken mi olmas1 gerektigi uzun zamandir tartisilan bir konudur. Ozellikle
ekonomik durgunlugun yasandigi donemlerde para politikast kurallarinin

uygulanma bi¢imi iizerinde yogunlasilmistir.

Kydland-Prescott ve Barro-Gordon ikililerinin yaptiklari ¢alismalar takdire
dayali para politikalar1 ve kurala dayali para politikalar1 konusunda akademik
olarak onctli olmustur. Calismalariyla Nobel 6diiliinii alan iktisatgilar Kydland-
Prescott politika yapicinin diisiik enflasyon politikasin1 uygulamadaki
basarisizliginin yliksek enflasyon oranina neden oldugunu goézlemlemistir.

Barro-Gordon ikilisi ise yaptiklar1 akademik ¢alismalarda Merkez Bankalarinin
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kredibilitesi {izerinde durmuslardir ve kredibilitenin artmast halinde

enflasyonist egilimin azalabilecegini gostermislerdir.

Kydland ve Prescott’un analizine gore ihtiyari para politikalar1 yiiksek
enflasyon ortaya ¢ikariyor. Bunu onlemek i¢in gelistirilen birinci yaklagim,
kurala dayal1 para politikas1 uygulanmasidir. Boylece Merkez Bankalar1 belirli
bir kural koyup onu uygulamali, bu kuraldan da sapmamalidir. Sapmalari
durumunda hem giivenilirliklerini kaybedecekler hem de enflasyonda

beklenmedik gelismelere sebebiyet vereceklerdir.

Taylor(1998)’a gore, eger ekonomik birimler ileriye doniik beklentilere
sahipse, bu durumda gelecekteki politika hareketlerinin ne olacagini gdsteren
politika kurallarina ihtiyag duyulur. Bir politika kurali olmaksizin bu
beklentileri tahmin etmenin herhangi bir yolu yoktur. Bundan baska, kurala
dayali politikalarin duruma bagh politikalardan daha fazla tercih edilmesinin
bir¢ok nedeni vardir: Bunlar, politika kurallarinin zaman tutarsizlig1 problemini
c¢ozmesi, politikalar hakkinda daha anlasilir aciklamalar saglamasi, daha az
politik baskiya maruz kalmasi hesap verebilirligi arttirmasi, gelecekteki
belirsizligi azaltmasi ve boylece enflasyonist bekleyisleri engellemesi olarak

sayilabilir (Cavusoglu, 2010).

3.2.Takdire Dayalh Para Politikasi
Kurala dayali para politikasinin aksine takdire dayali para politikasi
uygulayan politika yapicilar belli bir kurala bagli kalmak durumda degildirler.

Makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisimlere gore para
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politikalarin1 uygularlar.  Ornegin ekonomik biiyiime oraninda ciddi bir
diisiisiin oldugu donemlerde, daha gevsek bir para politikasi uygulayarak ve bu
sekilde toplam talebi arttirarak ekonomik biliylime oranini1 arttirmayi
hedefleyebilirler. Ancak bu durum diger ekonomik degiskenlerde de
oynamalara neden olabilmektedir. Bu oynamalara gore para politikasinin

sekillenmesi ihtiyari bir para politikas1 anlayisidir.

Keynes (1936) “takdir’e dayali politikalar iizerinde durmustur. Sistemde
“otomatik” bir ayarlanma mekanizmas: yoktur. Bunun nedeni tam istihdamda
parasal tcretlerin “kati” olmasidir. Negatif bir talep soku halinde siyasi
otoriteler fiyat diizeyini arttirip reel ticretleri diisiirebilirler ve tam istihdami

saglayabilirlerdi ( Akan, 2010).

Ihtiyari para politikalari1  savunanlara gore kurala dayali para
politikalarinin tizerine insa edildigi teorik bazi kabuller aslinda varsayildigi
gibi giiglii degildir. Dolayisiyla bu temellere bagli olarak gelistirilen kurala
dayali para politikalar1 da giiclii politikalar degildir. Bu baglamda kurala dayal
para politikalarina yoneltilen elestirilerden bazilarinin Lear(2000,s.33-34) su

sekilde siralamistir.

e Kurala dayali politikalar dogal issizlik hipotezine bagli kalinarak
gelistirilmektedir. Oysa yapilan c¢alismalarda sabit bir oranin olmadigi ve
tahmin edilen oranin 6ne siirtildiigli gibi friksiyonel issizlik kadar degildir.
Ciinkii resmi issizlik rakamlar1 hesaplanirken umudu kirilan igsizler hesaba

dahil edilmemektedir.
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Emek piyasasi: Kurala dayali politikalar1 savunanlar emek piyasast modeli
olarak Klasik Emek Piyasast Model’ini baz almaktadir. Ancak nominal
ticretler emek piyasasinda belirlense de reel iicretler ve istthdam diizeyi mal

piyasalarindaki talep tarafindan belirlenmektedir.

Dikey Philips Egrisi: Kurala dayali politikalar1 savunanlara goére uzun
donemde issizlikle enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki yoktur. Oysa
yapilan ¢aligmalar gostermistir ki siki para politikalar1 izlendiginde artan

faizlerden dolayi iiretim azalmakta ve isgsizlik artmaktadir.

Rasyonel Beklentiler: Bu teoriye gore ekonomideki iktisadi ajanlar
uygulanan politikalar ve gerceklesen olaylarla ilgili biitiin bilgileri
toplamakta ve bir analize tabi tutmaktadir. Oysa beklentiler dlciilebildigi
baz1 durumlar i¢in yapilan gozlemler insan davraniglarinin rasyonel degil

irrasyonel oldugunu ortaya ¢ikarmstir.

Kurala dayali politikalar1 savunanlar merkez bankasinin para arzim
artirmast sonucu enflasyonun ve artan enflasyondan dolayr da iiretimin
arttigini ileri siirmektedir. Ihtiyari politikalar1 savunanlara gore ise para
arzinin artmasi Once isleri ve {iretimi arttirmakta daha sonra artan

iretimden dolayi fiyatlar artmaktadir (Akalin, Tokucu, 2007).

3.3.Enflasyon Hedeflemesi

Para politikas1 stratejilerinin se¢imi, bir anlamda para politikalarinin kurala

dayali yonetimi takdire dayali olmasi arasindaki tercihi yansitmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesi nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasilmasinda,
enflasyon oraninin nominal c¢ipa olarak kullanildig1 bir para politikasi
stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi Onceligi fiyat istikrarina vermek sartiyla,
para politikalarinin reel ekonomi ile ilgili amaglara yonlendirilmesiyle uyumlu

bir stratejidir.

Enflasyon hedeflemesi diinyada ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baglanan bir para politikas1 stratejisidir. Glinlimiizde ise bir siirii
iilkenin Merkez Bankalar1 enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktadir.
TCMB’de enflasyon hedeflemesini uygulayan Merkez bankalari arasinda yer
almaktadir. Onceki kisimlarda da bahsettigimiz gibi 2000°li yillarda enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle TCMB’nin uyguladigi para politikast enflasyon
odakl1 olup, Tiirkiye’de uzun yillar boyunca ¢ok yiiksek seyreden enflasyon

oranlarini tek haneli rakamlara geriletmeyi basarmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda 6n plana ¢ikan diger
unsurlar beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim politikasidir. Ozellikle
enflasyonun yiliksek oldugu iilkelerde insanlar beklentilerini ge¢misteki
enflasyon oranlarina bakarak olustururlar. Bu da yiiksek enflasyon oranlarinin
zaman i¢inde siireklilik kazanmasina; bir baska deyisle enflasyonda atalete
neden olur. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, diger para politikasi
stratejilerinden farkli olarak, gelecege yonelik enflasyon hedefleri konulmasin
ve bu hedeflere ulasilacaginin Merkez Bankasi tarafindan taahhiit edilmesi,
ekonomik birimlere gecmis enflasyon disinda referans alabilecekleri bir bagka

enflasyon orani daha sunmaktadir ( TCMB, 2006 ).

29



2001 yilindan once Tirkiye’de sabit kur rejimi uygulanmakta, para
politikasinda doviz kuru ¢ipa olarak kullanilmaktayken, dalgali kur rejimine
gecilmesi ve enflasyon hedeflemesiyle birlikte enflasyon ¢ipa olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bu noktadan sonra Merkez Bankasinin hedefledigi
bir kur seviyesi bulunmamaktadir. DOviz piyasasindaki arz ve talebin
hareketlerine gore kur olugsmaktadir. Ancak yine de kurun asir1 degerlendigi
durumlarda, TCMB doviz satim ihalesi, asir1 deger kaybettigi durumlarda ise

doviz alim ihalesi diizenleyerek doviz piyasasina ve kura miidahale etmektedir.

Ulkemizde 2006 yili basindan itibaren uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi ile birlikte TCMB enflasyon i¢in 3 yillik bir hedef patikasi
aciklamistir. Ayrica, her ii¢ ayda bir yayimnlan enflasyon raporu ile 18 aylik bir
perspektifte, iki faiz senaryosu altinda enflasyon rakamina ve iiretime iliskin
ongoriiler aciklanmaktadir. Ayrica, TCMB orta vade i¢in faizlerin yoniine
iliskin olarak da olasilik belirtmektedir. Taylor Kural’indan hareketle piyasa
oyunculari, ger¢eklesen enflasyon rakamlarmi nihai enflasyon hedefine
tasiyabilecek olan kisa vadeli faiz diizeyine iliskin 6ngoriide bulunabilirler.
Dolayisiyla, kisa vadeli faizler ve daha uzun vadede enflasyona iliskin
beklentiler uzun vadeli faiz hadlerini etkileyen unsurlar olmaktadir. (inal,

2006)

Her y1l Merkez Bankalar1 uygulayacaklar1 para politikasini ve hedeflerini
aciklamakta ve iktisadi birimler de karalarim1 bu politikayla uyumlu almasi

beklenmektedir. Ancak para politikas1 uygulanirken, Merkez Bankas1 digindaki
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ekonomiyi etkileyen kamu kurumlarinin Merkez Bankasindan talep ettikleri
uygulamalar, Merkez Bankasiin belirledigi politikadan sapmasina sebebiyet

verebilmektedir.

