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IS CEVRIMLERININ FARKLI EVRELERINDE PARA POLITIiKASI
ETKINLIiGIi: TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE BiR EKONOMETRIK
ANALIZ

Is ¢evrimi hareketleri ekonomilerde GSMH oranlarinin zaman iginde takip
ettigi, daralma ve genisleme donemlerinden olusan dalgalanmalardir. Para politikasi
etkinligi ise politika araglarinin dogru ve zamaninda etkin sekilde gerceklesmesidir.
Para politikas1 etkinligine iligskin genel bir bakis sunulursa, Merkez bankasinin politika
araglarini para politikas1 hedefleri dogrultusunda etkin bir sekilde ve dogru zamanda
kullanilmast olarak degerlendirilebilmektedir. Calismada is ¢evrimlerinin ve para
politikasinin  etkinliginin ayn1 anda ele alimmasi c¢aligmay1 literatiirden
farklilastirmaktadir. Caligmanin  hedefleri  dogrultusunda, oncelikle Kilasik,
Monetarist, Keynesyen, Yeni Keynezyen ve Reel Konjonktiir okullarinin is ¢gevrimleri
ve para politikasina iligkin yaklasimlari; takibinde ise para politikasinin etkinligi ve
para politikasi1 kurallar1 degerlendirilmistir. Merkez Bankasinin is ¢evrimlerinin farkl
evrelerinde verdigi tepkilerin dlglilmesinin amaglandigi uygulama boliimiinde, ilk
asamada Markov rejim gecis modelleri ile Tiirkiye’de genisleme ve daralma evreleri
tahmin edilmis, ikinci asamada daralma ve genisleme evrelerinde Merkez bankasinin
politika faiz oranlari ile enflasyon ve biliylimeye yonelik tepkileri Taylor kural
cercevesinde analiz edilmistir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de para politikasinin
enflasyon ve biiyiimeye yonelik tepkilerinin rejimlere gore degismekle beraber, her iki

evrede de para politikasinin etkinligini korudugunu ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

THE EFFICIENCY OF MONETARY POLICY IN DIFFERENT PHASES OF
THE BUSINESS CYCLE: AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON TURKISH
ECONOMY

Business cycles are the periods which include the expansionary and the
recessionary regimes in which the GDP fluctuates around its long run trend. The
efficienct of monetary policy, on the other hand, is taken as timely and correct
applications of the monetary tools by the monetary policy. If a general overlook
regarding the efficiency of the monetary policy is to be presented, efficient use of the
monetary policy tools at the right time is a strong indicator of the success of the policy.
In this study, the simultaneous evaluation of the business cycles and the efficiency of
monetary policy differentiates the study from the majority of the studies in the
literature. In accordance with the targets of the study, Classical, Neo-Classical,
Monetarist, Keynesian, New Keynesian and Real Business Cycle schools of thoughts
are evaluated in terms of their approaches regarding the monetary policy and the tools
of policy and policy rule suggestions. In the application section where we aimed at
investigating and measuring the responses of the Central Bank in different phases of
the business cycle we followed certain stages. At the first stage, the expansionary and
recessionary regimes in Turkey are estimated with a Markov regime switching model;
at the second stage, the responses of the Central Bank to the developments in the
inflation rates and in the growth rates are analyzed in terms of the Taylor rules. The
findings of the study suggest that though the responses of the monetary policy in
Turkey differenciate in different regimes, the overall look reveal that in both regimes,

the monetary policy maintains its efficiency.
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GIRIS

Bu calismada, para politikalarinin i ¢evrimlerinin farkli evrelerindeki
etkinliginin Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2002-Ocak 2019 6rneklemi kapsaminda
incelenmesi hedeflenmistir. Incelenen literatiir gergevesinde, para politikalarinin
etkinlige iliskin farkli yaklasimlar mevcut olmakla birlikte, incelenen donemde
Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi takip ediliyor olmasi, bu politika
cercevesinde de Taylor kural1 yapisi ile ortiisen faiz orani kurallar1 takip edilmesi bir
cok ¢alismada vurgulanmaktadir. Bu baglamda c¢alismada Taylor kuralinin genigleme
ve daralma evreleri i¢in ayri1 ayrt modellenmesi ve kuralda enflasyon oranimnin ve
sanayi Uretim endeksi biiylime oraninin trend degerlerinden sapmasini takiben,
politika faiz oraninin tepkilerinin tahmin edilmesi amaglandig1 bir yontemden hareket
edilmistir. Nitekim Taylor kural, politika faiz oran1 fonksiyonunda enflasyona iliskin
parametrenin birden biiylik olmasini, biiylime oranina iliskin parametrenin de 0.5
civarinda olmasini dnermekte, bu baglamda enflasyon oraninda etkinligin saglanmasi

icin enflasyona birebirden daha fazla tepki verilmesini ortaya koymaktadir.

Tezin birinci bolimiinde is c¢evrimleri teorileri ve para politikalarinin
etkinligine iliskin yaklasimlarin farkli iktisat okullar1 baglaminda degerlendirilmesi
hedeflenmistir. Para politikalarinin etkinligine iligkin incelenen yaklagimlara bir {ist
bakis sunulacak olursa, politikanin tepkisinin sert bir kabuk igerisinde degil, duruma
gore esnetilebilen ve degistirilebilen bir yapida olmast, 6zellikle genisleme ve daralma

evreleri karsilagtirildiginda, bu farklilagsmanin s6z konusu olacag dikkat cekmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde para politikalarinin
gelisimi incelenerek, enflasyon hedeflemesi politikasi degerlendirilecektir. Ayrica
para politikas1 etkinligini etkileyen unsurlar olan para politikas1 kurallar1 amag ve arag
kurallar olarak ayrilmis ve agiklanmistir. Para politikas1 araglar1 ile Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 politikalar tizerindeki etkileri ele alinmis ve uygulanan
politikalar icerisinden etkinligi anlatilmigtir. BOylece Merkez Bankasinin para
politikas1 etkinligine yani politika yapict olarak nitelendirilen Merkez Bankasinin
tutumu anlatilmigtir. Merkez Bankasi para politikast etkinligini etkileyen baslica

birimlerden olan bir ekonomi birimi olarak piyasa i¢erisinde miidahaleci yani kontrol



gii¢ olarak yer almaktadir. Krediler, faizler, agik piyasa islemleri, faiz koridoru, doviz
islemleri gibi araglarin kontrol mekanizmasidir. Uygulanan kosullara bagli olarak
degisen para politikalarinin temel gorevi bulundugu iilke icerisinde refah ve istikrar
saglamaktir. Merkez Bankasi, asli gorevi olan fiyat istikrar1 ve hedefledigi refah ve
istikrar1 bir araya getirerek degirmen gorevi iistlenerek para politikast etkinligini
ortaya ¢ikarmistir. Para politikalari i¢erisinde barindirdig: etkenler ve etkilerle finans

ve para piyasalarinda da gereken 6nemi kazanmaistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde ise literatiir taramasi degerlendirilmekte, para
politikalarma iligkin ampirik incelemeler tartisilacaktir. Bunlarin yani sira para
politikas1 etkinligini Olgerken kiiresellesmeyle beraber olusan dalgalanmalart ve
krizlerin igerikleri anlatilmistir. Olusan is ¢evrimi hareketlerinin donemsel etkileri
acikca anlatilmistir. Is cevrimi dalgalanmalarinin azaltip stabil durum seyredebilmesi
anlaminda para politikalarinin etkinligi ve Merkez Bankasina ©6nemli roller
tistlendirilmis bunun yaninda Merkez Bankalarinin hesap verilebilirlik ve seffaflik
ozelligi giindeme gelmistir ki bu durum ikinci boliimle birbiriyle bagdastirilmistir.
Yani ikinci ve {lgiincii bolimde bahsi gecen konularla ilgili olarak Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilke ekonomilerinde is g¢evrimi dalgalanmalar1 agisindan para
politikalarmin etkinligi ayrica énem kazanmustir. Is ¢evrimi dalgalanmalar1 analiz
edilirken baslica amag dogru iktisat politikalar1 olusturmaktir. Istihdam ve tiiketim gibi
bazi degiskenler disinda tiim ekonomiyi etkileyen is ¢evrimi hareketleri iktisat okullari
tarafindan olusturulan tartismayla beraber amaglar ve kuralarla Merkez Bankasi

tutumu ele alinmistir.

Yoneldigimiz hedef olarak gosterilen nokta para politikalarinin is ¢evrimi
tizerindeki etkileridir. Uygulanan Tiirkiye politikalar1 agisindan 6nemli olabilecegi

gibi yer kisitlamasi olarak Tiirkiye se¢ilmistir.

Calismanin son boliimi olan dordiincii boliimde ise uygulama yapilmisg
ve Markov Rejim Gegis Modelleri (MS) ve bu modeller baglaminda is ¢evrimlerinin
modellenmesi, MS modeli baglaminda Tiirkiye Ekonomisi’nde genisleme ve daralma
evrelerinin tarihlendirilmesi, ilgili bu evreler i¢in Taylor kurali baglaminda, enflasyon
hedeflemesinin takip edildigi 2002M01-2019M01 araligindaki donem igin politika

faiz oranlarinin olusumunda enflasyon oranlarinin trend enflasyon oranindan ve,



sanayi Uuretimi biiylime oraninin trend biiyiime oranindan sapmasi sonrasinda para
politikasinin tepkilerinin Olg¢lilmesi hedeflenmistir. Bu ¢ergevede, ¢aligmada trend
enflasyon orani ve trend sanayi liretimi biiyiime oranlar1 Hodrick-Prescott filtresi ile
hesaplanmis ve MS modeli ile tahmin edilen daralma ve genisleme evreleri i¢in para
politikalarmin  etkinliginin  incelenmesine olanak veren model tahminleri

degerlendirilecektir.



BIiRINCi BOLUM

1. IS CEVRIMI TEORILERI VE YAKLASIMLAR CERCEVESINDE GECIS
MODELLERI

1.1. Is Cevrimi Tanim

‘Business cycle’ olarak ifade edilen ekonomik dalgalanma ayni zamanda is
cevrimi olarak adlandirilmaktadir. Pigou dalgalanmalarin istihdam diizeyinde
gerceklestigini  belirtmistir. Hansen ise enflasyonu milli gelir ve istihdam ile
iligkilendirdigi bu dalgalanmalardir. En bilinen ve kullanilmakta olan is ¢evrimi
dalgalanmasi Burns ve Mitchell’in 1946 yilinda yaptig1 tanimdir. ‘Girigim igerisinde
bulunan toplumun toplam ekonomik faaliyetlerindeki dalgalanma. Bir baska tanim ise
Hansen’in (1964) ‘istihdam ve milli gelir diizeyindeki dalgalanmalardir’. Is ¢evrimi
dalgalanmas1 kavrami kapitalist ekonomiler igin kullanilmaktadir. Giiniimiizdeki
dalgalanmalar ile iliskilendirilmesi giictiir. Ekonomik yapilar giin gectikge donemler
degistikce degisiklik gosterse de para politikasinin kriz ve duraklama evreleriyle her
daim bag etmek zorunda kaldigini gostermistir. Gegmiste baslayan dalgalanmalar
bircok etkene baglanmakla beraber ortak paydada bir araya getirilmistir. Ornegin;
iklim, tarim, savaglar, afetler gibi digsal faktorler etkin olmaktadir (Parasiz ve

Bildirici, 20086, sf.7).

18. yiizyilldan sonraki donemlerde ticaret, menkul kiymetler ve buhranlar
dalgalanmalarin asil sebebi olarak goriilmektedir. Ornegin, Hollanda ‘daki Lale
Bunalimi gibi. Istatistiki veriler gelistirilemedigi igin yorumlamakla yetinilen
dalgalanma tekniklerin gelistirilmesiyle Juglar, Jevons ve Tugan-Baranowski

tarafindan istatistiki tekniklerle aciklama yapmslardir.

Diebold & Rudebusch (1990) caligmasinda 1952 ila 1993 wyillarin1 iceren
ceyrek donemlik verilerle ABD uyum siireclerini analiz etmistir. S6z konusu veriler
icin yapilan ¢ikarimlar ortak sonu¢ vermistir. ABD Ekonomik Arastirmalar Biirosu
(NBER) tarafindan tarih betimlemesi anlaminda 1958, 1960, 1970, 1974, 1980, 1982

ve 1990 yillarinda yasanan daralmay1 analizlerde para politikasi etkinliginin evreye



baglandigini acik¢a ortaya koymustur. Markov rejim degisimi modelleri dnciiliik etmis
ve para politikasinin genislemede bulunulan zaman diliminin daralmada bulunulan

siireden daha uzun oldugu goriilmiistiir.

Diebold ve Rudebusch serilerdeki rejim degisikligini test etmek icin Garcia
(1996)’ya atfen iki rejimin olasilik yogunluk fonksiyonun derecelendirilmesi
kullanilmistir. Elde edilen tehlikeli degerlere gore rejimler arasi degisim yoktur ve sifir

hipotezi s6z konusu endeksler i¢in kabul edilmemistir.

Neftci (1984) caligmasinda ise ABD issizlik oranlarinda yillara gére meydana
gelen degisim degerlerini Markov siireciyle ele almis ve sonug olarak issizlik oranlari

serisinin farkli rejimlerde hareket gosterdigine deginmistir.

Liboshi (2007) Japon Ekonomisi is ¢gevrimi dalgalanmalarinin analizi i¢in rejim
degisimi modeli uygulamistir. Veriler aylik veri cinsinden 1982 ve 2004 yillari
arasinda yapilmistir. Rejim degisimi Bayesyen model iizerinden Markov Zinciri
Monte Carlo Similasyonu (MZMC) modeline gore aragtirilmigtir. MZMC modelinden
elde edilen sonuglar, MS modellerine gore Japon Ekonomisi i¢in daha uzun zaman
para politikasinin genisleme evresinde gerceklestigini gostermistir. Her iki modelde

de cakisik gosterge icin iki farkl rejime deginilmistir.

Alizadeh vd. (2008) enerji iiriinlerinin vadeli islemler piyasasinda gordigii
piyasa degeriyle New York Ticaret Borsasindaki karsiliginda olusabilecek bir rejim

degisimi olup olmadigin1 MS modelleriyle incelemislerdir.

Altug ve Bildirici (2010) Markov rejim degisim modelini gelismis ve
gelismekte olan 22 iilkenin GSYIH biiyiime oranlarinda kullanmislardir. MS modelleri
22 ayn ilke i¢in olusturulmus ve elde edilen sonuglarla Harding Pagan yaklagimi

sonugclar1 kiyaslanmistir.