Boyle bir durumda Merkez Bankasi para politikasini degistirmeden istikrarl
bir sekilde uygulamaya devam ederse, giivenilirligi yiikselecek ve bu da

iktisadi birimlerin kararlarini da istenilen sekilde etkileyecektir.

TCMB “Agik Mektup” aracilifiyla enflasyondaki sapmanin nedenlerini,
alinmas1 gereken Onlemleri hiikiimete ve kamuoyuna duyurmaktadir.
Kamuoyunca gozlenebilir ve somut bir 0Olglit ortaya koyabilmek amaciyla
nokta hedefler etrafinda “belirsizlik aralig1” ilan edilmektedir: + / - 2 puan.
Enflasyon belirsizlik araliginin disina ¢iktiginda hesap verme yilikiimliligi

devreye girmektedir. (www.tcmb.gov.tr)

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez Bankalarimin seffaf, hesap
verebilir ve yliksek kredibiliteye sahip olmasi gerekmektedir. Enflasyon
beklentilerini hedeflenen seviyede tutmak, dis soklarin enflasyon iizerindeki

olumsuz etkisini azaltmaktadir.

Asagidaki Grafikte 2002-2011 yillarn arasinda TCMB’nin hedefledigi

enflasyon seviyeleri ile o yillarda gergeklesen yilsonu enflasyon seviyeleri

goriilmektedir:
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Sekil 6: Hedeflenen Enflasyon ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari
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Enflasyon hedeflemesinin basarisinin diisiik oldugu donemlerde ozellikle
dis soklarin etkisi goriilmektedir. Ozellikle iiretimde disa bagimli ekonomilerde
uluslararas1 emtia fiyatlari ve fiyatlar1 etkileyecek gelismeler, enflasyon
tizerinde olumsuz etki yaratmakta ve boOylece de hedeflenen seviye ile
gerceklesen arasindaki farklar artmaktadir. Maliyet enflasyonu olarak da
tanimlayabilecegimiz bu durum talep kosullarinda diizelme olsa dahi,

enflasyonun hedefinden sapmasini saglayabilmektedir.

Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi Tiirkiye’de hedeflenen enflasyon
seviyesinden sapmanin yiiksek oldugu donemlerde emtia fiyatlarindaki
degiskenlik etkili olmustur. Bu degiskenlik islenmis gida ve enerji fiyatlarina
yansimigtir. Bu da maliyet enflasyonu olusturmustur. Talep enflasyonu ise

uygulanan para politikasi ile arzu edilen seviyelerde tutulabilmistir.
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Tiirkiye’de de enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmesiyle birlikte,
enflasyon oranlarinda bariz bir diisiis gozlemlenmistir. 1970 yilindan sonra
uzun bir siire enflasyon cok yiiksek seviyelerde devam etmistir. Ozellikle de bu
donemde ortaya c¢ikan yiiksek biitce agiklar1 Merkez Bankasiin para
basmasiyla finanse etmistir. “ 1970’li yillardaki kanuna gére TCMB’nin hem
Hazine’ye hem de iktisadi Devlet Tesekkiillerine avans verme imkani vardir ve
bu iki kaynak Merkez Bankasi’nin siirekli para basarak enflasyonu arttirmasina
neden olmustur. Siirekli artan kamu agiklarinin giderek daha fazla i¢ borglanma
ile finanse edilmesi de enflasyon tiizerinde biiyiikk bir baski olusturmustur.
Kamunun o6zellikle tekel oldugu alanlarda biitce agiklarini finanse etmeye
yonelik olarak yiiksek fiyat uygulamalari da enflasyonist siireci besleyen
onemli kaynaklardan biri olmustur. Bunun yaninda hammadde fiyatlari,
ozellikle de ham petrol fiyatlarinda dis gelismeler nedeniyle yasanan
dalgalanmalar ve iilkede petrolin 6nemli bir girdi olmasi da enflasyonu

besleyen dis kaynakli unsurlari olusturmuslardir.” (Ermisoglu, 2011)

2004 yilinm Mayis aymnda yilik TUFE verisi %8,9 oraninda degisim
gostererek uzun siire sonra tek haneli seviyelerde gerceklesmesidir. Bu
donemden sonra da Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesini devam ettirmistir
ve enflasyon kayip yillardaki diizeylerini bir daha gérmemistir. Ayrica son on
yilda bununla birlikte Tiirkiye ekonomisi de biiylimesini siirdlirmiistiir.
Asagidaki grafikte Tirkiye’nin 2004 yilindan bu yana yillik GSYH verisini ve

gergeklesen enflasyon oranlarini gostermektedir;
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Sekil 7: GSYH- Gergeklesen Enflasyon
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Yukaridaki grafikte de gordiigiimiiz gibi bu yillar arasinda ekonomik
biliylime istikrarli bir sekilde gerceklesirken, enflasyon orani ise 2011 yih
disinda tek haneli seviyelerde kalmayir basarmistir. 2011 yilinda ise kayip

yillardaki ytliksek seviyesinden bir hayli diigiik kalmay1 bagarmistir.

Merkez Bankasinin kayip yillar olarak belirledigi 30 yillik periyotta
enflasyon seviyeleri yillik olarak son on yila kiyasla bir hayli yiiksek
seyretmistir. Kayip yillardaki enflasyon oranlarn asagidaki grafikte
gosterilmektedir. Veriler ITO’nun yaymladign TEFE gostergesindeki yillik
ylizdesel degisim hesaplanarak elde edilmistir ve 1970-2000 yillarini
kapsamaktadir. ” TEFE, ekonomide iiretim faaliyetinde yer alan maddelerin

fiyatlarindaki degisiklikleri toptanci agamasinda dlger. ”(TCMB, 2004)
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Sekil 8: Toptan Esya Fiyat Endeksi 1970 - 2000
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Bu yillar arasinda enflasyonun Tiirkiye’de kalic1 bir sorun oldugu grafik
iizerinde de goriilmektedir. 1976 yilindan sonra 20% seviyesinin asagisinda
dahi inememistir. Ozellikle de 90’1 yillarda enflasyon en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Bu yillarda uygulanan takdire dayali para politikasinin enflasyonu
kalic1 bir sorun haline getirdigi goriilmektedir. Burada enflasyon katilig1 ortaya
cikmistir. Enflasyon katiligi iktisadi birimlerin ge¢gmis donem enflasyonuna
bakarak, yilsonu enflasyon beklentilerinin ge¢cmis donemdeki verilere gore
olusturmas1 ve verdikleri iktisadi kararlarin yiiksek enflasyonun devam

etmesine sebep olmasidir.

2003 yilindan itibaren TUFE endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Bu
endekste tiiketiciye ulasan son fiyatlar yer almaktadir. TEFE ile TUFE

endekslerinin 2003 yilindan bu yana hareketi asagidaki grafikte
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gozlemlenmektedir. Gorildigii gibi iki endekste ayni yonde hareket

etmektedir:

Sekil 9: 2003-2012 aras1 TUFE - TEFE
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Kaynak: TCMB, TUIK

Yine bu iki endeksten hesaplanan enflasyon verileri de asagidaki grafikte

gosterilmistir:
Sekil 10 — TUFE ve TEFE yillik degisim oranlar1 2003-2013
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Grafikte de gorildigi gibi 2009 yili ve 2011 yilinin baslar1 disinda iki

endeksteki degisimler birbirine paralele hareket etmektedir.

Ancak Merkez Bankasi her ne kadar toplam talebi etkileyerek talep
enflasyonunu diisiik tutmay1 hedeflese de, iiretici maliyetleri fiyatlar lizerinde
ciddi yukar1 yonlii bask1 yaratabilmektedir. Dolayisiyla 6zellikle hammadde ve
ara mallardaki maliyet artiglari, liretilen malin fiyatin1 da yiikseltmektedir. Bu
sebepten dolayr Merkez Bankasi boyle olasi soklara hazir bir para politikast

belirlemelidir ve enflasyon hedeflemesi de bu noktada 6nem tagimaktadir.

Asagidaki grafikte iiretici maliyetlerini gosteren UFE ve tiiketicilerin alim
yardiklart mal ve hizmetlerin fiyatlarmin genel seviyesini gosteren TUFE

endeksleri karsilastirilmistir.

Sekil 11: UFE-TUFE Yillik Seviyeler
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Goriildiigii gibi UFE ile TUFE aym dogrultuda hareket etmektedir.
Dolayisiyla tiretici maliyetlerinde yiiksek artiglar fiyatlar genel seviyesinde de
yiiksek artiglara sebep olmaktadir. Bilindigi iizere Tiirkiye iiretimde hammadde
ve ara mallarda disa bagiml bir iilkedir. Dolayisiyla iiretici iilkelerdeki fiyat
artiglary, Tirkiye’deki girdi maliyetine dogrudan yansimaktadir. Bu hem
enflasyonu yukar1t yonli hem de cari islemler agigini yukar1 yonlii

etkileyecektir.
3.4 Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Bagimsizlik kavrami, “merkez bankasinin, para politikasini, siyasi otoritenin
nifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine verilen hedefler
dogrultusunda uygulayabilme ve gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine

ve inisiyatifine sahip olmas1” seklinde tanimlanabilir (Biiytikakin, 2003)

Seffafligin tanimi amag, bilgi ve operasyonel olarak siniflandirilabilir.
Amag seffaflifi;; merkez bankasinin enflasyon, iiretim gibi amaclardan
hangisine oncelik verecegi konusunu kapsamaktadir. Bilgi seffafligi, merkez
bankasinin gelecekteki enflasyon tahminleri, bankanin gozetim ve denetimleri,
reel ekonomiyle ilgili veriler kisacast merkez bankasinin gelecekte enflasyonu
nasil tahmin ettigine dair ekonomik verileri ve modelleri kamuoyuyla
paylasmasidir. Operasyonel seffaflik ise merkez bankasinin kisa dénemli faiz
oranlariyla ilgili hedefleri veya doviz piyasasina miidahale edilip edilmeyecegi
konusundaki kararlar1 piyasaya duyurmasi ve bu tiir kararlarin nasil alindigi

konusunda piyasay1 bilgilendirmesidir. ( Kansu, 2007)
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Bu sebepten dolay1 Merkez Bankalar1 asil hedeflerinin ne oldugunu iktisadi
birimlere acik bir sekilde gdsterebilmelidir. Ornegin eger Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi yapiyorsa, iktisadi birimlerin para politikasinin bu
amagla uygulandigini goérmeli ve diger degiskenler hakkindaki beklentilerini

ona gore sekillendirmelidirler.

Ancak  Merkez  Bankasinin  bagimsizligina  miidahaleler  de
gerceklesmektedir. Ozellikle se¢im donemlerinde hiikiimetler 6zellikle
ekonominin biiyiimesinin ve emek piyasasinin canlanmasini istemektedirler.
Ozellikle de issizlik oranmin dogal issizlik oran1 diizeyinde gergeklesmesi
boyle donemlerde ozellikle iizerinde yogunlagilan bir disiincedir. Bunun
sebebi ise isttihdam edilen isgiiclinden bunun karsiliginda oy alarak, siyasi

iktidart siirdirmektir.

Ayrica iktidarda kalabilmek i¢in biit¢e agiklarin1 ve cari islemler acigini
diisiik seviyelerde tutmak istenmektedir. Boylece oy oranlarinda bir artis
olmasin1 beklenmektedir. Boyle durumlarda hiikiimet yetkilileri ekonomik
biiylimeyi 6n plana alarak, Merkez Bankalarini para politikasini bu dogrultuda

uygulamaya zorlarlar. Boylece dinamik tutarsizlik sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasinin bagimsizlifi dinamik tutarsizliga karsi gelistirilen
diistincelerden biridir. Bagimsizlik seviyesinin yliksek olmasi bu sorunun
ortaya ¢ikmasini dnlemekte ve Merkez Bankalarinin hedeflerini daha tutarl bir

sekilde gerceklestirmelerini saglamaktadir.
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Merkez Bankasinin bagimsizlifi ve enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmalara gore, sanayilesmis {lilkelerde bagimsizlik ve

enflasyonun ters yonlii iliskisi gézlemlenmistir. (Romer,2003,s:517)

Merkez Bankalarinin bagimsizlig1 arttik¢a, gergeklesen enflasyonun daha
diisiikk seviyelerde oldugu gozlemlenmektedir. Bunun sebebi ise dinamik
tutarsizlik  sorununun en digik seviyelerde gerceklesmesi olarak
belirtilebilmektedir. Ornegin ABD veya Almanya gelismis ekonomilerde
Merkez Bankasmin bagimsizligi yiiksek oldugundan dolayi, ortalama

gerceklesen enflasyon diger tilkelere gore diistiktiir.

Tarih¢e kisminda da belirtildigi gibi 1930’Iu yillarda Merkez Bankasinin
bagimsizliginin yiiksek olmasi, Tiirkiye’de diisiik enflasyonun gerceklesmesine
olanak saglamistir. Giinlimiizde dahi TCMB’nin bagimsizlig1 ile enflasyon
verisi arasinda ters yonlii ilisgki son yillarda ozellikle ciddi bir sekilde

goziikmektedir.

40



4. Taylor Modeli

Bu boéliimde oncelikle Merkez bankasmin para politikasin1 uygularken
olusturdugu amag¢ fonksiyonu anlatilacaktir. Daha sonra ise ekonomide
beklentilerin  6nemi vurgulanacaktir. Bunun sebebi beklentilerin amag
fonksiyonunda yer almasi ve beklentilerin gerceklesen enflasyonun {izerinde
ciddi bir etkisi oldugudur. Yeni Keynesyen Philips egrisi ve Lucas arz egrisi
aciklanmistir. Bu bilgiler dogrultusunda bir sonraki boliimde test edilecek olan
Taylor modeli tanimlanmistir. Modelin FED’in faiz karalart ile olan yakinligi

ve model lizerine daha 6nce yapilmis akademik ¢aligmalardan bahsedilmistir.

4.1. Merkez Bankasi Amac¢ Fonksiyonu

Kydland ve Presscott’un elestirilerine hedef olan optimal kontrol teorisi, J.
Tinbergen’in 1952 yilinda yayinlanan “On The Theory of Economic Policy”
isimli eserinden esinlenerek ’50’ler ve ’60’larda gelistirilen bir teoridir.
Optimal kontrol teorisi, su iic adimdan olusmaktadir (Snowdon, Vane and
Wynarczyk, 1996: 205):

1. Politika yapicilar, ekonomik politikanin amacini veya hedefini -diisiik
enflasyon ve igsizlik gibi- belirlemelidir.

2. Politika yapicillarin maksimize etmeye ¢aligtiklari bu sosyal refah
fonksiyonu veri iken, hedefi gerceklestirmede kullanilacak olan para ve maliye
politikas1 gibi enstriimanlar secilmelidir.

3. Politika yapicilar, sectikleri enstriimanlarin optimum degerlerini tayin
etmede kullanilacak olan bir ekonomik model belirlemelidirler. (Biiytikakin,

2003)
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Merkez Bankasi yonetimini halkin sectigi siyasi iktidarlar segmektedir.
Daha sonra ise Merkez Bankasi yonetimi basa gectifi zaman bir amag
fonksiyonu belirlemektedir. Boylece de para politikasint amag¢ fonksiyonu

dogrultusunda uygulamaktadir.

Merkez Bankasi amag fonksiyonu enflasyon agiginin karesi ve ¢ikt1 agiginin
karesinin agirlikli ortalamasidir. Matematiksel olarak gosterimi asagidaki

gibidir:

Lt="%{(mt—n*)2+yx2},y>0

Yukaridaki formiilde Lt ulagilmak istenilen amag, it gerceklesen enflasyon,
n* enflasyon beklentisi, x ise ¢ikt1 acigini ifade etmektedir. Burada y katsayisi
ise enflasyon aciindan ise cikti acigina verilen Onemi gostermektedir. Bu
katsaymin diisiik olmas1 durumunda enflasyona verilen 6nemin yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Dogrudan enflasyon hedeflemesi yapan Merkez Bankalarinda y

katsayisinin ¢ok kiiciik oldugu gortilebilmektedir.

Merkez Bankalar1 son donemlerde iyice biiyliyen finansal piyasalari da
gbozlemlemektedir ve bu dogrultuda finansal istikrara da onem vermektedir.
Ozellikle de gelismis ekonomilerde finansal piyasalarin olusturdugu riskler de
Merkez Bankalarmi, finansal istikrar1 saglayacak kredi biiyiimesi ve para
politikas1 uygulamaya mecbur birakmistir. En yakin 6rnegi ise 2008 yilinda
ABD’de baslayan mortgage krizidir. Boyle biiyiik bir krize izin vermek i¢in

finansal piyasalarin reel ekonomiden kopmamasi gerekmektedir. Bu sebeple

42



kredi biiylimesini kontrol altinda tutmak amaglanmaktadir. Boylece de amag
fonksiyonunda kredi biiylimesi de eklenmektedir. Bu ekleme ile birlikte amag

fonksiyonunu yeniden yazmak gerekirse agsagidaki gibi olacaktir;

Lt="% { (nt—m*)2 +yx2 +y2(k —k*)2 } y>0

Burada k kredi biiyiimesi, k* ise finansal istikrarin normal diizeyi olan kredi
biiyiimesidir. Fonksiyondaki katsayilardan y2, finansal acgiga verilen 6nemi

gostermektedir.

4.2.Ekonomide Beklentilerin Yeri

Ekonomide iktisadi birimlerin gelecege yonelik beklentileri 6nem
tasimaktadir. Iktisadi birimler beklentileri dogrultusunda kara verirler ve bu da
iilkedeki gerceklesen makroekonomik gostergeleri etkilemektedir. Ornegin
iktisadi birimlerin gelecege yonelik enflasyon beklentileri, fiyat ve ticret
artislarinda etkili olmaktadir. Dolayisiyla ekonomide beklentilerin olusumu
konusunda bir¢cok akademik calisma gerceklesmistir. Ekonomide beklentiler,
duragan beklentiler, adaptif beklentiler ve rasyonel beklentiler olarak iige

ayrilmistir.