Gelismis llkelerde is ¢evrimlerindeki dalgalanmalar birbirine benzemektedir.
AB iilkelerinde para politikalarinda yasanan daralma evrelerinin daha hafif gectigi
gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise heterojen bir yap1 yer almaktadir. HP

yaklagimindan ¢ikarilan sonuclarla beraber MS modelleri genelde tutarlilik



gostermektedir. AB tilkeleri HP yontemi MS modeline gore daha dar resesyon evresi

ve daha fazla genisleme evresi olustugu hesaplanmistir.

Giiney Afrika iilkeleri rejim degisim modeli uygulamasin1 GSYIH bazinda
dogrusal ve MS modelleriyle incelemistir. MS modellerini logit modellerle test
etmisgtir. MS modellerindeki istiinliik payr ortaya ¢ikmistir. Para politikalarinin
etkinligini MS modellerinin daha iyi 6l¢tiiglinii diigiinmiislerdir. Giliney Afrika’nin iki
farkli rejime gore uyum gosterdigi ve yiiksek, diisiik bliylime rejimlerine gore ilerledigi
gorilmistir. Logit modellerde doniim noktalar1 hatali oldugu, MS modeli

tahminlerinde daha az hata oldugu gézlenmistir.

Acikgdz (2008) Tiirkiye GSYIH biiyiime oranlari ile sanayi kesimi biiyiime
oranlarint ele almis ve rejim degisim modelinde Markov degisim modellerini
kullanmistir. Belirli bir zaman dilimi yer alan 1924-2005 donemini kapsamaktadir ve

dogrusalsizlik testi ile iki adet seri i¢in dogrusal olmayan dagilim gozlemistir.

Bilgili vd. (2012) dolayl olarak Tiirkiye’ye ait makro degiskenlerin is ¢evrimi
hareketlerini ele almistir. Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye akimlarinda rejim
degisikliklerinin ve dogrudan yabanci sermaye akimlarimin degiskenlerinin
katsayilariyla degisiklik gosterip gostermedigini kontrol edilmistir. Agiklayici
degiskenleri; Tiirkiye biiylime oranlari, is giicli maliyeti, elektrik fiyatlari, yakit ve
komiir ulasilabilirlik fiyatlari, ithalat ve ithracat biiyiime orani, iskonto orani ve iilke
riski olarak belirtilmistir. Dogrusal olmayan dogrudan yabanci sermayenin iki rejime
sahip oldugu goézlenmistir. Agiklayict degiskenler ise rejime bagli olarak farklilik

gostermistir.

1.2. Is Cevrimlerinde Gergeklesen Dalgalanma Tipleri

Is ¢evrimlerindeki dalgalanmalar gegmisten giiniimiize kadar degisiklik
gosterse de tipleri ve cesitleri anlaminda benzerlik gostermektedir. Kitchin, Juglar,

Kuznets, Kontratieff dalgalanmalar1 olarak 4 ayr1 baslik altinda incelenebilmektedir.



Dalgalanma tiplerine ayrica igerik olarak inceledigimizde mevsimlik, diizensiz,

devresel ve uzun donemli olarak ¢esitlenmektedir.

Belirli bir pargayr ekonominin igerisinde etkilemesi sonucunda olusan
dalgalanmalar Kitchin dalgalanmasi olarak bilinmektedir. Kitchin (1923) ABD

lizerinde yaptig1 arastirma 40-42 aylik zaman zarfinda sonuca ulasmistir.

Orta vadeli is ¢evrimlerinin evreleri Juglar donemi olarak bilinmektedir. Her
Juglar evresinde ortalama 2-3 Kitchin evresi bulunmaktadir. Juglar evresi 2-12 yil
siirebilmektedir. Is ¢evrimlerindeki dalgalanma tavan ve taban noktalar1 arasinda yer

alip daima birbirini izlemektedir.

Ekonominin iceresinde 25-30 yili tamamlayan ve teknoloji faktoriiyle biiylime

patikasi belirlenmesi Kuznets dalgalanmalari olarak bilinmektedir.

Vadeli fiyatlar ve ¢ikti serileri arasindaki dalgalanmalar 50-60 yillik siireg
igerisinde gerceklesiyor ve zaman boyutu gz oniinde bulundurulmasiyla olusuyor ise

Kontratief tipi dalgalanmadir (Ttirkmen, 2017, sf. 12).

Mevsimlik dalgalanmalar ticarette diizenli olarak her yil goriilen degisimlerdir.
Bu dalgalanmalarin nedeni gelenekler ve hava kosullaridir. Olumsuz hava kosullarinin

tarim sektoriinii etkilemesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Diizensiz dalgalanmalar 6ngoriilmesi miimkiin olmayan digsal etkenler
nedeniyle goriilen dalgalanmalardir. Kitlik, dogal afetler, savas, grev gibi etkenler bu

dalgalanmalara neden olmaktadir.

Devresel dalgalanmalar diizenli olarak tekrarlanan ve ekonominin geneline
yayilan dalgalanmalardir. Serbest piyasa ekonomilerinde daha sik karsimiza

¢ikmaktadir.

Uzun Doénemli dalgalanmalar niifus artisi, teknik ve teknolojik gelismeler,
enerji kaynaklarindaki artis bu dalgalanmalarin tespit edilmesinde baslica rol oynayan

etkenlerdir.



Incelemeler sonucunda dalgalanmalar iilke igerisinde gergeklesmekten gok
kiiresel boyutlara ulagmaktadir. Bununla birlikte kiiresel anlamda krizler, buhranlar,

savaglar, teknolojik gelismeler de dalgalanmalarin sebebi olmaktadir.

Dalgalanmalar yalnizca daralma evrelerinde degil para politkalarinin
genisleme evrelerinde de sik¢a goriinmektedir. Asamali olarak gelisim gosterse de

dalgalanmalarin tamami ya da birkac¢1 gerceklesebilmektedir (Aydogus, vd., 2009).

1.3. Is Cevrimi Dalgalanmalarinin Nedenleri

Icsel nedenler sistemin meydana getirdigi nedenlerdir. Bunlar; para arzindaki
degismeler, ithalat ve ihracattaki degismeler, doviz kurundaki degismeler, iicretlerdeki
artislar, enflasyon beklentisi ve faiz oranlarindaki degismeler, tiiketici gelirlerinde ve

harcamalarinda meydana gelen degismeler ve stoklardaki degismelerdir.

Digsal nedenler ise talep ve arz soklarinin ve para politikasinin etkinligi ile
alakal1 olarak is ¢cevrimini etkilemesine neden olan etkenlerdir. Bunlar; niifus artis1 ve
gocler, savas, secim donemi, politik istikrarsizlik, teknik buluslar, iklim kosullari,

psikolojik etkenler ve modadaki degisimlerdir.

1.4. is Cevrimi Gostergeleri

Oncii gostergeler reel GSMH’yi etkilemeden degisim gosteren makro
biiyiikliiklerdir. Bu gostergelerin degiskenlerinden bazilari; haftalik calisma saatleri,
ise alinan isci sayisi, yeni kuruluslar, siparisler ve issizlik sigortasi i¢in yapilan

bagvurulardir.

Esanli gostergeler reel GSMH ile es zamanli de8isim gosteren makro
biiyiikliiklerdir. Degiskenlerinden bazilari; gelir ve fiyatlar, isttihdam diizeyi, GSMH,

sirket karlar1 ve satis hacmidir.

Takipgi gostergeler reel GSMH’de meydana gelen degisimlerden sonra
farklilik gosteren makro biiyiikliiklerdir. Takipgi gostergeler degiskenlerinden



bazilari; tcretler, faiz haddi, ortalama issizlik siiresi, tiikketici kredileri, perakende

satiglar ve birim isgiicii maliyetidir.

1.5. Is Cevrimlerinin Dénemleri

Is cevrimlerinin donemleri, yasanan dalgalanmalarm en diisiik iki noktasi
arasindaki zaman farkini belirtmektedir ve refah, daralma, ¢okiintii, canlanma olmak
tizere dort evreden olugsmaktadir. Ekonomik dalgalanmada reel GSMH’nin geldigi en
yiiksek noktaya zirve, en diigiik noktaya ise dip denilmektedir. Zirveden dibe kadar
gecen siire daralma, dipten =zirveye kadar gecen siire genisleme olarak
adlandirilmaktadir. Daralma doneminde istihdam diiserken, genisleme doneminde

yiikselmektedir.

Refah asamasinda istihdam ve GSMH en iist seviyededir. Refah agsamasinin en
list noktast zirve noktasidir ve bu noktada yiiksek licret artiglart goriilmektedir.

Istihdam ve iiretim artis1 belirli bir zamandan sonra goriilmemektedir.

Daralma asamasinda talep beklentisindeki artiglar nedeniyle karli gibi goriinen
yatirnmlar karsiz hale geldiginden yatirimlarda azalma goriilmektedir. Yasanan bu
durum kullanilmayan kapasitenin yiikselmesine ve beraberinde issizlikte artisa,

GSMH’de diisiine neden olmaktadir.

Cokiintii asamasinda ekonomik faaliyet, GSMH, istihdam seviyesi ve kapasite
kullanim oran1 en diisiik seviyededir. Dolasiyla isletme karlar1 azalmaktadir ve

iflaslara neden olmaktadir.

Genisleme asamasinda meydana gelen yenilenme gelir diizeyi ve tretimi
pozitif ydnde etkilemektedir. Istihdam ve yatirimlarda artiglar goriilmeye

baslanmaktadir.

1.6. Is Cevrimlerindeki Dalgalanma Teorileri

Ekonomideki tiiketici gili¢ gelir ve refaha uyum gosterirken tiiketim yatirim ve

borglanma kararin1 uzun vadeli olarak gerceklestirmektedir. Is cevrimindeki



dalgalanmalar makroekonomik degiskenlerin yaninda i¢sel ve digsal nedenlere de

dayandirilmaktadir.

1929 Buhranimi agiklayan is ¢evrimi dalgalanma teorileri; Sanayi devrimi
oncesi Karl Polanyi piyasa kavrami eski ¢aglarda dahi var olmakla beraber sanayi
devrimi Oncesi piyasa iligkilerini toplumsal iliskilerden ayri tutulmamistir. Sanayi
devrimi sonrasinda da toplumsal iligkiler ve piyasa birbiriyle iliskili halde devam

etmistir.

Orta ¢ag 1500 yilinda aydinlanma yani ¢oziilme yasasa da 1800 ve takip eden
yillar igerisinde sanayi devrimiyle beraber ekonomik dalgalanmalarin yasanmaya
basladig1 yillar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. iktisat bilimini ahlak bilimi icerisinden
koparilarak ayri bir bilim olarak ele alinmaya bagladig1 goriilmektedir. Genel anlamda
ilk dalgalanmalarin gerceklestigi 18. Yiizyill icerisinde donemsellik acisindan
kapitalist is ¢cevrimi dalgalanmalari yerine ticaret ve menkul kiymetlerde gergeklesen
spekiilasyon  buhranlar1  yer almistir  (Parasiz  ve  Bildirici, 2014).
Merkantalist diisliniirler tarafindan ortaya konulan degerli maden {izerinden miktar
teorisinin anlagildig1 goriilmektedir. Paranin arttig1 yani bol kaynaklar var oldugunda
degerinin kayboldugu ve paranin azaldiginda yani kit kaynaklar iilkeye egemen
oldugunda paranin degerinde bir dalgalanma ger¢eklesecegi Ongoriilmiistiir

(Kiictikkalay,2010, sf.166).

Olusturulan bir¢ok diisiince ve teorinin (Fizyokratlar dogal diizen 6ngoriisii, A.
Smith ‘Gorlinmez EI’, Qesnay ‘Ekonomik Tablo’, A. Smith ‘The Wealtg of Nations’)
sonucunda piyasa tam anlamiyla anlam kazanmis ve dogal diizen kavramiyla beraber
mekanizma kendiliginden isledigi i¢in makine benzetmesi yapilmistir. Fiyatlar
tizerinde denge saglayan mekanizmanin sosyal diizenin igerisinde yer aldigi
ongoriilmektedir. Ekonomik sistemin tipki pozitif bilimler gibi tutarli ve biitlin oldugu
sdylenebilmektedir. Aristo ‘Insan diisiinen hayvandir’ betimlemesiyle beraber aslinda
faydaci ve rasyonel oldugunu da ortaya koymaktadir. Fakat diger yandan arzin 6ncii
rol oynadigim1 ve talebin arza karsilik uyum gosterdigi durumu aciklayan Klasik

ekonomi savunucular iiretim yapmanin yeteri kadar olmadig1 durumda talebin fazla
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olusu ekonomik daralma gerceklestirecegini ongoérmiislerdir. Arzin kendi talebini
yaratacagini belirterek Say Kanunu dikkate alinmistir. Ekonomi potansiyel olarak
GSMH diizeyine yonelmektedir. Sonug olarak; GSMH’deki diisiis, artan issizlik, ticret
ve fiyatlardaki diisiis egilimi istihdam olusana dek devam edebilmektedir. Sektordeki
diistislerin toplam verimligi diisiirmesi uzun donemde ekonomik durgunluga yol
acacagl ongoriilmiistiir. Enflasyonun GSMH biiyiime oranini agan parasal biiylime

hacmine uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir(Kiiclikkalay,2010, sf.165).

Il. Diinya Savasi sonrasi is ¢evrimi dalgalanmalarini agiklayan teoriler;
Is cevrimlerinde olusan dalgalanma kavrami, Yeni Klasik Okulu igerisinde Lucas
tarafindan is ¢evrimi dalgalanmalar1t GSMH nin trendden sapma hareketi olarak sdyle

tanimlanmistir (Parasiz ve Bildirici, 2006,sf. 3).

xt=t+k+s+et

X: zaman serileri

t: trend

k: is ¢evrimi dalgalanmasi
s: mevsimsel degisiklikler

€. Sapma

Yeni Klasik okulun yaklagimi rasyonel birey ile esnek fiyat ve iicretler olmak
tizere iki gelenek iizerine dayandirilmakta; bu anlamda Yeni Klasik ekonomi
eksiklikleri var olsa da temiz piyasalar (market clearing) modelini gelistirmislerdir

(Parasiz ve Ekren, 2014).

Yeni klasik ekonomi goriislerine gore iktisadi bilgilerin eksikligi nedeniyle
tam rekabet piyasasinda piyasa ve fiyat arasinda bir asimetrik nitelik yer almayisi
beklenti hatalarini beraberinde getirmistir. Parasal diizenlemeler fiyat basta olmak
lizere nominal degiskenlerin tahminleri konusunda etkili olmaktadir. Kamu diizeni
igerisinde yaniltict etkiler yasanmadigi siirece sistematik hatalarin olusmayacagi

Oongoriilmistiir (Orhan ve Erdogan, 2007, sf.201).
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Fiyat ve {icretlerde olusan degisimlerini beklenti hatalarina dolayisiyla
ekonomide dalgalanmalara yol ag¢tig1 savunulmaktadir. Eksik rekabet varsayimi ile

makroekonominin mikro temelleri atilmaya calisildig1 ongoriilmiistiir (Parasiz ve

Bildirici, 2014).