Duragan beklentilere gore iktisadi birimlerin gelecekteki gostergeler ile
ilgili olan beklentilerinin bir 6nceki doneminki ile ayn1 miktarda ya da oranda
ger¢ceklesmesi seklinde olusacagini savunmaktadir. Matematiksel ifade edecek
olursak E(Pw1) = Py olacaktir. Ornegin eger 2011 yilinda enflasyon 10,45

gergeklestiyse, 2012 yilinda da bu oranda gergeklesmesi beklenecektir.

43



Adaptif beklentilerde iktisadi birimler beklentilerini gecmis yillardaki
verilere gore sekillendirir. Ornegin fiyatlar genel seviyesinin ne kadar
yiikselecegine dair beklentiler gecmis veriler g¢ercevesinde sekillenecektir.
Bunu matematiksel olarak belirtecek olursak asagidaki gibi olacaktir:

E(Pt) = ( Py +Py; + ... + Prg )/T

Adaptif beklentilere gore gelecek yil icin enflasyon tahmini, Onceki
yillardaki gerceklesen verilerin ortalamasi seklinde olacaktir ve iktisadi

birimler de buna gore davranacaktir.

Rasyonel Beklentiler hipotezi ise adaptif beklentilere tepki olarak ortaya
ctkmistir. ilk olarak 1961 yilinda John Muth kullanmistir. Bu tarihten 6nce
adaptif beklentiler kullanilmaktaydi. Ancak 1961 yilindan sonra yeni klasik
iktisat¢ilarin ~ Onciiliiglinde literatiirde rasyonel beklentiler kullanilmaya

baslanmistir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin dayanak noktasi ekonomik degiskenleri
sistematik siireclerle olusturulmasidir. Zaman boyunca, ekonomik aracilar bir
degiskeni belirleyen siirecin ne oldugunu o6grenir ve o degiskene iliskin
beklentileri diizenlemek i¢in bu bilgiyi kullanirlar. Bireyler, degiskenle
baglantili olan beklentilere iliskin tim mevcut bilgiyi kullanarak, siireci
meydana getiren degisken hakkinda bilgi sahibi olurlar. Bu durumda firmalarin

beklentileri, (ya da daha genel bir bicimde sonuglarin siibjektif olasilik
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dagilimi) aynm bilgi seti igin, teorinin yaptigi tahmin ile(ya da sonuglarin

objektif olasilik dagilimi) aym olacaktir. (Islatince, 2002)

Rasyonel beklentiler ise ¢ogu makroekonomik modelde kullanilan bir
varsayimdir. Beklentiler ile ger¢eklesen veri arasindaki iligkinin matematiksel
gosterimi asagidaki gibi olacaktir:

T — E(T[t) + &t

Yukaridaki formiilde eklenen enflasyon ile ger¢eklesen enflasyon
arasindaki fark hata terimidir. Hata terimi burada arz ve talep soklarini ifade

etmektedir.

Diger taraftan, Post-Keynesyen okul tarafindan heterojen beklentiler
diistincesi ortaya atilmistir. Post Keynesyenlerin belirsizligin hakim oldugu
ergodic bir diinyada (ge¢misin bugiinkii ve yarinki olaylarin seyri hakkinda
bilgi vermedigi bir diinya) beklentilerin heterojen oldugunu kabul ederler.
Farkli bireyler ge¢mis bilgilerden ve tarihsel piyasa verilerinden hareketle
gelecek icin giivenilir tahminler yapmak konusunda farkli beceri ve
yeteneklere sahiptirler. Beklentilerde yanilma, gelecegi dogru tahmin edememe

her zaman ger¢eklesmesi miimkiin bir durumdur.(Cevik, Bal 2010)

Sonu¢ olarak ekonomik beklentilerin yoOnetilmesi ekonomide Onem
tasimaktadir. Enflasyon hedeflemesi yapilan bir ortamda enflasyon
beklentilerinin istenilen sekilde yonlendirilebilmesi énem tasimaktadir. Ucret

artiglarinin beklentiler dogrultusunda gergeklesmesi fiyatlara da yansimaktadir.
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Beklentilerin hedeflenen seviyede olmasi iicret artiglarini ve bdylece de fiyat

artislarinin da bu seviyede gerceklesmesini saglayabilecektir.

4.3.Yeni Keynesyen Philips Egrisi ve Lucas Arz Egrisi

Orijinal Phillips egrisinin, 1960’11 yillarin sonlarina dogru Phelps (1967) ve
Friedman (1968) tarafindan kuramsal olarak sorgulanmasi ile “Beklentilerle
Giiglendirilmis Phillips Egrisi” ortaya ¢ikmistir. Phelps ve Friedman Orijinal
Phillips Egrisini, istihdam seviyesinin nominal degil reel iicretler tarafindan
belirlendigi ve Phillips Egrisinin igaret ettigi 6diinlemisin uzun vadede gecerli
olmadigi gerekgeleri ile elestirmistir. Bu elestirilerin sonucunda ortaya ¢ikmis
olan Beklentilerle Giiglendirilmis Phillips Egrisi;

n=n"—o(u—1Uy)

denklemi ile ifade edilmektedir. Denklemde, enflasyon beklentisini, cari
donem enflasyon oranini, cari donem issizlik oranini, ise dogal issizlik
seviyesini ifade etmektedir. Denklem, ekonomik birimler enflasyonu dogru
tahmin ettiklerinde issizligin dogal seviyesinde oldugunu gostermektedir.

(Y1lmaz, 2012)

Yeni klasik ekonomistlerden Robert Lucas tarafinda sunulan Lucas arz
egrisi iktisadi ajanlarin eksik bilgisi olmasi varsayimi altinda beklenen fiyatlar
genel diizeyinden sapma ile ¢ikt1 agig1 arasindaki iligkiyi belirtmektedir.

Lucas arz fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Y =Y+ y(n-7%)
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Modele gore firmalar fiyatlar genel seviyesindeki fiili artiglarin, onun ¢iktisi
icin goreli fiyat artis1 olarak algilamaktadir. Bu da firmanin daha c¢ok iiretim
yapmasini ve kendi iriinleri i¢in daha gercek bir fiyat tayin etmesini
saglamaktadir. Boyle bir durumda ¢ikt1 seviyesi artarken, istihdam artis1 da

yasanacaktir.

4.4. Taylor Modeli

Gecmiste sabit doviz kuru ve sabit parasal genisleme en temel para politikasi
kurallarindan olarak kabul edilmistir. Fakat son yillarda gerek finansal
piyasalardaki aksakliklar gerekse de artan sermaye hareketleri ile biiyiik 6l¢iide
uygulanabilirlik 6zelligini yitiren bu politikalar yerlerini Merkez Bankasi
araglarmin gelisen ekonomiye nasil uyarlanabilecegini gosteren politikalara

birakmistir. ( Ongan,2004 )

Taylor kurali, Stanford Universitesi ekonomi profesérii John Taylor’in
gelistirdigi, Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarim1 enflasyon ve ¢ikti
seviyesindeki degismelere gore nasil degismesi gerektigini gdsteren bir para
politikas1  ara¢  kuralidir. Kurala dayali para politikas1  olarak
nitelendirilmektedir. John Taylor ayn1 zamanda George W.Bush déneminde

hiikiimetin ekonomik danigsmanlari arasinda yer almistir.

Faiz oraninin tepki fonksiyonu olan Taylor modeli iki degiskenden

olugmaktadir. Birinci degisken fiili enflasyonun hedeflenen enflasyondan

sapmasi, diger degiskenimiz ise ¢ikt1 acigi/fazlasidir. Cikt1 agigi/fazlasin, fiili
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liretim seviyesi ile potansiyel {iiretim seviyesi arasindaki fark olarak

tanimlayabiliriz.

Cikt1 agigi/fazlasim y; hedeflenen enflasyon seviyesini =°, fiili enflasyon
seviyesini ©' olarak gdsterelim. Ayrica Merkez Bankasinin belirledigi reel faiz
oranin1 da r ile ifade edelim. o Beklenen enflasyondan sapmanin tepki
katsayis1 ve B ise ¢ikt1 aciginin veya fazlasinin tepki katsayisidir. Bu noktada
Fisher’in nominal faiz orani i¢in belirttigi formiilii tekrar yazalim:

i=r+n°

Goriildugii tizere enflasyon beklentilerinin arttifi durumda nominal faiz
oranlarinin da yiikselmesi beklenmektedir. Bunun sebebi artan enflasyonun

faiz geliri elde eden fon arz edenlerin elde edecegi reel getiriyi diisiirmesidir.

Taylor modelinde ise bu ifadenin igerisine iki degisken daha girmektedir.
John Taylor’un olusturdugu faiz oram1 modelinin matematiksel formiilii
asagidaki gibidir:

i =r+nf+ o 1% ) + B yr)

Cikt1 agig1 ve beklenen enflasyondan sapmanin katsayilarinin pozitif
sayilar olmas1 beklenmektedir. Taylor kuralinin 2 ana unsuru vardir. Birincisi,
enflasyon arttig1 zaman nominal faiz oranlarinin birebirden daha fazla artmasi
i¢in, reel faiz oran1 enflasyonla birlikte artar. Ikincisi ise ¢ikt1 diizeyi normal

seviyesinin lizerine ¢ikinca faiz orami artar, normal diizeyinin altina diistiigii
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zaman ise faiz orami diiser. Taylor kurali, enflasyon ve ¢iktinin dogal

diizeyinden yiizde degisimi ile dogrusal iligki icerisindedir(Romer,2003,s:526).