Sonug olarak; para arzinin i¢sel ve digsal perspektifi icerisine issizlik oranini
ekleyerek rasyonel beklentiler kavramiyla gergek diinyadaki eksik rekabet, eksik
piyasa, asimetrik bilgi beraberinde koordinasyon basarisizligi  sagladigi

distinilmiistiir.

Keynesyen sistem, igerisinde yer alan mal ve hizmet piyasasi ile fiyatlarin
arasinda denge olmasmin piyasayr etkiledigi goriisiinii reddetmistir. Is giicii
piyasalarindaki siirekli eksik istihdam varligi koordinasyon basarisizliklarina ve
digsalliklara baglanmistir. Para eksik istihdam seviyesinde iken yanli, tam istihdam
seviyesinde iken yansiz oldugu belirtilmistir. Politikalarin ajanlarinin beklenti diizeyi
GSMH’y1 etkileyebilmektedir. Ekonomik istikrarsizliklarda devletin miidahalesine
ithtiya¢ duyulmustur.

1.7. Is Cevrimi Teorileri ve Para Politikalarimin Etkinligi

Bu calismada Taylor kurali yapisinin test edilerek is cevrimlerinin farkl
evrelerinde para politikasinin Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon hedeflemesinin takip
edildigi donem i¢in arastirilmast hedeflenmektedir. Para politikas1 kurallariin tarihi
incelendiginde Monetarist iktisat okulu ve 6ncesine de dayandirilmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, &ncelikle Klasik, Neoklasik, Monetarist, Keynesyen Iktisat
Okullarinda is ¢evrimi teorileri incelenecek, takibinde, yeni Keynesyen iktisat okulu

degerlendirilecek ve Taylor kuralina iliskin  yaklagimlar anlatilacaktir.
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1.7.1. Yeni-Keynesyen Iktisat Okulu Oncesinde Is Cevrimi Teorilerine Genel
Bir Bakis

1929 yilinda ABD ve Ingiltere de yasanan biiyiik ekonomik buhranlar
dalgalanma yaratmistir. Buhranlar ekonomik goriis ayriliklarina sebep olmustur.
Keynesyen ve Klasik iktisat diisiincelerinde taraf haline getirmistir. Klasikler goriigleri
icerisinde yer alan ¢iktt ve istthdamdaki degisim olmadigin1 varsayarak is
cevrimindeki dalgalanmalar1 6nemsememistirler. Keynes ve onun izinden ilerleyen
iktisat diisiiniirleri is ¢evrimi dalgalanmalarin1 agiklamaya calismis ve herhangi bir
sokun dalgalanmaya sebep olabilecegini dngdérmiislerdir. Bununla beraber is ¢evrimi
hareketlerine en genis kapsamli Yeni Klasik Goriis ve Yeni Keynesyen Goriis
olmustur.

Is cevrimi hareketlerinin birgok sebebi olabilecegi gibi talep ve arz kaynakli da
gerceklesebilmektedir. Is ¢evrimi dalgalanmalari parasal soklarin ortaya ¢ikardig arz
ve talep soklar1 toplam ¢ikt1 ve istihdami etkilerken diger taraftan firmanin tiretim
fonksiyonundaki arz soklar1 ¢ikt1 ve istihdami etkilemektedir. Buradan ¢ikarilacak
sonu¢ toplam talepteki degisiklikler tiretimdeki degiskenlerin baslica belirleyicisidir
(Kesriyeli, Kogaker;1999, sf.3). Milli gelir lizerindeki dalgalanmalarin kaynag arz ya
da talep yoOnlii olmasi tartisma konusu olmustur. Genisleme evresinde ¢ikt1 ve fiyatlar
beraber artarken daralma evresinde de ayn1 anda azalmaktadir. Yani bu durumda arz
yonlii olan milli gelirdeki dalgalanma fiyat ve iiretimi ters yonde etki etmektedir.
Bagslarda arz yonlii olarak goriilen is cevrimi hareketleri daha sonra 1930 yilindaki kriz
ve sonrasinda en 6nemli etkinin yatirimlar oldugu diistiniilmiistiir. Monetarist goriis ile

beraber parasal etkiler 6n plana ¢ikmistir (Parasiz, 2007,s£.251).

1.7.1.1.Klasik Iktisat Okulu Ve Is Cevrimlerine iliskin Yaklasimlari

Klasik iktisat okulundaki para politikast goriisii piyasanin tam rekabet
kosullarinda ve fiyatlarin tamamen esnek olmasi varsayimindan yola cikilarak
gerceklesen herhangi bir ig ¢evrimi hareketinin anlamsiz ve imkansiz oldugunu 6ne
stirmiislerdir. is ¢evrimi hareketlerini para politikalariyla birlestiren bu ilk goriis para

politikas1 icerisindeki dalgalanmalari devlet miidahalesi gerceklesmedigi siirece
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gerceklesen sok yalnizca nominal olarak yer alacagini belirtmislerdir. Klasik iktisat
okulunda para politikasinin etkili olmadigi diisiiniilmekle beraber, bir para
politikasinin faal bir diizende istihdam diizeyinin etkin ¢alismis olmasi ticret-fiyat
mekanizmasinin tizerindeki etkiyi azaltacagi bu da para politikasinin ekonomiye
tepkisiz kalmadigi, ekonomiye yansimasa da az da olsa bir etkisinin var oldugu
diisiiniilmektedir. Sonug olarak Klasik Iktisat Teorisinde para politikasi etkinligi reel
sektorii etkilememekle beraber licret ve fiyatlar tam esnek oldugundan ekonomi tam

istihdam diizeyindedir. (Abdiilkerim, 2004,sf.45-47).

1.7.1.2.Keynesyen iktisat Okulu ve Is Cevrimlerine Iliskin Yaklasimlari

Keynesyen is ¢evrimi teorisinin temeli 1929 yilinda ABD ekonomisinde
gerceklesen Ekonomik Buhran ‘in sebebi olarak toplam talepteki diisiis olarak
goriilmiistiir. Yatirimda gelecekteki karlilik oranlarinin az olacagi 6ngoriisiiyle yatirim
harcamalarinin azalmasidir. Bu azalma ile milli gelir diismiis ve toplam harcamalar
azalmistir (Yildirim; Karaman; Tasdemir, 2009,sf. 319). Bahsedilen bu yap1 asagida
Sekil 1.1’de gosterilmektedir. Keynesyen goriiste ilk olarak klasik goriise karsi
c¢ikilarak baslanarak teorilerine yon vermislerdir. Bu iktisat okulunda oncelikle fiyat
diizeyinin belirlenmesi yerine yani miktar kuraminin zittina iiretim ve istihdam
diizeyine oncelik verilmistir. Kurama gore tam istihdam diizeyi para politikasiyla degil

maliye politikastyla iligkilendirilebilecegini diisiinmiislerdir (Ak¢ay,1997,s£.8).
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Sekil. 1.1. Keynesyen Teoride Toplam Talebin Negatif Sokunun Etkisi
(Genisleme ve Daralma evresinde AD-AS)

AD,  AD,

Y, Y

Kaynak: (Andrew Abel; Ben Bernanke, Macroeconomics, 4th Edition, 2001, s.413).
Sekil 1.1°1 s6yle tanimlamak gerekirse;

Toplam talepte meydana gelen negatif bir sok sonucunda toplam talep sola
kayarak ADg ’dan AD: konumuna kayar. Nominal ticretler asagiya dogru yonlii sert
bir tavirda oldugu i¢in, toplam iiretim azalmaya baslar ve issizlik artar. Ekonomi tam

istihdam seviyesinin altindaki E1 noktasinda dengeye gelir.

Sekil 1.2 Keynesyen Teoride Toplam Talebin Pozitif Sokunun Etkisi

P
—_—
E,

P, ) AS,
E,

Py N \ AS,

AD, AD,
Y, Y, Y

Kaynak: ( Michael Parkin,2003, sf.710).
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Sekil 1.2°ye gore toplam talepte olusan pozitif bir ok neticesinde toplam talep
saga dogru kayarak AD; noktasindan AD> noktasina kayar. Carpan- hizlandiran
sisteminin etkisiyle {retim artar. Toplam {iretim tam istihdamin iizerinde
gergeklestiginden emek talebi emek arzindan daha biiylik olusur ve bu durumda
nominal iicretler artar. Bu artig arz egrisini ASo *dan AS1 durumuna kaydirir. Denge
ise E> noktasinda gerceklesir. Keynesyen modelde bir talep sokunun is ¢evrimi
dalgalanmasina doniigebilmesi i¢in iki mekanizma s6z konusudur. Bunlar; firmalarin
onceden belirlenmis bir diizeyde stok bulundurma arzusu ile c¢arpan-hizlandiran

sistemidir.

1.7.1.2.1 Stoklardaki Dalgalanmalar

Keynesyen teoride talep soku is ¢evrimi hareketine doniistiigiinde firmalarin
siirekli olarak talep artiglarina karsi stok bulundurmasidir. Talep artiglarindaki ani
degisim iiretimde artisa stoklarda erime olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tam tersi durumda
ise stoklarda artis gerceklesmektedir. Bu artis-azalis karsisinda firmalar tepki

gosterdiginden iiretim diizeyinde ve diger degiskenlerde dalgalanma gosterirler

(Atay,2010,sf.54).

1.7.1.2.2.Carpan-Hizlandiran Sistemi

Keynesyen teoride toplam yatirim harcamalarindaki hareketler dalgalanmalara
sebep olur. Genisleme evresinde yatirimlarda beklenmeyen degisiklikler meydana
geldiginde soklar olusur ve is ¢evrimi hareketleri gerceklesmeye baglar. Yatirim
harcamalar arttiginda gelir diizeyinin arttigini ve ¢arpan etkisiyle harcamalarin daha

fazla artacagi anlamina gelir.

Carpan-Hizlandiran sistemi genisleme ve daralma evrelerinde gergeklesen
hareketler olarak tanimlanabilir. Yatirimcilar iyimser bir yol izlediginde yatirim
harcamalari pozitif soklar meydan getirir ve yatirim harcamalari artar. Yatirim mallari
tiretimi artar, istthdam ve tiretimin artmasiyla gelirin arttig1 goriilmektedir. Pozitif sok
zincirin  halkalar1 gibi olan makroekonomik degiskenleri olumlu etkiler

(Atay,2010,sf.54).
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1.7.1.3 Monetarist Iktisat Okulu ve Is Cevrimlerine iliskin Yaklasimlar:

Lothian ve Tavlas (2016), Monetarist okulun temel iktisatgilar1 olarak kabul
edilen Friedman ve Schwarz’in monetarist iktisat yaklasimlarimi degerlendirdikleri
calismalarinda, Friedman ve Schwarz’in 1948-1958 araliginda beraberce
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda para kurallarinin 6nemine iliskin gelistirdikleri

yaklasimlarinin temellerini incelemislerdir.

Lothian ve Tavlas (2016), Friedman’in erken 1940’lar ve 1950’lerdeki
caligmalarinda ekonominin dogasinda istikrarli olmadigini, bu istikrarsizligin altinda
ise ABD federal rezerv sisteminde para arzi para politikasinin genisleme ve

daralmalarindaki istikrarsizlig1 vurgulamaktadir.

Lothian ve Tavlas (2016), Schwarz’in yine 1940 ve 1950’lerdeki
calismalarinda, is c¢evrimlerinde para politikasinin etkilerini inceledigini, para
politikasinin stabilizasyon araci olarak kullanilmasi gerektiginin altini ¢izdigini,
Friedman ve Schwarz’in ortak calismalarinda, ‘para’nin temel is ¢cevrimi tetikleyicisi
oldugunu, “kural temelli para politikas1” kavraminin da ekonominin istikrarinin
saglanmasi i¢in Onemine iligkin teorilerinin gelistirilmesinde 6nem rol oynadigi
sOylenebilmektedir (Lothian ve Tavlas 2015, s.1). Arastirmacilar, ayrica Biiyiik
Buhran sirasinda Amerika’da uygulanan kismi rezerv sisteminin mevduat ve nakdi
para dengesinde olusan dengesizlikleri daha da derinlestirdiginin ozellikle altini

¢izmektedir (Lothian ve Tavlas 2015, s.1-2).

Monetarist teorinin 1§ ¢gevrimi teorisine bakis agis1 gelecek tahminlerin gegmis
verilerle agiklanabilecegini ve temel varsayimlarini piyasa temizlenmesi anlamina
gelen fiyatin esnek olan dengeden sapmasi durumunda eski haline getirmesine ve
uyumcu beklentilere yani ge¢misle gelecegi aydinlatma konusuna dayandirmiglardir.
Friedman para gelirindeki hareketleri gercekci ve sistematik degisimler olarak ele
almistir. Monetaristler resesyon ve enflasyonu; para arzi ve GSMH arasindaki
iligkilerle agiklamaya ¢aligmislardir. Enflasyon kaynagi olarak para arz1 gosterilmis ve

para arz1 kisit1 saglanmasi gerektigi tizerinde durulmustur (Paras1z,2007, sf.255).
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Sekil 1.3 Monetarist Teoride Toplam Talebin Negatif Sokunun Etkisi

P LRAS
AS,
\‘_
P, A
P, B

AD,

Kaynak: (Michael Parkin, 2003, s.711)

Sekil 1.3” de goriildiigii gibi; para arzinda ani bir diisiis gerceklestiginde ADo
‘dan AD1:’e kayar ve bu diisiisiin sebebi ise i¢ ve dis talebindendir. Reel para stogu
diismesi faizleri artirir ve yatirim tiiketim gibi etkenler diiser. Toplam talep diisiisii
ciktiy1 da diisiiriir yani sekilde Po *dan P1’e gecer. Toplam ¢iktidaki degisim Y~ ‘dan
tam istthdam seviyesinden asagi diiser ve Yi‘de gerceklesir. Fakat isciler uyumcu
sahip olduklarindan emek arzi degisikligi goriilmemektedir. Ucret artist
beklenmemektedir. Firmalar ise talep diisiikligii karsisinda {iretimi istihdami yani
emek miktarmi diisiiriip nominal {icretlerde diisiis gerceklestirirler. Isciler ise nominal
ticret diistikliiglinti reel iicret diisiikligii olarak algilar ve emek arzini diisiiriirler.
Emek piyasasindaki azalis nominal iicretleri diisiiriir. istihdam seviyesi B noktasina
gelir ve isgsizlik olusur. Beklentilere uyum siirecinde isciler emek arzini arttirdiginda
nominal iicretler ve reel iicretler diiser. Istthdam artarken ekonomi C noktasinda

dengeye gelir.
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Sekil 1.4 Monetarist Teoride Toplam Talebin Pozitif Sokunun Etkisi

P
LRAS
E
P, \\ AS,
P, D

Y Y, v

Kaynak: (Andrew Abel ve Ben Bernanke, Macroeconomics, 4th Edition, 2001, s.376).

Sekil 1.4’te anlatilmak istenen; para arzinda beklenmeyen toplam talep artisi
AD: den AD> ye kaydirir. Uyumcu beklentiler, isgileri toplam ¢ikt1 artisinin nedeni
olarak gdrmektedir. Isciler fiyatlarin aym diizeyde kalacagini beklediklerinden reel
ticretlerdeki diisiis karsisinda emek arzlarini azaltirlar. Fiyatlar arttifinda emek talebi
artar. Nominal iicretler emek arzinin artmasina neden olur ve iiretim arttigindan
ekonomi D noktasinda dengeye ulasir. Fiyatlarin artisiyla beklentiler uyumlu hale
gelmis olur. Bunun sonucunda emek arzi diiger ve ekonomi tam istithdam seviyesi olan
E noktasina gelir. Monetarist yaklasima gore talep soklarinin en 6nemli nedeni parasal
soklar ve piyasa miidahalesidir. i¢ ve dis soklar piyasay: etkileyen iki 6nemli unsur
olarak goriilmiistiir. I¢ soklar krizleri piyasa ekonomisi igerisinde ge¢misten gelen
aligkanliklar (iiretim ve tiiketim) olarak tanimlar ve piyasada ¢ok rastlanan bir durum

degildir.
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Dis soklar ise kamu kesiminin yaptig1 harcamalar sonucunda para miktarinin
degismesiyle gergeklesir. Bu durumda Merkez Bankasi para talebindeki istikrarsizliga

el atip durumu stabil hale getirmektedir.

Monetaristler fiyat yapiskanliklarini 6nemsemezler ve Monetaristler arz

soklarinin sebebi olarak eksik rekabet, asir1 vergilendirme olarak gérmiislerdir.

Is gevrimi teorisini devlet miidahalesinden kaynaklanmakta ve piyasa dengede
iken miidahalenin gereksiz oldugunu 6ngérmiislerdir. Monetaristler parasal dengenin
kisa vadede gerceklesecegini Ongdrmiislerdir. Bu sebeple para istikrarhidir.
Monetaristlerin para ve maliye politikalar1 {lizerinde etkin seg¢imi para politikasi

tarafinda olmustur (G6rmez6z,2007,sf.12).

1.7.1.4 Yeni Klasik iktisat Okulu ve Is Cevrimlerine iliskin Yaklasimlar

Yeni Klasik Iktisat teorisinin temelde Klasik Iktisat Gériislerine bagl kalmis
fakat farkli olarak is cevrimi teorilerini agiklanabilecegini diisiinmiislerdir. Yani
Klasik iktisat Modelindeki esnek fiyat ve piyasa temizligine bagl kalip is ¢evrimi
teorisinde ekonomik siiregler icerisinde arz cephesi, parasal biiyiikliiklerin kisa ve
ekstrem durumlarda efektif talebi, piyasa ekonomisinde miidahale gereksizligi gibi
durumlara deginmislerdir. Bu konulara deginmekteki sebepleri ise parasal analizlerde
Monetarist ve Keynesyen yaklasimlarinin yetersiz ve dogru sonuglar vermemesi

baslica sebeplerinden olmustur. (Paya,1998, sf.13).

Yeni Klasikler 197011 yillarda Keynesyen goriisiin eksik istthdam anlayislarina
kars1 cikmiglardir. Teorilerinde bireyler rasyonel ve sistematik oldugu diisiintilmiistiir.
Yeni Klasik iktisatgilar iiretim ve istthdam i¢in rasyonel beklentiler varsayimin
kullanmiglardir. Monetaristlere benzer olarak para talebini istikrarli gormisglerdir.
Parasal miidahaleler istikrar saglamak amaciyla oldugu varsayilmaktadir. Piyasa ile
ilgili bilgi eksikligi hatalara sebep oldugu belirtilmistir. Yeni klasik iktisat okulunda
rasyonel beklentiler teorisinin aktif para politikasi olmadigi ve beklenen sonuglari
degistirmedigi belirtilmistir. Teoriye gore bireyler ayni hatalar1 tekrarlamaz. Beklenen

iktisat politikalar1 etkin degildir (Gormez6z,2007,sf.12).
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Yeni Klasik is ¢evrimi teorisi eksik bilgi ve reel ig ¢evrimi modeli olarak ele
alimmustir. Eksik bilgi modeli talep soklarindan ya da beklenmeyen degisikliklerden
kaynaklanan is ¢evrimi hareketi olarak tanimlanmaktadir. Verimlilik soklar1 reel
degiskenleri etkilediginden is ¢evrimi dalgalari meydana gelmesi durumu ise reel is
cevrimi teorisidir. Yeni Klasikler para politikasini yetersiz ve gereksiz gordiiglinden
talep soklarini reel sektdrden kaynaklandigini diistinmiislerdir. Monetaristler ve Yeni
Klasikler dalgalanmalar1 parasal soklara baglayarak ortak paydada bulusmuslardir
(Islatince,2002,sf.17).

1.7.1.5 Rasyonel Beklentiler iktisat Okulu ve is Cevrimlerine iliskin
Yaklasimlarn

Rasyonel beklentiler teorisinin i g¢evrimleriyle alakali olarak para arzi,
enflasyon gibi degiskenlere karsi daha rasyonel davraniglar elde etmeleri hatay1 aza
indirgemelerini saglamistir. Rasyonel beklentiler teorisine gore para politikasi kisa ve
uzun donemde etkin caligmamaktadir. Ayrica miidahaleci politikalar1 igeriginde
teorileri icerisinde yer almamaktadir. Rasyonel beklentiler teorisi devletin istikrarli
politikalar izlemesini tercih eder ve bireylerin sistematik hata yapmadigindan
miidahalenin gereksiz oldugunu savunur. Para politikalar1 isttihdam ve iiretimi
etkilemediginden istikrarl para politikas1 beklenmeyen bir durum karsisinda degisim
gerceklesecegini  Ongdrmislerdir. Sistematik olarak hatanin  ‘0’oldugu durum
karsisinda fiyatlar ve iicretler esnek oldugundan piyasalar dengede kabul edilir. Teori
icerisinde bireyler tesadiifi gerceklesen hatalar disinda devletin izledigi para politikasi
i¢in tedbir alirlar ve ilk seferinde para arzinda gerceklesen artis ya da azalis icin sok
yasadiklarindan aldiklar1 tedbir sayesinde devletin politikalarindan ve enflasyondan

etkilenmezler goriisii yer almaktadir (Wessels, 2002, sf.241-242).

Toplam talepteki ortaya ¢ikan beklenmeyen durumlar Rasyonel Beklentiler
Teorisinin i ¢evrimi teorisi hususundaki verilerini diger is ¢evrimi hareketlerinden
farkl1 kilmaktadir. Rasyonel Beklentiler teorisi toplam talepte gerceklesen
beklenmeyen bir artigi reel ¢iktinin artisina baglamaktadir ve bunu hiikiimetin tahmin
edilebilir sekilde ekonomiyi tesvik ederse politika etkisiz kalir bunun sonucunda ¢ikt1

negatif olur (Barro,1978,sf.549).
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Sekil 1.5 Beklenen Para Politikasi Degisikliklerinin Etkileri

P
Pl
PO
s
f / / \ AD,
AD,
A\ Y

Kaynak: (flyas Siklar, 2008, Para Teorisi ve Politikasi, Anadolu Universitesi Yaywnlari, Eskisehir,
sf.215).

Sekil 1.5 ‘te goriildiigii lizere; Merkez Bankasi para arzini arttirdiginda ADo
‘dan AD:s ‘e dogru saga kayar. Denge noktast A dan B noktasinda olusur. Rasyonel
Beklentiler Teorisi gerceklestiginde ve parasal genisleme goriildiigiinde AD saga
kayar. Ucret ve istihdam diizenlemesi gergeklesir. Toplam arz egrisi (ASo dan AS:)

sola kayar ve denge B noktasindan C noktasina geger.

Yeni denge durumuyla birlikte ekonomi tam istthdam diizeyinde stirekli oldugu
kabul edilmis ve Rasyonel Beklentiler Teorisinin hipotezine gore AS dik oldugunda
para politikas1 ve maliye politikas1 sadece fiyatlar genel diizeyini etkiler. Dalgalanma

gergeklesmis olabilir (Cinko, 2005, 326-327).
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Sekil 1.6 Beklenmeyen Para Politikas1 Degisikliklerinin Etkileri

| AW
p N/
” N

AS,

AD,

AD,

Yoy, Y

Kaynak: flyas Siklar, Para Teorisi ve Politikasi, Anadolu Universitesi Yaynlari, 2008, s.215.

Sekil 1.6 ‘da toplam talebin tizerindeki degisim gosterilmis ve Merkez Bankast
para arzini artirdiginda ADo dan AD; dogru saga kayar. Ucret ve istihdamin yeniden
diizenlemesi gerekliligi ise Rasyonel Beklentiler ve parasal genisleme sirasinda
olusmustur. Dogal gergeklesecek olan hasila degisiklige ugrar ve biiyiime hasilanin

uistiinde gerceklesir.

Lucas (1973) ve Sargent ve Wallace (1975) tarafindan yeniden diizenlenen
politikayr beklenmeyen durumlar gerceklestiginde para politikalart reel {iretim
diizeyinde olustururlar. Gelecekle ilgili beklentiler olusturulurken rasyonel davranis
sayesinde sistematik hatalardan uzak yiiriitiilmiis olur. Lucas gelistirdigi rasyonel
davranig sistematigi haricinde eksik bilgi modeli ile is ¢cevrimi hareketlerine yeni bir

bakis agis1 gelistirmistir. Etki yaratan diger degiskenleri agiklamaya ¢alismistir.
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Lucas’in gelistirdigi model piyasa hakkinda firmalarin eksik bilgiyle
olusturulan beklentileri toplam arz egrisini dikey olarak degil de pozitif egilimli hale
getirmektedir. Bu durum karsinda kisa vadede reel ¢ikt1 ile olusan is ¢evrimi hareketi
dalgalanma yaratabilmektedir. Model geregi fiyat genel seviyesinde olusan ylikselme
toplam c¢iktida degisim olusturabileceginden eksik bilgi sonucunda fiyatlardaki
degisiklik yanlis ¢oziimlenmis olacaktir. Firmalar kendi igerisinde bulundugu fiyati
incelerken zaman zaman rasyonel beklentilere sahip olmalarindan fiyat
degisiklikleriyle fiyatlar genel diizeyini karistirabilmektedirler. Fiyat degisikliklerini
yorumlamadaki yanilgi stok degisimlerine neden olmaktadir. Bu degisimler
tiretimlerini etkileyeceginden toplam ¢iktida dalgalanmalara sebep olur ve is

¢evriminde hareketler olusturmaktadir.

1.7.1.6 Avusturya Okulu

Avusturya ekolii icerigi parasal faktorlere dayandirilmigtir. Bununla birlikte
ekol is cevrimi hareketleriyle alakadar olmustur. Ekoliin 6nciileri olan Menger,
Bawerk, Ludwing Von Mises bireylerin ihtiyaglarina uygun olarak piyasalarin
varligindan bahsetmiglerdir. Fakat yonetim icerisindeki davraniglar diizeni altiist

etmektedir.

Avusturya ekoliinde yer alan girisimci gercek yasamdaki belirsizlikleri ve
0znel olan bilgiye iyelik dahi olsalar yanilma paylarinin varligindan s6z edilmektedir.
Para yanlis1 olan ekol igerisinde para reel kesimi etkilerken fiyatlardaki degisim
krizlere neden olsa dahi yine ¢6ziim reel faktorlerle giderilmeye calisiimaktadir.
Ozetle parasal faktorlerin yarattifi krizler reel faktorlerin varligiyla asilmaya
calisilmaktadir. Kriz ekol diisiincesi geregi yatirimlarin sisip gelirlerin yiikselmesiyle
tiketim harcamalarin1 arttirmis olacaktir. Yani krizin sebebi para politikasinin
genisletilip issizligi diisiirmeye yonelik izlenen yol olmustur. Ekol sektorler icerisinde
biri daralma yasarsa digerinin genislemesi gerektigi diistincesidir. Bu durum ekole
daralan sektorlerin devlet miidahalesi gerceklestiginde nispi fiyatlarin diismesini

engelledigi durumu diistindiirmiistiir.

Parasal goriise sahip olan Avusturya ekoliinde dolayli mekanizma hakim

olmustur. Para arzinin genisleme evresinde fon piyasalari etkilenir ve faize yansir. Bu
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durum sonucunda reel kesim etkilenir. Ekol miktar teorisi ¢ercevesinde yalnizca paray1
miibadele araci olarak talep etmistir. Fiyatlar genel seviyesine bakildiginda ise uzun

donemde para yansiz olarak 6n plana ¢ikmaktadir. (Arnold 2002,sf.140).

Ozetle; Avusturya Okulu bireyleri serbest birakmis segimleri konusunda 6znel
davraniga itmistir, azalan marginal fayda hakim olmustur, ekonomik gayeler ve araglar
arasinda ayristirma yapilmistir, ara¢ olan tiim faktorler 6znel oldugundan analizler
disinda tutulmustur. Yeni Klasik iktisat¢ilar Avusturya Okulu ile benzer diisiincelere
sahip olmuslar ve desteklemislerdir. Yani birey 6zneldir analizler ise mikro igeriklidir.

Analiz iktisadi durumu anlamaya yonelik yapilmalidir diisiincesi savunulmustur.

1.7.1.7 Yeni Keynesyen Iktisat Okulu ve Is Cevrimlerine Iliskin Yaklasimlar

Yeni Keynesyen modelinde is ¢cevrimi hareketleri Keynesyen goriiste oldugu
gibi talep soklarina dayandirilmistir. Arz soklari goz ardi edilmemistir. Yeni
Keynesyen iktisatgilar olusan soklarin temelinde para politikalarindaki nominal
faktorleri ve kamu harcamalarindaki reel faktorleri gérmiislerdir. Yeni Keynesyen
iktisatgilar ~ ticret ve  fiyatlan  sert bir  yapiya  dayandirmislardir

(Clarida; Gali; Gertler 2000,sf. 149).