Disa acik bir ekonomide modeli test edecegimiz zaman, modele doviz
kurundaki degisimi de eklenir. Doviz kurundaki degisiklikler faiz oranlarini
etkileyerek iktisadi faaliyeti de etkilemektedir. Doviz kurundaki degisimi dey
olarak gosterecek olursak ve modele eklersek model asagidaki gibi olacaktir:

i =1+t + a7 )+ B(yr) + dey

Amerika Birlesik Devletlerinde 1980-1990 yillar1 arasindaki faiz kararlarinin
modelle uygun bir sekilde uygulandigi gézlemlenmistir. John Taylor’in ABD
verileriyle uyguladigi bu modelde, ¢ikti acig1 ve beklenen enflasyondan
sapmanin katsayilarmin b=c=0,5 ve reel faiz oraninin oldugu 2% goriilmiistiir.
Boylece Amerikan Merkez Bankasi FED’in ¢ikti agigi ve beklenen
enflasyondan sapmaya ayn1 agirlig verdigi goriilmiistiir. Ayrica Taylor modeli

gelismis ekonomilerin bir kisminda da gegerli oldugu gézlemlenmektedir.

4.5.Model Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde Taylor modelinin Tiirkiye’deki faiz kararlariyla olan iligkisinin
test edildigi calismalar bulunmaktadir. Bu calismalarda c¢ikan sonuglarin
istatistiksel anlamliliklar1 degerlendirilmistir. Ayrica Taylor modeli disinda da

faiz modelleri test edilmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

Uludag Universitesinden Nargelecekenler ve Aklan (2008) bu konu

hakkinda bir akademik ¢alisma yapmustir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de uygulanan

49



para politikasinin kurala dayali bir para politikast olarak tanimlanmasi
gerektigi belirtilmistir. Calismanin sonucunda TCMB’nin nominal faiz orant
icin kullandig1 reaksiyon fonksiyonunda en yiiksek katsaymin enflasyonda
oldugu gozlemlenmistir. Ayrica modelin igerisinde {iretim ve kurun da oldugu

belirtilmistir. Ancak kurun katsayisinin diisiik oldugu gozlemlenmistir.

Ayrica Ongan (2004) yaptigi calismada Taylor modelini Tiirkiye igin test
etmistir ve bunu diger iilkelerin modeldeki degiskenleri ile karsilagtirmigtir.
Calismanin sonuglara baktigimizda ise diger iilkelerdeki gibi sabit katsay1
pozitif ¢ikmustir. Fiili enflasyon ile beklenen enflasyonun farkinin 6niindeki
degiskenin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Yine déviz kurundaki
degisimin katsayisinin da istatistiki olarak anlamli oldugu ve faiz ile negatif
yonlii oldugu goriilmiistiir. Uretim ag1g1 istatistiki olarak anlamli ¢itkmamistir.

Diger iilke 6rneklerinde de bu sonug benzer ¢ikmustir.

Caglayan’mn (2005) makalesinde yine Taylor modeli Tiirkiye’nin Mart 1990
— Aralik 2004 tarihleri arasindaki veri seti kullanilarak test edilmistir.
Ekonometrik degerlendirmenin sonucunda ortaya ¢ikan bulgulara bakildiginda,
lretim acigmin faiz oranlarini belirlemede Onemli bir rol oynamadigi
goriilmiistiir. Fiili enflasyonun beklenen enflasyonda sapmasi ise istatistiksel
olarak anlamli gorilmistir. Ayrica lretim ve enflasyon sapmasi faiz
oranlarinin diisliriilmesinin tahmininde rol oynamaktadir ancak faiz oranlarinin

arttirtlmasinda herhangi bir rol oynamadig goriilmektedir.
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TCMB’den Yalgin ve Kesriyeli’nin (2008) de <> Taylor modeli ve Tiirkiye

13

uygulamasi “ isimli bir ¢alismasi bulunmaktadir. Bu c¢aligmada 1987-1998
yillar1 arasindaki 3 aylik veriler kullanilmistir. Tahmin iki asamali en kiiglik
kareler yontemine gore yapildiginda ¢ikan sonug; enflasyon farkindaki bir
birimlik artisin, nominal faiz oranlarinda 0,8 birimlik bir artis meydana

getirdigi, ¢ikt1 agiginda ise bir birimlik artis yasanmasi durumunda nominal

faiz oranlarinda 6,9 birimlik bir artis gézlemlenmistir.

Bayat ve Lebe’nin 2011 yilinda yine “Taylor kurali: Tiirkiye i¢in bir Vektor
Otoregresif model analizi” isimli makalelerinde yine Taylor modeli Tiirkiye
verileriyle test edilmistir. Bu ¢alismada ii¢ ayr1 faiz oram1 kullanilmigtir ve
hepsi test edilmistir. ilk olarak bankalar arasi faiz oranlari test edilmistir. Cikt1
acigl artisinin bankalar arasi faiz oranmini beklentilere uygun olarak pozitif
yonlii etkiledigi testin sonucunda goriilmiistiir. Ancak enflasyon aciginin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. DOoviz kuru ile faiz oranlari

acisindan pozitif yonde bir iligskinin oldugu gézlemlenmistir.

Ayni model mevduat faiz oranlariyla test edildiginde, ¢ikt1 acigi ile pozitif
yonde ¢ikmis, enflasyon agig ise istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Ugiincii
olarak reeskont faiz oranlar test edilmistir. Burada reeskont faiz oraninin déviz
kuruyla pozitif yonde bir iliskisi oldugu gézlemlenmistir. Yine enflasyon ve

tiretim agi@indaki artiglara da faiz oranlarmin pozitif tepki verdigi goriilmuistiir.

Zonguldak Karaelmas Universitesinden Durgut ve Oztiirk’iin (2011) “ Faiz

oranlarinin belirleyicileri: Tirkiye tiizerine ampirik bir caligma® isimli
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calismasindan bahsetmekte de fayda vardir. Bu g¢alismada faiz oranlarini
belirleyen degiskenler kamu i¢ bor¢ stogu, M2 para arzi, fiyatlar genel diizeyi,
reel doviz kuru ve LIBOR faiz orant kullanilmistir ve bunlarin modeldeki
anlamliliklar1 ve iligkilerin yonii goriilmeye ¢alistimistir. Modelde faiz
oranlariin TUFE verisi ve M2 para arz ile ters yonlii iliski is oldugu, geri
kalan degiskenlerle ise aynmi yonlii iliskisi oldugu gorilmiistiir. Modeldeki
bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli c¢ikmistir. Caligmanin
sonucunda en biiyiik tepkiyi faiz oranlarinin LIBOR ve TUFE’deki degisime

gore verdigi goriilmiistiir.
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5. Taylor Modelin Ampirik olarak incelenmesi

Besinci boliimde olusturdugumuz Taylor modelini ekonometrik yontemlerle
test ederek sonuclarinin istatistiksel anlamliliklar1 degerlendirilmistir, bagimsiz
degiskenlerin faiz oranmi nasil etkiledigi goriilmiistiir. Ik olarak verilerin
hangi kaynaktan elde edildigi ve ekonometrik testte kullanilan yontemlerden
bahsedilmistir. Bu noktada birim kok testi ve lineer regresyon analizi gibi
ekonometrik yontemler kullanilmig ve verilerden elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.

5.1.Veriler

Taylor modeli daha 6nce de belirtmis oldugumuz gibi faiz orani, ¢ikt1 agigi,
enflasyon a¢ig1 ve doviz kurunu igermektedir. Cikt1 verisi i¢in 1998 bazli reel
GSYH zaman serisi kullanilmistir. Bu veriler 1998-2012 zaman araliini
kapsamaktadir ve 3 aylik verilerden olugsmaktadir. GSYH verisi TCMB web
sitesinden elektronik veri sisteminden elde edilmistir. Daha sonra bu verinin
logaritmasi alinarak veri setinde kullanilmigtir. Hodrick-Prescott filtrelemesi
kullanilarak potansiyel ¢ikt1 seviyeleri hesaplanmistir. Bu hesaplamada
kullanilan lambda degeri 14.400 olarak alinmistir. Potansiyel seviyelerden,
gerceklesen GSYH verileri ¢ikarilarak ¢ikti agig1 zaman serisi olusturulmustur.
Logaritmik bir seri olmasi dolayisiyla potansiyel ekonomik biiyliime orani
olarak modelde yer almistir. Ancak c¢ikti agig1 verisinin grafiklerinden de
goriildiigii gibi veride bir mevsimsellik s6z konusudur ve asagidaki “Eviews”

programinda ¢izdirilmis grafikte de gériilmektedir;
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Sekil 12: Cikt1 Agi1g1 Mevsimsellik Testi

Cikti Acigi by Season

Q1 Q2 Q3 Q4

| —— Means by Season |

Kaynak: TCMB

Verilerin saglikli bir analizini yapabilmek i¢in mevsimsellikten aridirilmig
halinin kullanimi1 gerekmektedir. Boylece ¢ikti agig1 verisinin mevsimsellikten
arindirilmis, diizeltmesi “Eviews” programindaki hareketli ortalama metodu
kullanilarak yaratilmistir. Verilerin agirlikli ortalamadan farklar1 alinarak veri
seti olusturulmus ve modelde bu mevsimsellikten arindirilmis veri seti

kullanilmustir.

Ikinci olarak enflasyon verisi hesaplanmistir. Enflasyon verisi hesaplanirken
3 aylik ortalama TEFE verisi kullanilmistir. Daha once de belirttigimiz gibi
Tiirkiye’de iki farkli fiyatlar genel seviyesi hesaplanmaktadir ancak TUFE
verisi 2005 yilindan beri hesaplandigi i¢in daha eski veri setine TEFE ile
ulagilmistir. Yine iist kisimlarda iki degiskenin grafigi ve yonii gosterilmistir.