Yeni Keynesyen iktisatcilar varsayimlarini eksik rekabet piyasasi ve rasyonel
beklentiler iizerinden diizenlemislerdir. Is ¢evrimi hareketlerinin bireyler ve firmalar
tizerinde olumsuz etki yaratacagini ve toplum refahimi azaltan bir etki yarattigin
savunmuslardir. Kisa vadede gerceklesebilecek olan soklarin reel ekonomiyi toplam
talep tlizerinden reel ve nominal olarak etkileyebilecegini diisiinmiislerdir. Soklarin
basinda parasal soklar yer alir sebebi ise sert bir yapida olan licret ve fiyat
degisikliklerinin reel etkisi olabilecegi yoniindedir. Bu iicret ve fiyat sertligini liste
maliyetlerine dayandirirken ¢6ziim olarak ise {icret ve fiyat sdzlesmeleri goriilmiistiir.
Reelde gergeklesen sertlikler ise faal ¢alisan {icret teorisi ve Ortiilii sozlesmelerle giin
yiiziine c¢ikmistir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar uzun vadede geceklesecek olan
seviyenin zaman alabilecegini ve toplumsal refahin saglanabilmesi icin devletin
toplam talebi arttirici politikalar yapmamasinin gerektigine vurgu yapmustir. Fiyatlarin
diizenlenmesinden tiiketiciye varana kadar olusan liste maliyetleridir (Yildirim;

Karaman; Tagdemir 2009,sf. 347).
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Yeni Keynesyen iktisat¢ilar etkin {icretleri maliyet unsuru olarak gérmekten
cok yiikselen kaliteli isgiici anlamina da gelmektedir. Enflasyon unsuru ise ticret ve
fiyatlara yansitmaktadir. Klasik iktisat¢ilarda farkli olarak beklenen politikalar hem
fiyati hem de iiretim diizeyini etkilemektedir. Kisa donemde fiyatlarin esnek
olmamasmin (fiyat yapiskanliginin) iki nedeni vardir. Bunlar; uzun donemli

sozlesmeler ve mal piyasalarinda firmalar arasindaki aksak rekabettir.

Sekil 1.7 Beklenmeyen Para Politikas1 Degisikliklerinin Etkileri (1)

Kaynak : (Bocutoglu,2012)

Sekil 1.7°ye gore; para arzinda gergeklesen diislisiin etkileriyle beraber
ekonomi A noktasinda iken olusan azalig toplam talebi sola kaydirir ve ADodan AD:
konumuna gelir. Ve kisa donemde fiyat degisiklige ugramayacagindan arz egrisi ayni
konumunda kalir. B noktasinda gergeklesen yeni dengede tiretim Yo dan Y1 diser.
Fiyatlar ise gerileme gosterir. Fiyatlarin diisiisii lretimde degisiklige neden

olmaktadir.
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Sekil 1.8 Beklenen Para Politikas1 Degisikliklerinin Etkileri (2)

Kaynak : (Bocutoglu,2012)

Para arzinda olusacak degisimler gerceklesmesi durumunda ekonomik
birimlerin bekleyisleri ve bilgiler ayni anda hareket eder ve fiyat diizeyinde bir diigme
meydana gelir. Fiyatlarin esnek oldugu firmalar haricinde para arzindaki disiisiin
yansimasi yavas yavas gerceklesecektir. Yukaridaki grafikte gosterilen diisiis para

arzinda beklenen diislisii Yeni Keynesyen goriise uygun olarak gostermektedir.

Sonug olarak 1.8 grafiginde gosterilen para arz1 diisiisii yeni olusan dengede
tiretim hacmi baslangigtan daha diisiik halde gergeklesmistir ve Yeni Keynesyenler'e
gore, para arzinda beklenen degismeler bile kisa donemde reel sektorii
etkileyebilmektedir. Para arziyla olusan {retimdeki degisiklikler beklenen
degisiklikler beklenmeyen degisikliklerden daha kiiciiktiir. Yeni Keynesyen goriiste
ekonomik birimlerin arz talep dengesi olustururken saglikli  kararlar
olusturamayacagini diisiinmiislerdir. Bilgi eksikligi sebebiyle ekonomik birimlerin
istikrarsizlik olusturacag:i bu diisiincenin sebebidir. Istikrarsizhigmn ¢oziimii olarak
Yeni Keynes goriis maliye politikasinin kullanilmasi gerektigini savunmuslardir.
Keynesyenler ve Yeni Keynesyenler arasindaki temel fark biri makro sorunlara ¢6ziim
ararken digeri ortaya ¢ikan makro sorunlarin hangi mikro davranislarin sonucu

oldugunu arastirirlar.
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IKINCi BOLUM

2.PARA POLITIKALARININ TEORIK CERCEVESIi VE ETKINLIGININ
BELIRLENMESINDEKI OLCUTLER

2.1. Genel Cercevede Para Politikalar1 Tanimi

Para politikasini bir¢ok sekilde tanimlamak miimkiindiir. Iktisat literatiiriinde
para politikasi; paranin miktar ve maliyeti problemini ve firmalarin ve hane halkinin
temel amaglarina uygun hale getirilmesine yapilan tanimdir. Diger bir tanim yontemi
ise de, Merkez Bankasinin para politikasi kararlari ile paranin ulasilabilirligini ve

maliyetini etkilemeye yonelik tutumudur (Onder,2005, s.24).

Para politikas1 araclar1 ile piyasaya nakit siirmesi veya c¢ekmesi olarak
tanimlanabilir, bununla birlikte aldig1 bu nakit siirme veya ¢ekme islemi genisletici ya
da daraltict politika geregi olarak yapilan islem olarak tanimlanmaktadir. Bankacilik
ve finansal alanda yasanan gelismeler ve degisimler para politikasi araglarimi
cogaltmigtir. Boylece Merkez Bankasinin siiriim etkinliklerinin yaninda agik piyasa
islemleri, reeskont oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlari ile de piyasa alim giicli gibi
etkinlik araglarin1 da sunabilmektedir. Merkez Bankasi bu islemler ile hedefledigi; tam
istthdami, fiyat istikrarini, ekonomik biiylimeyi ve 6demeler bilango dengesini
saglayabilmektir. Merkez bankasinda para politikas1 kararlar1 alinirken hedef olarak
belirtilen tam istihdam seviyesine, enflasyona sebep olmaksizin ulagmak ve bunu
siirekli hale getirebilmek esastir. Sadece para politikasi araglariyla yiiksek istthdama
ulasmak, enflasyon hedefini yakalamak pek miimkiin degildir. Bu hedefleri
destekleyen — maliye politikasi da oyunun i¢in de rol almalidir.
Merkez Bankasi, ana ve ara hedefler ¢ergevesinde; tam istihdam, fiyat istikrar1 gibi
hedeflere ulasmaya calisir. Ana hedef, bankanin asil amacin1 gosterir. Ornegin
enflasyonun %10 olarak hedeflenmesi bir ana hedeftir. Ara hedefler ise Merkez
Bankasinin amacina ulasmak i¢in kullanacagi araclar1 belirledigi hedeflerdir. Merkez
Bankasi, para politikas1 iglemlerini iki tiirde; genisletici para politikas1 ve daraltic

para politikasi ile yapar (Eryilmaz,2017, s.1-2-3).
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2.2.Para Politikas1 Araclar1 Ve Tiirkiye‘Deki Para Poltikasim1 Etkileyen

Unsurlar
2.2.1. Para Politikas1 Araclar:

Acik Piyasa Islemleri, zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlari, déviz

islemleri, faiz koridoru para politikas1 araclaridir.

Para Politikas1 Araglar1 ekonomik gelismeler ve para politikalarinin piyasaya
yansimasiyla ilgili olarak teori ve pratik ¢ercevedeki degisime bagl olmustur. Para
politikasinin amaclar1 ve bu amagclara ulasmak i¢in kullanilan araglarda 6nemli

degisiklikler meydana gelmistir.

2.2.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Para politikasinin en etkin calisan araglarinin basinda yer alan acik piyasa

islemleri;

Merkez Bankasinin piyasada dolagimdaki para miktarin1 arttirip azaltmak igin,
hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektoriin sahip oldugu bazi kagitlarin (Senet, bono)

alinip satilma isleminin yapilmasidir.

Merkez Bankasi piyasadan alim yaptig1 6zel sektor kagitlarindan tutar elde
edip piyasadaki para miktarini arttirmaktadir. Merkez Bankasinin piyasaya sattigi
kiymetli kagitlarla ve piyasada dolasimda olan banknotlarin ¢ekilmesi para hacmini

daraltmaya yonelik islemidir.

Acik piyasa islemlerini 6zele indirgersek devlete ait kiymetli kagitlarin,
Merkez Bankasi'nca alim ve satimina ait olan islemlerdir. Genele yaydigimiz anlamda
daha c¢ok iktisadi isletmelerin kredi islemlerini icermektedir (Kabaday1,2013).
Gilinlimiizde acik piyasa islemleri 6zel anlamiyla ifade edilmektedir. Merkez
Bankasimin kullanmis oldugu yontem ile yani devletin kisa ve uzun vadeli tahvillerini
alim satim yapma islemidir. Bankalarin nakit rezervlerinin ve kredi olarak
verebilecekleri fon miktarinin azalmasi anlamina gelen tahvil ve bono satim1 Merkez
Bankasimin direkt etkisi anlamina gelir ki bu da ekonomide kredi arzini azaltir. Buna

karsilik bankalarin nakit rezervlerinin ve odiing verebilecekleri fon karsiliklarinin

29



artmast anlamima gelen Merkez Bankasinin kiymetli kagit alimi (tahvil, bono)

ekonomide kredi arzini degistirmistir (Azizov,2012, s.63-73).

2.2.1.2.Reeskont Politikasi

Reeskont, bankalarin ticari tarafinin iskonto edilen degerli kagit sayilan
senetlerinin merkez bankasi tarafindan revize edilerek iskonto edilmesine denir. Yani
bir ¢esit tahsilat1 edilecek senedin yeniden tahsil edilme islemidir (Oktar,1996, sf.8).
Boylelikle ticari bankalarin verdigi kredi karsiliginda ticari miisteriler kredilerine

kaynak bulurlar.

Reeskont politikasi ise; merkez bankalarinin reeskont oranlarini ve kosullarini
degistirerek kredi talebindeki etkilenmeyi diizenlemeyi amaglamasidir. Bu diizenleme
bankalarin ticari portfoyiindeki kredi hacminin oranlart ile ilgili hacme etkide bulunur
(Oktar,1996, sf.8).

Faiz aracina yapilan islem ile iskonto arasindaki islemede reeskont orani denir.
Merkez bankasinin piyasalara yon vermek icin kullandig1 oranlardan biriside reeskont
oranidir. Bu oran yiikseldiginde kredi hacmi daralmaya ugrar, azaldiginda ise

genisleme gerceklesir.

Para diizenleyicileri gegerli durum igerisindeki yani belirtilen ekonomi
igerisinde durum dalgalanmalarina gére Merkez Bankasi kanaliyla enflasyon igerikli
donemlerde reeskont oranini artirarak veya deflasyon icerikli donemlerde bu oram

azaltarak para hacmini dengede tutarlar.

2.2.1.3. Zorunlu Karsiliklar Politikas1

Bankalarin ticari portfoyiiniin topladigt mevduatlarin belirli bir yiizdesini
karsilik olarak banka kasalarinda tutma zorunluluguna zorunlu karsilik orani ya da

munzam karsilik oran1 denmektedir.

Merkez bankalar1 piyasadaki para hacmi iizerinde etkide bulunabilmek i¢in
kanuni karsilik sistemi ile bankalarin mevduat karsiligir bulundurmayi taahhiit etmek

yoluyla karsilik oranlarin1 degistirmesine izin vermektedir.
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Merkez bankasi kanuni karsilik oranlariyla bankalara miidahalede
bulabilmektedirler. Yani kanuni karsilik oranini yiikselterek kredi hacmini diisiirerek
ya da tam tersi olarak kanuni karsilik oranini diisiirerek bankalarin ticari portfoyiiniin

Odiing verebilecegi fonlar1 artirarak kredi hacmini arttirabilirler (Azizov, 2012).

Mevduat oranlarinin artig1 ya da azalisiyla alakali olarak vadeleri uzatilarak
likitide riski azaltilmaya galisilmaktadir.Kaldiraca dayandirilan zorunlu karsiliklar
uygulamasinda ise; bankalarin bor¢lanma oranini kisik tutmaya yonelik bir diizenleme
oldugu bilinmektedir. Zorunlu karsiliklar oran1 ile Merkez bankasi biitiin bankalar
lizerinde ayni oranda etki yaratmaktadirlar. Zorunlu karsiliklar orani para arzi
konusunda uygulama anlaminda biiylik etkiler ortaya cikarmaktadir. Karsiliklar
politikasi uygulanirken yapilan oranlarda kiiciik ¢apl degisiklik para arzi anlaminda
biiyiikk degisiklige sebep olabilmektedir. Bu sebeple Merkez Bankasinda zorunlu
karsilik oraninda sik araliklarla ayarlama yapilamamaktadir (Basg1 ve Kara, 2011, s.6-

8).

2.2.1.4. Faiz Koridoru

Merkez bankasinin olusturdugu faiz oranlan ile piyasadaki faiz oranlar
arasindaki koridor geleneksel faiz olarak bilinmektedir. Merkez bankasinin belirledigi
para politikas1 ekonomiyi etkileme ve yonlendirme anlaminda biytik bir etkiye
sahiptir. TCMB 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren kisa vadeli faizlerin para
politikasi igerisinde etkin olarak ¢alisabilmesi i¢in faiz koridoru sistemini uygulamaya
baslamistir. Geleneksel faiz koridorundan farkli olarak calistigi bilinmektedir.
Geleneksel faiz koridorunda merkez bankalar1 tek bir politika iizerinden yiiriitiiliip,
piyasaya kisa vadeli fon saglamaktadir. Faiz koridorunda ise piyasadaki olagan dis1
hareketlere hizl1 sekilde tepki verebilen bir faiz sistemi uygulamasi baglatilmistir.
Tabandaki ve tavandaki faiz orani degismeden fonlamanin ¢esidi degistirilerek kisa
vadeli fonlama yapilmast miimkiin kilinmistir. Krizlerde ve biiyiime evrelerinde
degisiklik gosteren faiz oranlari Euro ve Dolar bolgesi olarak da degisiklik gosterip
kredi ve mevduat faizlerindeki degisim kritik olmaktadir. Etkin ¢alisan para politikas1
ile politika faizlerindeki degisiklik ekonomideki talep ve iiretim iizerinde ticari ve

tiikketici kredilerinin aktariminin kolay saglaniyor olabilmesi anlamina gelmektedir.
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Etkin calisan bir mekanizma iilke piyasasi i¢cinde yer almiyorsa parasal
otoritede ayni etkiyi yaratmak i¢in gerekli sonuglar icin gli¢lii bir otorite yani parasal

giice ihtiyag¢ duyulacaktir.

Kwapil ve Scharler (2006) da politika faizi ile kredi ve mevduat faizleri
arasindaki aktarim mekanizmasinin, para politikasi ile toplam talep ve enflasyon

arasindaki iligkiyi belirleyen 6nemli bir faktér oldugunu ortaya koymustur.

Cottarelli ve Kourelis (1994) calismalarinda, piyasa faizleri ile politika
faizlerini birlikte inceleyerek kredi faizlerindeki kisa vadeli degisimleri modellemistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin iilkeden iilkeye nasil farklilastigina odaklanmakta ve

operasyonel yapi {izerinde yogunlagmaktadir.

Karagiannis, Panagopoulos ve Vlamis (2010) makalesinde politika faizleri ve
piyasa faizlerinin, banka faizleri ile iliskisi karsilagtirilmaktadir. Euro bolgesinde kisa
vadeli piyasa faiz oranlarinin, kredi ve mevduat faizleri {izerinde politika faizinden
daha etkili oldugu goriiliirken; ABD’de ise politika faizinin daha etkili oldugu

goriilmiistiir.

2.2.1.5. Déviz islemleri

Déviz kuru ile ilgili olarak uygulanacak rejimler hiikiimet ve Merkez Bankasi
tarafindan belirlenerek uygulanir. Belirlenen Do6viz Kuru rejimi uygulama ve
bicimlendirme asamasinda Merkez bankas1 tekelinde isleme konulmaktadir.
Kur politikasina bagli olarak Merkez Bankasi para politikasina da yon vermektedir.
Para politikas1 degistikge kur rejiminde de degisiklik ortaya ¢ikmaktadir. Yasanan
2001 krizinden sonra dalgali kur rejimine gecilmesiyle piyasadaki doviz kurlar1 arz ve

talebe gore sekillenmeye baglamistir.

Déviz arz ve talebini belirlemede; uygulanan para ve maliye politikalari,

ekonomik altyapi, uluslararasi gelismeler ve bekleyisler temel unsurlardir.
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Déviz kurlar1 Merkez Bankasi kur rejiminde herhangi bir politika aract olarak
kullanilmadig i¢in kur hedeflemesi olarak kullanilmamistir. Tiirkiye ‘de para rezervi
saglamak ve c¢esitli rezervleri kontrol eden, para birimlerini birbirine g¢evirebilen
Merkez Bankasi uluslararas1 6deme araglarini ifade eder varliklar olarak bilinmektedir

(Ozdemir,2010,sf.11-15).

2.2.1.6 Para Politikas1 Amaclari ve Hedefleri

Tablo 2.1. TCMB’nin Politika Ara¢ ve Amaclari

ARACLAR AMACLAR

) AKTARIM >

KANALI

+ Faiz Koridoru = Fiyat Istikran
+ Haftalik Repo Faizi + Krediler + Finansal

+ Likidite Y énetimi « Ditviz Kuru Istikrar

+ Forunlu Karsihklar

Kaynak: (Kara,2012, Sf.6)

Para politikasinin, ekonomik biiylime amaci, fiyat istikrar1 saglamak
(Enflasyona yon vermek), doviz kuru ve faiz orani istikrar1 saglamak, tam istihdam
diizeyine ulagsmak gibi amaglar1 iginde barindirmaktadir. Para politikasinda olusan
degisimlerde ve gelismelerde degiskenler birbirini etkilemistir. Issizligin temel sorun
halinde goriildiigli donemlerde ekonomide para politikasi genisletici olarak yol
izlerken enflasyonun sorun oldugu 1960-1970 yillarinda enflasyon yaninda faiz
oranlarinda da istikrar amaglanmistir. Para politikasinin belirledigi amaclar
dogrultusunda teori ve pratik arasinda farkliliklar gézlemlenmistir. Bu farkliliklarin
getirdigi kiimelenme ile para politikas1 araglar1 genel ve 6zel olarak ayrilmistir. Genel

araglar para ve kredi olarak birbiriyle ikame edilmeye ¢alisilmaktadir.

Acik piyasa islemleri, reeskont politikas1 ve zorunlu karsiliklar politikasi en
onemli para politikasi araglaridir. Politika araglar1 olan bu degiskenler para ¢arpanini

etkilemeye ¢alismaktadirlar (Azizov,2012, s.63-73).
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Para arzi kontroliinde 6nemli olan baslik ise ekonomik, sosyal ve siyasi
yapilanma siireci ile ilgilidir. Altinin degisim araci olarak kullanilmasi diger bir
ifadeyle; az gelismis veya gelismis iilke ekonomilerinde paranin denetimi hususu

farklilik gostermektedir.

Geligmis tilkelerde piyasa sistemi olarak dolayli para politikast araglarindan
olan agik piyasa iglemleri kullanilirken, gelismemis veya gelismekte olan iilkeler
finansal erigkinlige ulasmamis olmasi sebebiyle dolaysiz para politikasi araglarindan
olan reeskont oranlarin1 ve zorunlu karsiliklar1 kullanmaktadirlar. Acik piyasa
islemlerinin 6nemi gelisimlerine bagli olarak her gegen donemde artmistir (Akgay,

1997, 5.27).
2.3.Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikalarinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’deki para politikalar1 TCMB tarafindan olusturulup idare
edilmektedir. Para politikalar1 lilke ekonomisindeki is ¢evrimleri dalgalanmalarina ve
globallesen diinya ekonomisi ile yeni boyutlar kazanmakla beraber belirlenen amaglar

ve bu amaglara ulasma yolunda izlenen politikalar degisim gostermektedir.

11 Haziran 1930 tarihli kanun ¢er¢cevesinde TCMB amaglar1 arasina devletin
tiim borg¢larinin 6denmesi kambiyo ve hazine islemleri devralinmis ve 3 Ekim 1931
tarthinde islemler baslatilmistir. Denk Biitce takibi yapilmaya calisilmistir. Zorunlu
karsilik ayrilmasit bu donemde, kamunun finansmanini ve tasarruf mevduatlarini

korumanin bir araci olarak kullanilmistir. Bu egilim 1950°1i yillarda da devam etmistir.

1960 yillarinda Tiirkiye ekonomisi planli donem yasamistir. TCMB 1961
yilinda kisa vadeli amag belirleyip durgunlugu kaldirmay1 amaglamstir. Ozel ve kamu

harcamalarini para ve kredi tesvikiyle yiikseltmeye ¢alismistir.

1967 yilinda kalkinmanin temel kaynagi yani finansmani olarak krediler
goriilmiistlir. Ayrica artan likitide sorunu karsisinda tedbirler alinmaya calisiimistir.
Likitide sorunu karsisinda zorunlu karsiliklarin yatirilmasi gibi teknik tedbirler
kullanilmistir.

1960-1970 doneminde, genislemeci para politikasi izlenmistir ve kisa vadeli

ihtiyaclar karsilanmistir. Kalkinmada planli model islemi faydali olmustur. Ayrica bu
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donemde disa acgilma siireci yavaslamistir. Maliye politikalarmin etkin calistig

goriilmektedir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000a, sf.155-172).

1970-1980 yillarinda belirgin halde goriilen enflasyon, doviz sikintilar1 ve
bliylimeyi amaglayan bir siire¢ goriilmekte olup TCMB parasal biiyiikliiklerinin etkili
oldugu goriilmektedir. TCMB yapisal diizenlemeler ile doviz saglama ve para arzini
saglama yoniinde bas aktor gorevi gormiistiir. Kurumsal yeni diizenlemeler yapilmasi
kamu finansmanina karsilik saglamak amachdir. 1980 yillarinin 2. Doneminde
gerceklesen piyasa araglari bankalar arasi piyasa islemleri, doviz ve efektif piyasasi
islemleridir. API aracina da faallik kazandirilmistir.24 Ocak 1980 tarihinde kamu

fiyatlarinin ve faizlerin yiikselmesi Istikrar Tedbirlerinin alinmastyla agiklanmistir.

1981 yilinda kurlarin diizenlenmesi faizleri giinliik olarak isleyisi rekabetgi
olarak islem goriilmiistiir. Finansal araciligin ortaya ¢ikisi ile beraber “Banker Olay1”
patlamasina neden olmustur. Bu olaydan sonra disa agik ekonomi modeli ile beraber
dalgali déviz kuru sistemine gegis yapilmustir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000b,
231-238).

1980 yillarinda yapilan diizenlemeler kapsaminda para piyasalarinda,
Hazine’nin 1985 yilinda haftalik bono ihaleleri ile i¢ bor¢glanmaya baglamasi ile bu

diizenlemeler getirilmistir.

2 Nisan 1986 tarihinde bankalar arasi piyasanin kurulmasiyla baslangicta
yalnizca likitide kaynagi TCMB tarafindan saglanirken bu durum degistirilmistir.
TCMB, doviz piyasalarinin kurulmasiyla bankalar iizerinden para ve kredi rezervleri
tizerinden politika kurarak bankalar1 himaye etme olanagi bulmustur. Kalkinmanin
finansmaninda etkili olarak kullanilan bu aragla ilgili faiz oranlan diisiik diizeylerde

tutulmustur.

1987 yilinda hizla genisleyen emisyon hacmini daraltmak {izere, zorunlu

karsilik ve disponibilite oranlari artirilmistir. (Akgay, 1997, 113-120)

Tiirkiye’de, 1988-1993 doneminde, enflasyon yaklasik %200 artmis, biiyiime

hiz1 azalmig, makroekonomik istikrar bozulmustur.
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1988 yilinda mevduat faizleri ve zorunlu karsilik oranlari arttirilarak
piyasadaki likitide sorununa ¢6zlim yaratilmaya ¢alisilmis ve mali piyasalar ile para
arzimin denetimi sayesinde Tiirk Lirasinin degeri arttirilmaya ¢alisilmigtir

(Gogebakan,2008, sf. 21).

1990 yi1linda TCMB bilangoyu hedefleyen ilk para programini belirlemistir. Bu
donemde kamu kredilerindeki biiyiimenin piyasaya olan etkisini azaltmak i¢in para
arzini agik piyasa islemleriyle frenleyip likitideyi ¢ekmeye diger taraftan kur artisi
doviz satiglar ile baski altina almaya ¢alismistir. Politikalar basarili olamadig1 i¢in

tilke ekonomisi 1994 krizini yasamistir.

5 Nisan 1994 kararlar1 ile TCMB doviz rezervlerinde artis ve para ve maliye

politikalarinda istikrar hedeflenmistir.

1995 yilinin Ocak aymda zorunlu karsiliklarin artisi enflasyon oranlarindaki
artis akabinde gergeklesen doviz kuru artis1 ve faiz oranlarinin yiikselmesiyle ortaya

cikmistir(Gogebakan, 2008, sf.24-26).

1995 Subat ayinda IMF ile yapilan goriismelerden sonra hareketli kur
sistemine gecis yapilmistir. Fakat stand-by diizenlemesine bagimli olarak yapilmasi
dolar-mark kutusuna gére déviz kurlari ile ilintili enflasyon oran1 olarak tespit edilen
siire igerisinde arttirilmas1 uygulamay: basarisiz hale getirmistir. (Kazgan, Oztiirk,

Koraltiirk, 2000, sf. 238- 239).

1997 yilindan once, arka plan hedef olarak benimsenen MBP’den, 1997°de
belirtilenden daha giiclii ve daha kolay bir biiyiikliik olan Rezerv Para degiskenine
gecis gozlenmektedir.

1998 yilinda yeni para programi ilan edilip NIV yani Net I¢ Varliklar degiskeni
getirilmistir. Boylelikle yasanmasi muhtemel olan TL talebindeki kaymalar 6nlenip
deflasyon doneminin rahat gegebilecegi diisiincesi hakim olmustur (Gogebakan, 2008,

sf.24-26).

2001 yilinin baslarinda TCMB ¢ikarilan kanunla beraber bankalarin temel

fonksiyonu olarak fiyat istikrani saglamak ve silirdiirmek olarak belirlemistir. Ayrica

36



uygulanacak olan para politikasinit dogrudan segme hakkinin kullanilma ve uygulama
serbestligi getirilmistir. Bankalarin temel amagtan yani biiylime ve istihdam
politikalarin1 g6z oniine alarak desteklenecegi karar1 alinmistir. Boylece para politikasi
2001 krizi ile daha iyi bir diizene sahip olmustur. Dalgali kur rejimi ile para
politikasinin nominal degiskeni para tabani artis1 olarak gosterilmistir. Ortiik
enflasyon politikas: yiiriitiilmeye baslanmistir. Ortiik enflasyon amaci bakimindan
para tabani ve enflasyon arasindaki isleyis tikanmasi halinde ek kaynaklar
kullanilabilmektedir. (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Yillik Rapor, 2002, sf.
28), (Gogebakan, 2008, sf. 28).

2001-2004 yillarinda bankacilik  sisteminin islerligi ile beraber
makroekonomik istikrar saglanmasi i¢in diizenlemeler getirilmistir. Para otoritesi

kredibiliteyi arttirip sistemi calisir hale getirmistir.

2005 yilinda agik enflasyon hedefleme rejimine gegis ilan edilmistir. Dalgali
kur rejiminin altinda isleyis gosteren ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilmistir.

Faiz politikasi etkinliginin arttirilmasi1 amaglanarak parasal biiyiikliikler gozetilmistir.

2006 yilindan itibaren, Tiirkiye’de dalgali kur rejimi {izerine insa edilen agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Enflasyonun alt elemanlar1 olarak Nokta
Hedef belirlenip yetersizligi durumunda alt ve iist enflasyon oranlari ile sinirlar

belirlenmistir (Ermisoglu, 2011, sf.34).
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Sekil 2.1 Y1l Sonu Enflasyon Beklentileri Ve Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri
2002-2011
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Kaynak: (TCMB,2012)

Grafik 2.1 te de goriildiigii tizere;

1994 ve 2001 krizlerinden biiyiik tecriilbe edinen TCMB olumsuz etkiler
karsisindaki tutumunu gelistirmistir. Faiz indirimleri ve genisleme siirecini erken

baslatan bankalardan olmustur.

Kiiresel likitide bollugunun varlig1 sebebiyle kisa vadeli sermaye girisleri cari
dengesizlige yol agmistir. Cari dengesizlige yol agmasi ve kredi arz ve fiyat kosullarini
gevsetmesi nedeniyle artan borgluluk oranlart arttirllmistir. Kisa vade disinda tiim
donemlerde risk potansiyeli tasimistir. TCMB alternatif politika karmalar

gelistirmistir.