Enflasyon verileri yillik olarak hesaplanmistir. Bu veride grafiklere
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bakildiginda mevsimsellik goriilmemistir. Eviews programinda hazirlanmis

mevsimselligi 6lgen grafik asagidaki gibi ¢ikmustir:

Sekil 13: Enflasyon A¢ig1 Mevsimsellik Testi

Enflasyon Acigi by Season

oL A A y
Sy \/\Aw 7 \\/AWAAVA‘ i A

Q1 Q2 Q3 Q4

| —— Means by Season |

Kaynak: TCMB

Dolayisiyla  verinin  normal haliyle kullanilmasinda bir sakinca
goriilmemigstir. Verinin hesaplanma formiilii olarak asagidaki formiil
kullanilmistir:

1= (Pt+1 — Pt)/ Pt

Enflasyon acigimi dlgmek i¢in gereken beklenen enflasyonu yine “Eviews”
programinda Hodrick-Prescott filtrelemesi kullanilarak hesaplanmistir. Yine
burada da lambda degeri olarak 14.400 alinmistir. Buradan elde edilen veri
setinden gerceklesen enflasyon verilerini ¢ikartarak, beklenen enflasyondan

sapma verisi elde edilmistir.
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Doéviz kuru olarak, doviz sepeti verisi kullanilmistir. Déviz Sepeti 1999
yilinin ilk ¢eyreginden 2012 yilsonuna 50% Euro ve 50% Dolar kullanarak
hesaplanmistir. Euro ve Dolarin bu donemler arasindaki kapanis degerleri
kullanilmigtir. 1998 yilinin dort geyregi i¢in ise Alman Mark’1 kullanilmigtir.
Bunun sebebi ise Avrupa’da Euro’nun 1999 yilinda kullanilmaya
baglanmasindan kaynaklanmaktadir. Burada kullanilan veri seti de 3 aylik
frekanstadir. 3 aylik ortalama veriler arasindaki fark alinarak déviz kurundaki

degisim hesaplanmustir.

Modelde faiz orani i¢in Merkez Bankasinin belirledigi gecelik bor¢ verme
basit faiz oran1 kullanilmistir. Yine gecelik faiz orani veri seti de 1998-2012
yillar1 aras1 3 ayhk ortalamalar1 kullanilmistir. Gecelik faiz oranlarinin
kullanilmasinin nedeni Merkez Bankasinin dogrudan miidahalesi ise
gergeklesen bir faiz orani olmasidir. Kredi ve mevduat faizleri de Merkez
Bankasmin faiz kararlarindan etkilenmektedir ama yine de bankanin kendi
rekabet kosullarindaki uygulayacagi politikayr da icermektedir. Bu sebeple
direk Merkez Bankasinin kontroliinde bir faiz orani kullanilmasi1 daha uygun
bulunmustur. Asagidaki grafikte gecelik 3 aylik ortalama basit faiz oraninin

grafigi goriilmektedir:
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Sekil 14: Gecelik Faiz Oran1 1998-2012
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Kaynak: TCMB

Modelde kullanilacak biitiin veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim

Sisteminden elde edilmistir. 1998-2012 arasindaki biitiin verilerin en giivenilir

olarak temin edildigi kaynak olmasi dolayisiyla Elektronik Veri Dagitim

Sistemi tercih edilmistir. Veri setinde toplam 60 tane gézlem kullanilmistir.

5.2.Yontem

Bu ¢aligmada faiz oran1 reaksiyon fonksiyonu i¢in Elektronik Veri Dagitim

Sistemi’nden elde edilen 60 periyotluk veriler icin VAR modeli kurulmustur ve

sonuglarina bakilmistir. VAR modeli olusturulmasinda ve diger kullandigimiz

ekonometrik testlerde “Eviews” bilgisayar programi kullanilmastir.

Literatiir incelemesinde de goriilmiistiir ki VAR analizi Taylor modeli i¢in

en sik kullanilan yontemdir. Lebe ve Bayat’in Taylor kural ile ilgili yaptigi

calismada Genisletilmis Dickey Fuller ve Dickey Fuller birim kok testleri
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uygulamistir ve daha sonra da VAR modeli kullanilmis, varyans ayristirmasi
sonuglar1 degerlendirilmistir. Yine TCMB’den Erdem ve Kayhan’da Tiirkiye
verilerini kullanarak Taylor modelini test etmisler ve ayni yoOntemleri
kullanmislardir. Oncelikle veri setine Genisletilmis Dickey Fuller ve Dickey
Fuller birim kok testleri gerceklestirilis, daha sonra da VAR modeli

olusturulmustur.

Ekonometrik analizimize Oncelikle duraganligi test etmek amagli gecelik
faiz orani, mevsimsellikten arindirilmig ¢ikt1 acig1 ve enflasyon agigi zaman
serilerine  birim kok testleri uygulanmistir. “Eviews” programinda
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak her bir veri seti
icin birim kok sonuglari c¢ikarilmistir ve duragan olup olmadiklarina
bakilmistir. Sirasiyla sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli olarak 3
sekilde sonuglar olusturulmustur. Daha sonra yine “Eviews” programinda,
Dickey-Fuller(DF) birim kok testi kullanilmistir ve yine sirasiyla sabitsiz ve

trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli olarak uygulanmistir.

Daha sonra verilerin regresyonu “En Kiiciik Kareler” yontemine gore
olusturulmustur ve regresyon ’un kalintilar1 veri seti olarak olusturulmus, daha
sonra seriye birim kok testi uygulanmistir. Bu testin amaci veri setinde
koentegrasyon’un varligini test etmek i¢in gerceklestirilmistir. Bu testin sonucu

daha sonraki agsamada uygulanacak VAR modeli i¢in 6nem tasimaktadir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, iki veya daha fazla sayida

zaman serisi arasindaki dinamik etkilesimleri incelemek amaciyla kullanilan
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dogrusal bir denklemler sistemidir. N tane degiskenden olusan bir VAR
sisteminde, her bir degiskenin bagimli bir degisken olarak tanimlandigi n tane
denklem bulunmaktadir. Her bir denklemde bagimhi degisken gecmis

degerleriyle agiklanmaktadir.( Cavusoglu, 2010)

Iki degiskenli bir VAR modelini formiil olarak ifade edecek olursak
asagidaki gibi olacaktir:

Yi=B1o+ P1rYer + ...t P Yk + 011X ... + 0geXek + Use

Cikan koentegrayson testi sonuglart dogrultusunda verilerimize VECM
modeli uygulanmistir. VECM modeli uygulanirken gecikme sayisina karar
verilmesi gerekmektedir. Bu sebeple 1-6 gecikme araliginda ¢ikan Akaike ve
Schwarz degerlerine bakilmaktadir. Gecikme sayisi tespit edildikten sonra,
modelin sonuglar1 varyans ayristirmasina bakilarak degerlendirilmistir.
Modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 sonuglar ifade edilirken

kullanilmistir. Kullanilan kisaltmalar asagidaki tabloda goriilmektedir:

Tablo 1: Modelde Kullanilan Kisaltmalar

Kisaltma Degisken

i Gecelik Faiz Oram

Y* Cikt1 agig
IT* Beklenen enflasyondan sapma
e Doéviz kurundaki degisim
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5.3. Ekonometrik Analiz
Modelde kullanilan verilerden gecelik faiz orani, mevsimsellikten
arindirilmig ¢ikti acig1 ve enflasyon agigina birim kok testleri uygulanmustir.

Bu ii¢ verinin duragan olmasi modelimiz i¢in 6nem tagimaktadir.

Gecelik faiz orani, mevsimsellikten arndirilmis ¢ikti agigr ve enflasyon
acigimin duraganhigini test etmek amacl verilere ADF ve DF birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testlerinde yontem kisminda bahsedilen ti¢ farkli
sekilde test uygulanmistir. Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir. Cikan

sonuclar asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler Kb!gkir':'r:sti Diizey Degerslzrgit” Birinci Farklan Sabitl
Sabitsiz Sabitli veTrendli Sabitsiz Sabitli veTrendli

i ADF 2.21 271 -4.45 -7.74 7.73 -7.66

GLS 2.21 2.71 -4.45 -8.60 -8.55 -8.48

Y ADF -3.59 -3.60 -3.57 -8.54 -8.48 -8.44

GLS -3.59 -3.60 -3.57 -7.56 -7.50 -7.43

n* ADF -3.25 -3.20 -3.15 -10.60 -10.49 -10.36

GLS -3.93 -3.90 -3.88 -5.55 -5.50 -5.46

N 1% -2.60 -3.55 -4.12 -2.61 -3.55 -4.13

[K)gg:rler 5% 195 291 -3.49 -1.95 2.91 -3.49

10% -1.61 -2.59 -3.17 -1.61 -2.59 -3.17

Birim kok testin sonuglarinda t-istatistiginin mutlak degenlerinin kritik
degerlerden biiyiikk olmasi beklenmektedir. Sabit & trendli ADF birim kok
testindeki t-istatistiginin mutlak degeri 1%, 5% ve 10% kritik seviyelerinden

biiyiik ¢cikmistir. Grafikten de gorildigii gibi gecelik faiz oraninda trend
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oldugu ve sabit bir degerden basladigi goriilmektedir. Sonug¢ olarak gecelik
basit faiz orani serisinin duragan oldugu goriilmiistiir. Boylece de modelde
diizey degerlerinin kalmasi saglanmigtir. Cikt1 agiginin sabitsiz ADF ve DF
birim kok testi sonuglarinda veri setinin duragan oldugu goriilmiistiir. Bu
yiizden ¢ikt1 agig1 diizey degerinde kalmistir. Enflasyon agigi veri setinin de
sabitsiz ADF ve DF birim kok testinin sonuglarna gore duragan oldugu
goriilmektedir. Bu noktada veri setinin diizey degerlerinin modelde

kullanilmasina karar verilmistir.

Birinci farklara baktigimiz zaman da sabitsiz, sabitli ve sabitli&trendli
ADF’nin sonuglarina baktigimiz zaman t-istatistigi degerlerinin mutlak
degerlerinin kritik degerlerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sebeple iig¢
verinin de birinci farklarinda duraganlik tespit edilmistir. Ancak yine de

modelde diizey degerlerinde kullanilmasina karar verilmistir.

60 gozlemden olusan veri setimizle bir regresyon modeli olusturulmustur.
Model olusturulurken Eviews programinda “En kiiciik kareler” yontemine gore
regresyon uygulanmistir. Uygulanan lineer regresyonun sonuglar1 asagidaki

gibidir:

Regresyon modelimizde c¢ikan sonuglara baktigimizda modelin
matematiksel gdsterimi sOyle olacaktir;
i = 0.304063 - 0.660180(n-n°) - 0.124773(Y-Y*) + 0.734821(de)
t-istatistigi (6.99) (-1.29) (-0.12) (1.75)

Ayarlanmig R%*=0.036 Durbin Watson istatistigi = 0.52
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Regresyon modelinin kalintilar1 seri olarak olusturulmustur ve seriye ADF
birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testinin sonuglart asagida yer

almaktadir:

Tablo 3: Regresyon sonuglart birim kok testi

Degiskenler | Birim Kok Testi Diizey Degerleri
Sabitsiz Sabitli Sabitli veTrendli
Seri 1 ADF -3.29 -3.26 -5.41
1% -2.60 -3.55 -4.12
Kritik Degerler 5% -1.95 -2.91 -3.49
10% -1.61 -2.59 -3.17

Sonuglara bakildiginda sabitli, sabitsiz ve sabitli&trendli diizey degerlerinin
mutlak degerinin her {clinde de kritik degerlerden biiylik oldugu
goriilmektedir. Boylece seride birim kok olmadigi, dolayisiyla serinin duragan
oldugu goriilmiistiir. Bu da veri setleri arasinda koentegrasyon oldugunda isaret
etmektedir. Dolayisiyla model kurulurken VECM modeli kullanilmistir. Model
kullanilirken, gecikme sayis1 secilmektedir. Asagidaki tabloda 2-6 arasi

gecikmenin Akaike ve Schwarz kriterleri goriillmektedir:

Tablo 4: VAR gecikme tablosu

Lag AIC SC
2 -0.17095 0.187484
3 -0.05961 0.446725
4 -0.06288 0.594062
5 -0.05538 0.75495
6 0.061041 1.027599
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Yukaridaki sonuglara baktigimizda Akaike kriteri en kiigiik olan gecikme
uzunlugu 2 olarak goriilmektedir. Bu sebeple gecikme sayist 2 olarak

kullanilmistir.

Bir sonraki agamada, VECM modeli 2 gecikme uzunlugu ile kurulmustur.

Biitiin degiskenler endojen olarak alinmistir. Egbiitiinleme denkemi sonucu

asagidaki tabloda goriilmektedir:

Tablo 5: Esbiitiinleme denklemi sonuglari

Error
Corrections: D(i) D(Y™*) D(IT) D€ C
CointEqg. 1 1.0000 -6.488319 -14.43875 19.46298 0.201540
(3.75622)  (2.18471)  (2.24753)
[-1.72736]  [-6.60899] [8.65972]

Yukaridaki esbiitiinleme denklemine gore gecelik faiz oranindaki birinci
farki ile ¢ikti agig1 ve enflasyon agiginin birinci farklar arasinda ters yonli,
doviz kurundaki degisimin birinci farki ile aynmi yonlii iliskiye sahip oldugu

goziikmektedir. VECM sonucu da asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 6: VECM Sonuglari

Error

Corrections: D(iy) D(ir.1) D(Y*) D(Y*.1) D(ITy) D(It.1) D€, D€, C

Coint Eq. 1 -0.306 -0.391 0521348 1432994 .o, -1.035 -0.034 -0.044 -0.023
(0.15898) (0.16706) (0.78604) (0.77836) (0.49836) (0.64256)  (0.32609) (0.26046)  (0.02697)
[-1.92668] [-2.33972] [0.66326] [1.84103] [0.58631] [-1.61027] [-0.10567] [-0.16966] [-0.86683]
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VECM sonuglarina baktigimiz zaman, hata diizeltme katsayilarinin gecelik
faiz oranmi ¢ikt1 acig1 ve enflasyon ac¢igmin ikinci farklart i¢in anlamli oldugu
goriilmektedir. 3 degisken icin istatistiksel anlamlilik dengeye ulasmak icin
yeterli kabul edilmektedir. Bu da degiskenler arasinda kisa donemli biri

iligkinin bulundugunu géstermektedir.

Daha sonraki asamada varyans ayristimasina bakmak gerekmektedir.

VECM modeli ile olusan ¢ikan varyans ayristirmasinin sonuglart asagidaki

tabloda goriilmektedir:

Tablo 7: Gecelik Faiz orani varyans ayristirmasi

Period S.E. i IT* e Y*
1 0.200253 100.0000 0.000000  0.000000 0.000000
2 0.248847 97.25741 0.933963  1.771566 0.037065
3 0.274097 90.29942 5.400819  4.197459 0.102306
4 0.295082 87.18429 6.437870  6.181192 0.196646
5 0.318129 86.40065 5.670728  7.232225 0.696398
6 0.337399 85.21249 5.846821  7.935166 1.005524
7 0.353187 83.79502 7.115533  8.053392 1.036053
8 0.369373 83.67700 7.414734  7.933908 0.974357
9 0.388302 84.16435 7.064439  7.858512 0.912698

[EY
o

0.406367 84.15371 6.942438  8.027031 0.876823

Varyans ayrigtirmasi sonuglarina baktigimizda ilk iki dénem gecelik faiz
oranindaki degisimin kendisinden kaynaklandigi, {igiincii donemde ¢ikt1
acigimmin gecelik faiz oranindaki degisimi 5,4% oraninda aciklayabildigi
goriilmektedir. Yine tigiincli ¢ceyrekte doviz kurundaki degisimin gecelik faiz
oranindaki degisimin 4,19%’unu agikladig1 goriilmektedir. Dordiincii ¢ceyrekte

ise yine ¢ikt1 agig1 ve doviz kurundaki degisimin gecelik basit faiz oranindaki
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degisimin sirasiyla 6,44% ve 6,18% oraninda agiklayabildigi goriilmektedir.
10’uncu periyotta gecelik faiz oranindaki bir birimlik degisim 6,94% oraninda

cikt1 agig1 ve 8,02% oraninda doviz kurundaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Enflasyon agigina baktigimiz zaman ise gecelik faiz oranindaki degisimlerin
6.periyotta 1,0% oraninda enflasyon agigindan kaynaklandigi goriilmektedir.
Daha sonraki periyotlarda ise yine bu oran ¢ok diisiik kalmakta, enflasyon

aciginin gecelik faiz oranini ¢ok az etkiledigi goriilmektedir.
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6.Sonuc¢

Merkez bankalar {ilkelerin para basmaya yetkili tek kurumudur ve bastig
paralar1 {ilkelerin bankacilik sistemini kullanarak piyasaya aktarmaktadir.
Burada da temel amaci olan fiyat istikrarin1 korumak icin gerekli gordiigii
miktarda piyasada para arzi yaratmaktadir. Ancak Merkez bankalarinin
bagimsizligimi bu konuda Onem tasimaktadir ve Merkez Bankasinin
bagimsizligr arttik¢a, enflasyon oraninmn diistiigii goriilmektedir. Ozellikle
TCMB’nin uzun donemdir uyguladigi enflasyon hedeflemesi ile birlikte

enflasyon oranlarindaki ciddi disiis goriillmektedir.

Piyasaya para aktariminda faiz oranlar1 daha Onceki kisimlarda da
belirttigimiz gibi para talebi iizerinde etkili olmakta ve para talebi de para
piyasasindaki para talebini etkilemektedir. Merkez bankasinin hedeflerini
gergeklestirme konusunda uyguladig: faiz politikasinin diger makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisi test edilmistir. Amerika i¢in yaratilmis ve FED’in
faiz kararlarini en anlamli sekilde agiklayan modellerden biri Taylor modelidir.

Bu modelin verileri 60 periyot olarak ¢ikarilmis ve Tiirkiye i¢in uygulanmustir.