2009 agustos ay1 itibariyle sermaye hareketleri ile beraber doviz alim ihaleleri
diizenlenmistir ve hiz kazanmistir.Kriz durumunda doviz piyasalarina ek olarak TL

piyasasindaki likitide azligin1 fonlayarak azaltma tedbirleri alinmistir.

Bunlar kisaca su sekilde;Gecelik faiz oranlarindaki potansiyel oynakligi
azaltmak amaciyla, Kasim 2008’den itibaren TCMB politika faiz oranlarinda hizh
indirimlere gitmis ve bor¢lanma faiz oranimmi %16,75’ten %6,50 diizeyine kadar

indirmistir.

TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari araligini daraltmis, ilaveten giin
icinde piyasayr fonlamis, ortaya c¢ikan likidite fazlasi ise giin sonunda gecelik

islemlerle piyasadan c¢ekilmistir.
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Kredi mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla {i¢ ay vadeli repo

ithalelerine baglanmistir. TL zorunlu karsilik oran1 indirilmistir.

Sekil 2.2. Faiz koridoru uygulamasi: 2008-2013
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Kaynak: Basgt, E. Ve Kara, H. (2011b), ‘Finansal Istikrar Ve Para Politikast’,
Iktisat Isletme Ve Finans, 26(302), Sf.9-25.

Sekil 2.3 Kiiresel Risk Durumunda Oynakhk
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Sekil 2.3 te gorildigi gibi krizler ekonomik tiim degiskenleri etkileyip
degistirmektir. Krizler sonrasi ¢ok giiclii daraltict etkilerle karsilasan Tiirkiye
ekonomisi faiz oranlarinin diisiisleri ve sermaye hareketlerinin yeniden canlanmasiyla
likitide bollugunun ardindan yasanan kredi genislemesi ve i¢ talep kaynakli bliylimeler
yagamistir. Kiiresel olan krizde diger ililkede yasanan etkiler diizeltilip degistirilip
avantaja cevrilmeyen her kriz sonrasinda yapilmadig:r i¢in dis ticaret ayni oranda
bliyliyememistir. Sermaye girisi arttigindan ve kurdaki dalgalanmalar sebebiyle i¢
talep cari islemler dengesi bozulmustur. Sermaye akimlarindaki ani durus riski

finansal istikrarsizlig1 artirmakta ve kirilganligi derinlestirmektedir (Kara, 2012, 3-4).

Finansal istikrar saglanabilmesi i¢in krizden ¢ikis stratejileri gelistirilmistir.
Kasim 2010- Agustos 2011 dénemi “yumusak inis” in saglanabilmesi i¢in faiz
koridorunun asag1 yonlii gevsetilmesi kredi artisini beraberinde getirmistir. Bunun
sonucunda borgluluk ve cari agik artmistir. Bu gibi sonuglara karsilik olarak zorunlu
karsiliklar arttirilmistir. Kisa vadeli sermaye girigler disiiriilerek kredi alimlarini

yavaglatip bu yolla da biiyliime hedeflenmistir.

2008 ve 2011 yillarinda fiyat artiglari, 2009 ve 2010 yillarinda ise finansal
krizin sebep oldugu toplam talepteki diisiisiin enflasyon rakamlarina etki ettigi
gorilmektedir. TCMB, izledigi yol anlaminda basarili bir ivme yaratamasa da gegmise
kiyasla basaril1 bir politika uygulamistir. Gelismekte olan {tilkelerle karsilastirdiginda,
diger gelismekte olan iilkelerle enflasyon oranlarinin basa bas gittigi gézlenmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin enflasyon ortalamasinin {istiinde enflasyona sahip
Tiirkiye’nin, enflasyonunu ortalamanin altina indirebilmesi i¢in enflasyonda 2001’°den
beri var olan istikrarli diislisii siirdiirmesi ve ekonominin yapisal problemlerini

¢ozmesi gerekmektedir.
2.4.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Gorev Ve Yetkileri

11 Haziran 1930 yilinda kamu payi ile sinirli 1715 sayili kanun ile kurulmustur.
Fakat daha sonra 14 Ocak 1970 tarihinde %50 in iizerinde pay olarak belirlenmistir.
Merkez Bankasinin asli gorevi olan fiyat istikrarini saglamak disinda ulusal 6deme
mekanizmasi yaratmak, banknot ¢ikarmak, doviz miktarini muhafaza etmek gibi

islevlere sahiptir. Ekonomiye miidahale araglari kullanirken asil amacinin fiyat
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istikrar1 olmasiyla biitiinlesen bir yapi belirlemistir. Ozetle para politikas1 araglar1 olan
acik piyasa islemleri, reeskont orani, faiz orani ve zorunlu karsiliklar orani ile
ekonominin istikrarini saglayarak bilango igerisindeki i¢ ve dis varliklar1 azaltip
arttirabilmektedir. Merkez Bankasi1 varliklardaki yiikselisin yani TL’nin bankalardaki
kredi tutarini genisletmesi durumunda bilango dengesizligi ortaya ¢ikabilir ve mevduat
saglama islemi i¢in ticari bankalar ve kamu i¢erisinde yer alan mevduatlar ile saglanan
zorunlu karsilik miktarin1 biinyesine alabilmektedir. Bu tutulacak mevduat orami
bankalarin biinyesindeki yer alabilecek tutara gore belirlenmistir. Zorunlu karsilik
oranlarinin artmasi bankanin biinyesindeki yani kaynaklarindan daha fazlasin1 Merkez
Bankasi biinyesine aktarmasi anlamina gelir ki bu durumda kredi hacmini daraltip, faiz
siirlarint ylikseltecegi anlamina gelmektedir. Buda daraltici politika izlendiginin
gostergesi anlamina gelmektedir. Bankalarin devlet lizerinden piyasaya para arzini
arttirir ve diger yandan Merkez Bankasi varlik artisina finansman saglamis olur. Hali
hazirda yer alan mevduat ihtiyaglarini para basmanin yaninda mevduat toplayarak

saglayabilmektedir.

Ulkemizde emisyon ve biiyiik 6lgiide bankanin bankacilik kesimine olan Tiirk
Liras1 yiikiimliiliiklerinin toplamindan olusan rezerv paraya, bankanin agik piyasa
islemleri nedeniyle bankacilik kesimine olan TCMB yiikiimliliklerinin de
eklenmesiyle Parasal Tabana ulasilmakta, Parasal Tabana da kamu mevduatinin
ilavesiyle Merkez Bankasi Parasina ulagilmaktadir. TCMB gorevi temel olarak fiyat
istikrar1 saglanmaktir diger sorumluluklari ise asli gorevine yonelik tedbirlerdir. Para
politikasi1 ve kredibilite saglamak, milli paranin i¢ ve dis hacmini korumak, para arzini
ve ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa islemleri yapmak,
borsada devlet adina doviz ve kiymetli madenler lizerinde islem yapmak, altin ve doviz
rezervlerini, lilkenin ekonomik menfaatlerine uygun sekilde yonetmek gibi gérevlerin

tamami dogrudan ya da dolayli olarak Merkez Bankasinin yaptig: tedbirlerdendir.

Bu tedbirler arasinda para ve kredi planlarini yillik diizeyde ekonominin diizeni
ve fiyat istikrarina gore yiiritmek, milli paranin i¢ ve dis degerini korumak, bankalarini
kredi verme iglemlerini yasaya uygun halde tutmak, para arzin1 ve ekonominin

likiditesini diizenlemek amaciyla acik piyasa islemleri yapmak, mevzuata ve
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hiikiimetin politikas1 dogrultusunda milli paray1 korumak, T.M.S.F’yi idare ve temsil

etmek gibi yardimci gorevleri yer almaktadir (TCMB, 2003).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin yetki derecesinde yapabilecegi
islemler; Senet ve vesikalarin reeskonta ve avansa kabulii, orta vadeli reeskont ve
avans islemleri, reeskonta veya avansa kabul edilecek senetlerin en yiiksek tutari,
tahvil karsiligi avans, Merkez ve subeler iskonto komiteleri, hazineye kisa vadeli
avans, kamu miiesseselerine kredi, agik piyasa islemleri, altin ve doviz alim satim

islemleridir (Ozdemir,2010,sf.50).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulus Siirecinde baglangicta kagit
paranin miibadele araci olarak kullanilmasiyla Merkez Bankaciliginin ilk temelleri
atilmistir. Kita Avrupasi’nda ilerleme kaydeden Merkez Bankacilig: Tiirkiye’de 1930
yilindan sonra gelisme gostermistir. Merkez Bankaciligi Osmanli Devletine yabanci
sermaye girisiyle gergeklesmistir. 1840-1876 yillarinda devlet kaime denilen kagit
parayla halki tamigtirmistir fakat itibar gérmedigi icin piyasadan kaldirilmistir.
Osmanl1 Devleti ithalat ve ihracat yapan bir {ilke oldugu i¢in kisa vadeli bor¢lari, doviz
kurlari, hazine islemleri, uzun vadeli borglar1 gibi islemler i¢in Osmanli Bankasini
kurmus, kagit para basma yetkisi verilmis ve kaimenin yeniden deger gdrmesini
saglamaya ¢alismistir. Osmanli Devleti 1. Diinya Savasi ile ulusal bir bankaya ve
bankacilik sistemine sahip olmadigi i¢in para politikalarinda, dis borglanmada,
kambiyo denetiminde biiyiikk sorunlarla karsilagsmiglardir. Osmanli Bankasinin
(Diiyun-u Umumiye) sermayesi ve kontrolii Ingiliz ve Fransizlar ait olmasi savas
finansmani i¢in gereken miktarin karsilanmasi imkansiz hale getirilmistir. Osmanli bu
durum karsisinda Milli bir bankanin kurulmasinin gerekli oldugunu goérmiistiir.
Gilinlimiizdeki Merkez Bankasi kosullarina ulagsamamistir. Savas sonrasi Diiyun-u
Umumiye de yer alan biitlin tutarlar Versay anlagmasiyla galip devlete teslim
edilmistir. Cumhuriyet Hiikiimeti, Osmanli Imparatorlugundan bu nitelikte belirli bir
oranda liray1 {islenmistir. Ulkede yasanan metal para yani (ufaklik) sorunu 12 Mart
1924 te ¢ikarilan kanun ile yeni hiikiimetin yetkisi dahilinde para ¢ikarmaya ait ilk
yasas1 olmustur. Bu siire igerisinde eskiyen ve yipranan banknotlar degistirilmek ve
yenilerini ¢ikarmak i¢in bir komisyon kurulmustur. 1927°de ilk Tiirkiye Cumhuriyeti

evrak-1 nakdiyesi tedaviile stiriilmiistiir. Bu durum ikili para sisteminin devam ettiginin

42



ve lilke i¢inde para siteminin tamamen degistiginin bir gostergesi olmustur (Tekeli ve

Ikin, 1997).

Cumhuriyetin Kurulmasindan sonra Osmanlinin tanimis oldugu imtiyazlar
yiiziinden ekonomik durum etkilenmis ve yeni banka kurulusu engellenmistir.1948
yilina kadar olan biitiin banknotlar piyasadan toplatilip degeri yiiksek olan altinla

O6demeler yapilmstir.

Kurtulus savagindan sonra 1923 yilinda yapilan yenilikler icerisinde yer alan
Tirkiye iktisat kongresinde ele alinmis ve 1926 yilinda Merkez Bankasi kurulmasi

yoniinde hazirliklar baslatilmistir.

Inénii hiikiimetiyle beraber donemin maliye bakam Siikrii Saracoglu fiyat
istikrar1 saglamanin ve Merkez Bankasinin kurulmasinin gerekliligini temel hedef
olarak belirlenmislerdir. Bu baslayan siirecte Hjalmar Schacht, Karl Miiller, Kont
Volpi, Leon Morf gibi isimler 6nemli rol oynamislardir. Bu isimler Merkez Bankasi

kurulusu i¢in raporlar diizenleyip hiikiimete sunmuslardir.

TCMB ne kamu ne de 6zel sektdr sermayeleri ile kurulmamais, ¢esitli ¢ikar
gruplart TCMB sermayesine katilmasiyla TCMB’ye belli bir serbesti verilmeye
caligilmistir.

Merkez Bankasinin faaliyete gecebilmesi yolunda dis borglarin altin
karsiliginda 6denmesi, 6demeler dengesi aciklari gibi engeller kredi saglama ve
sermaye saglama gli¢liikkleri yaratmistir. Bu yilizden Amerika dan yanict madde

imtiyazi karsilinda geri 6deme kosuluyla kredi saglanmstir.

Banknotlarin mecburi tedaviile tabi tutulmasi, dis iilkelere altin ihracinin
yasaklanmasi, doviz alim satiminin tahdidi, diigman iilkelerle ticaretin yasak edilmesi,
yabanci paralar lizerine yazili kiymetli senetlerin tahsil edilememesi tehlikesi, mal
arzinin talebe gore az olmasi nedeni ile kredili satilarin dnemli dl¢lide azalmasi ticari
senet hacminin 6nemli Ol¢lide daralmasina, lilkemizdeki altin ve déviz rezervlerinin
erimesine, kagit para sisteminin yerlesmesine yol agmis; Cumhuriyet yonetimi de para
ve kredi iglerinin ayarlanmasini yabanci sermaye ile kurulan bir bankaya birakilmasini

dogru bulmadigindan, 1715 sayili Kanun’la Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ni
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kurmugtur. Boylece, 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu kabul edilmig, 03 Ekim 1931'de TCMB kurulmus ve resmen
calismaya 01 Ocak 1932 tarihinde baglamistir(Tekeli ve lkin, 1997).

2.5. Bagimsiz Merkez Bankacilig1 Ve Para Politikalari
2.5.1 Merkez Bankas1 Bagimsizhig:

Merkez bankasinin ekonomi i¢indeki goreceli etkinligi para politikalarinin
piyasadaki ¢alisabilirlik anlaminda zamanla 6nemini arttirmistir. Merkez bankasinin
asli gorevi ve buna yardimci tedbirler olarak bahsettigimiz islemler siyasi otoritenin
etkisinde kalmadan fiyat istikrar1 i¢in aldig1 kararlar ve para politikasi etkinligini

saglamak amaciyla aldig1 kararlar1 uygulayabilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizligini ve para politikalariin etkinligi tilke
ekonomisine sagladig1 faydalar1 bagimsizlik endeksleriyle agiklanmaktadir. Gelismis
tilkelerin merkez bankalarinin bagimsizligi, gelismekte olan iilkelerin dikkatini
¢ekmektedir. Bunun en biiyiik sebebi ise; para politikalarinda gosterdikleri uygulama
basarisidir. Merkez bankasinin temel gorevini yerine getirmesi i¢in siyasi bir miidahale
olmadan bankalarinda bagimsizliga sahip olmasi gerektigidir. Tiirkiye’nin Merkez
bankasi fiyat istikrar1 saglamaya yonelik olarak biiyiik onem tagimaktadir (Aktan, Can,
Utkulu, Togay,1998, sf.115).