VECM modelin sonucglarina baktigimizda gecelik basit faiz oranindaki
degisimin en ¢ok doviz kurundaki degisimden kaynaklandigi goriilmiistiir.
Cikt1i agigmin da gecelik faiz orami lizerindeki etkisinin yiiksek oldugu
gorliilmiistiir. Enflasyon agigmin ise gecelik faiz oraninin kii¢iik bir kismini
aciklayabildigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi dogrultusunda Merkez
Bankasinin doviz kurunun istikrarini korumasini sagladigi, boylece de finansal

istikrar ile fiyat istikrarini sagladig1 gézlemlenmektedir.
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Sonu¢ olarak calisgmamizda diger g¢aligmalara gore en giincel veri seti
kullanilarak Taylor Modelin test edilmistir. Bulgularimiz Lebe ve Bayat’in
caligmalarina paralel olarak gergeklesmistir. Cikt1 agig1 ve doviz kurundaki
degisimin faiz orani {izerindeki etkisi gorilmiistir. 2012 yilinin verileri bu
caligmada kullanilarak daha kapsamli ve giincel bir veri seti olugturulmustur.
Boylece son 15 yillik periyotta uygulanan faiz politikasinin TL’nin degerli
kalmasi ve potansiyel biiylimeye ulasma dogrultusunda olusturuldugu

gorilmiustir.
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EKLER

Ek 1 Taylor Modeli 3 aylik frekansta veri seti
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Enflasyon Acigi Cikti Acigi Doviz Sepeti Degisimi Gecelik Faiz Orani

1998Q1 18.7% -0.083 0.0258 78.94%
1998Q2 14.2% -0.011 0.0236 70.96%
1998Q3 4.1% 0.194 0.0162 69.50%
1998Q4 -9.8% 0.072 0.0217 78.65%
1999Q1 -17.2% -0.159 0.1277 77.36%
1999Q2 -15.2% -0.048 0.0444 76.93%
1999Q3 -11.7% 0.124 0.0418 69.40%
1999Q4 -2.7% 0.035 0.0581 69.75%
2000Q1 9.9% -0.128 0.0526 41.49%
2000Q2 6.0% -0.008 0.0306 39.93%
2000Q3 0.6% 0.183 0.0255 36.60%
2000Q4 -8.6% 0.072 0.0192 99.58%
2001Q1 -19.7% -0.141 0.1177 185.36%
2001Q2 0.4% -0.100 0.3564 71.47%
2001Q3 8.1% 0.086 0.2092 62.28%
2001Q4 23.5% -0.064 0.1300 58.98%
2002Q1 30.1% -0.172 -0.1726 57.57%
2002Q2 3.8% -0.076 0.0749 49.17%
2002Q3 -2.8% 0.105 0.2829 46.79%
2002Q4 -9.8% -0.004 -0.0173 44.90%
2003Q1 -7.3% -0.143 0.0943 44.00%
2003Q2 -3.4% -0.089 -0.0941 40.90%
2003Q3 -1.7% 0.093 -0.1373 33.27%
2003Q4 -1.1% -0.010 0.0995 26.48%
2004Q1 -3.8% -0.106 -0.0810 24.33%
2004Q2 -2.0% -0.035 0.1019 22.00%
2004Q3 -1.8% 0.110 0.0392 21.48%
2004Q4 -0.9% 0.007 0.0164 19.68%
2005Q1 -1.5% -0.085 -0.1244 16.52%
2005Q2 -2.1% -0.021 0.0080 14.70%
2005Q3 -0.7% 0.125 -0.0535 14.25%
2005Q4 -1.8% 0.043 -0.0040 13.81%
2006Q1 -1.6% -0.082 -0.0181 13.50%
2006Q2 0.3% 0.019 0.1769 13.96%
2006Q3 2.0% 0.135 0.0638 17.45%
2006Q4 2.8% 0.051 -0.0388 17.50%
2007Q1 3.1% -0.050 -0.0393 17.50%
2007Q2 0.4% 0.014 -0.0564 17.50%
2007Q3 -0.4% 0.127 -0.0444 17.46%
2007Q4 -0.3% 0.055 -0.0709 16.51%
2008Q1 0.7% -0.017 0.0440 15.42%
2008Q2 6.5% 0.006 0.1165 15.58%
2008Q3 4.7% 0.103 -0.1006 16.65%
2008Q4 2.3% -0.049 0.2682 16.34%
2009Q1 -2.1% -0.208 0.1229 12.52%
2009Q2 -8.0% -0.106 -0.0529 9.56%

2009Q3 -7.4% 0.042 -0.0349 8.06%

2009Q4 -5.8% -0.027 0.0221 6.73%




2010Q1 0.3% -0.126 -0.0449 6.50%
2010Q2 1.2% -0.045 -0.0484 6.50%
2010Q3 -0.1% 0.054 -0.0132 6.46%
2010Q4 1.6% 0.022 -0.0104 3.69%
2011Q1 3.0% -0.051 0.1408 1.50%
2011Q2 2.2% 0.001 0.0426 1.50%
2011Q3 3.9% 0.094 0.1816 3.61%
2011Q4 4.6% 0.029 0.0667 5.47%
2012Q1 0.4% -0.062 -0.0807 5.04%
2012Q2 -0.2% -0.015 -0.0159 5.00%
2012Q3 -1.0% 0.066 -0.0320 5.00%
2012Q4 -2.9% -0.001 0.0310 5.00%
Ek 2 Regresyon Sonuclar:
Dependent Variable: GECELIK_FAIZ_ORANI
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q2 2012Q4
Included observations: 59 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CIKTI_ASA -0.206271 0.985807 -0.209241 0.8350
DOVIZ_SEPETI_DEGISIMI 0.731066 0.423668 1.725564 0.0900
ENFLASYON_ACIGI(-1) -0.210514 0.521098 -0.403981 0.6878
C 0.295530 0.044068 6.706249 0.0000
R-squared 0.064326 Mean dependent var 0.319591
Adjusted R-squared 0.013289 S.D. dependent var 0.323713
S.E. of regression 0.321554  Akaike info criterion 0.634089
Sum squared resid 5.686848 Schwarz criterion 0.774939
Log likelihood -14.70562 Hannan-Quinn criter. 0.689071
F-statistic 1.260387 Durbin-Watson stat 0.606941
Prob(F-statistic) 0.296984
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Ek 3 VECM Sonugclar

Sample (adjusted): 1998Q4 2012Q4
Included observations: 57 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

GECELIK_FAIZ_ORANI(-1)  1.000000

CIKTI_ASA(-1) -6.488319
(3.75622)
[-1.72736]
DOVIZ_SEPETI_DEGISIMI(-
1) -14.43875
(2.18471)
[-6.60899]
ENFLASYON_ACIGI(-1) 19.46298
(2.24753)
[ 8.65972]
C 0.201540
D(GECELIK_FAI D(DOVIZ_SEPE D(ENFLASYON_
Error Correction: Z ORANI)  D(CIKTI_ASA) TI_DEGISIMI) ACIGI)
CointEql 0.022393 0.004538 0.006945 -0.036215
(0.02320) (0.00395) (0.01198) (0.00556)
[ 0.96540] [ 1.14866] [0.57947] [-6.51131]
D(GECELIK_FAIZ_ORANI(-
1)) -0.306312 -0.038717 0.062924 0.060216
(0.15898) (0.02708) (0.08214) (0.03812)
[-1.92668] [-1.42983] [ 0.76604] [ 1.57959]
D(GECELIK_FAIZ_ORANI(-
2)) -0.390868 0.019336 0.275527 0.046039
(0.16706) (0.02845) (0.08631) (0.04006)
[-2.33972] [0.67957] [3.19216] [1.14933]
D(CIKTI_ASA(-1)) 0.521348 -0.004204 0.498533 -0.090431
(0.78604) (0.13388) (0.40612) (0.18848)
[ 0.66326] [-0.03140] [ 1.22755] [-0.47980]
D(CIKTI_ASA(-2)) 1.432994 -0.380356 -0.279549 0.070889
(0.77836) (0.13257) (0.40216) (0.18664)
[1.84103] [-2.86912] [-0.69512] [0.37982]
D(DOVIZ_SEPETI_DEGISIM
I(-1)) -0.034458 0.044345 -0.362221 -0.233758
(0.32609) (0.05554) (0.16848) (0.07819)
[-0.10567] [ 0.79845] [-2.14990] [-2.98959]
D(DOVIZ_SEPETI_DEGISIM
1(-2)) -0.044190 0.014517 -0.076272 -0.126942
(0.26046) (0.04436) (0.13457) (0.06245)
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[-0.16966] [ 0.32725] [-0.56678] [-2.03262]

D(ENFLASYON_ACIGI(-1)) -0.292196 -0.002390 -0.924376 0.434636

(0.49836) (0.08488) (0.25749) (0.11950)

[-0.58631] [-0.02816] [-3.58995] [ 3.63720]

D(ENFLASYON_ACIGI(-2)) -1.034694 0.004201 0.672594 0.472988

(0.64256) (0.10944) (0.33199) (0.15407)

[-1.61027] [ 0.03838] [ 2.02593] [ 3.06990]

C -0.023378 -0.001933 0.004464 0.002373

(0.02697) (0.00459) (0.01393) (0.00647)

[-0.86683] [-0.42076] [ 0.32034] [ 0.36697]

R-squared 0.262609 0.299480 0.516534 0.568881

Adj. R-squared 0.121407 0.165338 0.423955 0.486326

Sum sqg. resids 1.884759 0.054673 0.503133 0.108363

S.E. equation 0.200253 0.034107 0.103465 0.048017

F-statistic 1.859807 2.232554 5.579412 6.890956

Log likelihood 16.28417 117.1795 53.92415 97.68222

Akaike AIC -0.220497 -3.760683 -1.541198 -3.076569

Schwarz SC 0.137933 -3.402253 -1.182768 -2.718139

Mean dependent -0.011315 -0.001741 0.000258 -0.001227

S.D. dependent 0.213641 0.037332 0.136321 0.066996
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.05E-10
Determinant resid covariance 2.33E-10
Log likelihood 308.5567
Akaike information criterion -9.282690
Schwarz criterion -7.705598
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