2.5.1.1.Merkez Bankasinin Yasal ve Fiili Bagimsizhig:

Yasal bagimsizlik yasayr koyanin Merkez Bankasina vermek istedigi yasal
bagimsizligin derecesini belirlemektedir. Merkez Bankasi ekonomik istikrar
saglamak ve siirekli hale getirebilmek icin 6n kosul olan fiyat istikrarini yasal
bagimsizlikla saglayabilmektedir. Fiili Merkez Bankasinin bagimsizligi yasalarin
yaninda yasaya konu olmayan hiikiimetle yapilan anlagsmalar ve protokollere
dayandirilmaktadir. Merkez Bankas1 alinacak birgok kararda gerek bankalar gerekse
hiikkiimetin diger organlar1 ile yapilan anlagmalar ve bireylerin kisilikleri etkin
olmustur. Yasal diizenlemeler ile yasal bagimsizlik arasinda yer alan iligski de bazi
sapmalar ve diizenlemelerdeki bazi bosluklar geleneklerle ve siyasi giiglerle

doldurulmus olmasi belli bash iki sorun haline gelmistir. Merkez Bankasinin
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bagimsizliginin parlamento tarafindan kabul edilerek yasal bagimsizlik verilmesi,
hiikiimetin sinirsiz mali giiciiniin banknot basimina yonelerek suiistimal edilmesinin

Oonlenmesi demek olacaktir (Aktan, Can, Utkulu, Togay,1998, sf.115).

2.5.1.2 Merkez Bankasinin Ekonomik Bagimsizhgi

Para politikasinin asil hedeflerine varabilmesi i¢in gereken araglarin biitiiniine
ekonomik bagimsizlik adi verilmektedir. Biit¢e agiklarinin finanse edilme yontemi ve
parasal aracglar olarak nitelendirilen iki grup ekonomik bagimsizligin Slgiilmesinde
etkin olan iki degiskendir. Biit¢ce acig1 finanse edilmesi hususunda var olan aciga
ragmen saglanan kredi kolaylig1 saglanip saglanamadigr ile alakali olan durumdur.
Kredinin kolay saglaniyor olabilmesi ekonomik bagimsizlig: arttiran bir 6ge olarak
kabul gormektedir. Diger bir etken ise biitce aciklarmmin kapatilmasi i¢in verilen
kredinin piyasa faizi ile olan uyumlulugudur. Kredi piyasa faiz oranindan
saglanabiliyorsa, kredi miktar1 sinirli oranda ise ve krediler gegici olarak
diizenlenebiliyorsa Merkez bankasinin bagimsizligi artis géstermektedir. Bagimsizlig

artiran her kriter i¢in puan verilerek bagimsizlik dl¢tilmektedir.

Merkez Bankasinin kullandig1 para politikas: araglari, diger ticari senetlerin
yeniden iskonto oranlarini belirleme yetkisine sahip ise Merkez Bankasmin sahip
oldugu vyetkiler anlaminda bir artis gozlenebilmektedir. Merkez Bankasinin
yonetimiyle ilgili, portfdy sinirlamalar1 ya da 6zel bankalara verilen borglar tizerindeki
sinirlardan olusan idari sinirlamalardir. Merkez Bankasi banka yonetiminden sorumlu
degilse tamamen bagimsizdir. Banka, baska bir kurum ile yonetim sorumlulugunu
paylasiyorsa kismen bagimsizdir. Merkez Bankasi banka yonetiminden sorumlu tek
kurum ise, bu takdirde bagimsizliktan s6z edilemez ve bdyle bir durumda puan da

verilemez (Ozdemir,2010, sf.55).
Merkez bankasinin bagimsizliginin élgiimiinde yararlanilan temel kriterler;

Merkez Bankalarinin bagimsizlik olgiitlerinden en 6nemlisi de baskanlarinin
gorev siiresi olmaktadir. Yapilan aragtirmalara gore baskan degisiklikleri hem kurum
kiiltiiri anlaminda hem de siyasi duyarlilik anlaminda olumsuz bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir (Aktan, Can, Utkulu ve Selahattin Togay,1998, sf.124,125).
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Merkez Bankasi tarafindan para politikast diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi;
Merkez Bankasinin dogrudan olarak para politikasin1 yonetmesi ve yiiriitmesi
kurumsal bagimsizlig1 anlamina gelmektedir. Merkez bankasi herhangi bir kurumun
dikte ettigi ve talimati uygulamama insiyatifine sahip oldugu bagimsizliginin var
olduguna isaret vermektedir. Para arz1 artisi ile enflasyon arasinda ayni yonlii ve giiclii
bir etki vardir. Enflasyon ile miicadele etmek isteyen bir iilke enflasyon ile miicadele
etmek zorundadir yani para arzi kontrol altinda tutulmalidir. Tiim bu kontroller ve para
politikas1 Merkez Bankasi tarafindan yapilmaktadir. Bagimsizlig tayin edilen Merkez
Bankasimin en 6nemli faktor bankanin organizasyonudur. Sermayesi 6zel olan bazi
Merkez bankalari, yonetimleri bakimindan biiylik ¢apta hiikiimete bagl olmuslardir.
Para  otoritesi  siyasal iktidarlarin  etkilerinden  siyrildiklarinda  etkin
calisabilmektedirler. Piyasaya yonlendirilecek olan para miktari teknik olarak belirli
hususlara dayandirilmaktadir. Bu da siyasal otoritenin kolaylikla para basarak
finansman yolunu kullanmasini 6nleyen para otoritesinin bagimsizligiyla saglanir.
Para otoritesinin karsisinda tek ve merkezi bir hazine olmalidir ve para otoritesi tek bir
kurum olmalidir. Para politikas1 siyasetgilerin dogrudan kontrolii altinda olmasi
halinde, para politikas1 asir1 degiskenlige maruz kalabilmekte ve bu sekilde ortaya
¢ikan belirsizlikler maliyet olusturmaktadir. Merkez Bankasi bagimsizliginin rolii para
politikasin1  siyasi tercihlerdeki gegici kaymalardan etkilenmesini Onlemesidir.
Bagimsizlik, ekonomide se¢imlere bagli olarak ortaya ¢ikan politika degisikligini ve

bu yondeki segmen isteklerini yansitan siyasetci tercihlerini 6nler (Telatar,2002).

Hesap verebilirlik ve seffaflik; Merkez Bankasi fiyat istikrarmma ulagsmadaki
yolculugunda tek basina ya da hiikiimetle sorumlulugunu paylagmaktadir. Bagimsiz
bir otorite hesap verilebilir olmalarin1 gerektirmektedir. Seffaflik ve hesap
verilebilirlik; hedefler ve bekleyisler anlaminda hiikiimet ve parlamentoya olasi
durumda agik bir sekilde ifade edilebilir olmasi gerekmektedir. Bu durum kontrol
mekanizmasi anlamina gelmektedir. Merkez Bankasi politikalari i¢in agik ve net hedef
belirlemek, bu hedeften sapmay1 agiga ¢ikaracagi icin hesap verebilirlik olanagini
artirtr. Seffaflik icin Merkez bankasinin para politikasi egilimleri, kurallar1 ve araglari
actk ve net olmalidir. Merkez Bankasmin seffafliginin artmasi beklentileri
yonlendirerek enflasyonun azalmasinmi miimkiin kilacaktir. Seffaflik ve hesap

verilebilirlik arasinda gii¢lii bir etki vardir. Seffaflik kriterine sahip olmayan merkez
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bankalar1 hesap verilebilirlik kriterine sahip olamaz. Seffaflik sadece bilginin
aciklanmasin1  gosterirken, hesap verebilirlik ayni zamanda para politikasi
uygulamalari i¢in sorumluluk tagimayi ve politika uygulamalari elestirildiginde, eksik
ve yetersiz bulundugunda karsilasilacak tepkileri de icerir (Arslan 2003, sf. 23-24),
(Akay,2007, sf.34-35), (Bakir,2005, sf.21).

2.6.Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Ve Ekonomik Politikalar

Bagimsiz olan Merkez Bankasi iktisat politikalar1 ve siyasi politikalar
arasindaki sorunu ¢ozmek amaciyla gelistirilmistir. 1973 petrol kriziyle degisen
ekonomi iizerinde enflasyon ve issizlik kavramlari degisiklige ugranmustir. iktisat ve
politika kaynaklarin dagilimi, ayrilmasi ve istikrar programlar1 bir araya gelmistir.
Ekonomi politikalarinin iktisat {izerinde etkileri birbirinden ayri1 diisliniilemez. Karar
kurumu hiikiimetin ekonomik sisteme iliskin kurumlarina ve kurallarina bagl olarak
calismaktadir. Gelismis iilkelerde Merkez Bankasi bagimsizligi tam olarak
gerceklesmis ve baskict baglilik miimkiin oldukc¢a azaltilmistir. Merkez bankasi
bagimsizlig1 tam olarak gergeklestiginde uzun doneme iliskin fiyat istikrar1 saglanacak
ve kamunun finansal islemleri ve biiyiime modelleri daha etkin bir sekilde
gerceklesmis olacaktir. Merkez Bankasi bagimsizligi banka tarafindan uygulanacak
politikalar kamoyuna agiklanip dolayli olarak da hiikiimetin hedefleri disina ¢ikilmasi
engellenecek agiklik ve seffaflik ilkesine uyumlu hale gelmis olacaktir. Finansal
sistemin etkili olarak ¢alisir hale gelmesi para politikalarinin oldugu kadar bankalarin
isleyisi i¢in de onemlidir. Ayrica makro politikalarin oldugu kadar mikro politikalar
icin de Onemlidir. Fiyat istikrarin1 saglamanin yaninda finansal sistemin basarili
olabilmesi Merkez Bankasi i¢in onemli fonksiyonlardir. Son basvuru kurumu
bankalar olmugtur. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temel sorunu olan enflasyon
hedefleme yoOntemiyle kontrol altina alinmaya calisilmaktadir. Bunun igin etken
sayilabilecek Merkez bankasinin bagimsizliginin, seffafliginin  ve hesap
verilebilirliginin saglanmas1 gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez
bankasinin tam anlamiyla ekonomik bagimsizliga sahip olmasi gerekmektedir. Merkez
Bankasmin enstiirman bagimsizligi hiikiimet etkisinden ayrilmayan anlamina
gelmektedir. Kamunun finansman ihtiyacit 6zel piyasalar tarafindan karsilanmasi

bankalarin ytikiimliiliikleri lizerinde yer alan digsal etkiyi enstiirman bagimsizlig
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sayesinde yok etmesi demektir. Enflasyon hedeflemesi Merkez Bankast
bagimsizligimin yaninda para politikalarinin etkin ¢aligmasi yani para politikasinin
seffaflig1 bankalara olan giiveni arttirmakla beraber enflasyon beklentilerinde Merkez
bankasina karst duyarli hale gelmis olacaktir. Enflasyon hedeflemesinde Merkez
bankas1 para ve maliye politikalarini agik bir sekilde tanimlayip temel amag olan fiyat
istikrarin1 saglama yolunda hiikiimetle arasinda olusacak istisare ile karara
baglanmalidir. Kamu borglarmin hizli bir sekilde artmasi durumunda faiz oranlari
yiikselecek bu durumda da ortaya ¢ikan mali ¢ikmazdan kurtulabilmek i¢in kamu
borcu daha fazla arttirillmak zorunda kalimmasi fiyat istikrarini geciktirici etki

yaratacaktir.

Ekonomide mali disiplinin saglanmast durumunda para politikast maliye
politikas1 tarafindan sinirlandirilmayacak ve Merkez Bankasi bagimsizlig

saglanacaktir (Colak,2001, sf.67), (Demirhan,2002, sf.35).
2.6.1.Merkez Bankasinin Bagimsizhg Ve Makroekonomik iliski

Merkez Bankasi kanunlar1 ya da Merkez Bankasi baskanlarinin degisim
oranlarinin kullanildig1 {iilkeleraras1 regresyonlari, Merkez Bankasi bagimsizlig
vasitasiyla enflasyonu disiirmek amaciyla kullanilmaktadir. Merkez Bankasi
bagimsizlig1 enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki korelasyon, 1994 yilinda
Cukierman ‘i “Central Bank Independence and Monetary Control” isimli eserinde
sOyle aciklanmaktadir; sanayilesmis iilkeler Merkez Bankasi bagimsizlik endeksleri;
enflasyon ile iligkileri negatif korelasyona sahiptir, baskan degisiklikleri ve ekonomik
bliylime ile enflasyon arasinda korelasyona sahip degildir. Gelismekte olan iilkeler
Merkez Bankasi bagimsizligi endeksi enflasyonla korelasyona sahip degildir fakat

baskan degisim orani ile iliskilidir (Dinger,2004,sf.98).

2.6.1.1 Merkez Bankasiin Bagimsizhg — Kredibilite iliskisi ve Piyasalara
Etkisi

Para politikalar1 hedeflerine ulasilmasi icin iki ana unsur vardir. Bunlardan ilki
para politikasinin kredibilitesi ve aciklik ozelligi tasimasidir. Para politikasi
kredibilitesi Merkez Bankasinin bagimsizligr ile ilgilidir. Yani Merkez Bankasi

bagimsizlik derecesine bagli olarak para politikas1 kredibilitesi degismektedir. Merkez

48



Bankasiin bagimsizlik derecesi ise enflasyon tarihi, lilkenin siyasi sistemi ve finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi etkili olmaktadir. Enflasyonu diigiirmede temel kistas
olan gilivenirlik primi maliyetleri azalttig1 kabul edilmis fakat ekonomilere gore

degiskenlik gostermistir.

Merkez bankasimin bagimsiz oldugu ve diisiik enflasyona sahip tilkelerde
ekonomi uygulayicilari, fiyatlarda ve iicretlerde sik sik meydana gelen degismeler
sonucunda ortaya ¢ikan menii maliyetleri, sozlesme maliyetleri ve bilgi alma
maliyetleri nedeniyle gosterdikleri tepkiden ve ekonomide siire gelen belli bir
oranlamanin olmamasi enflasyonu azaltmanin maliyetlerini arttirmaktadir. Yiiksek
enflasyona sahip olan iilkelerde ise durum degigsmektedir. Fiyat ve licret endekslemeye

ugramasi yani sik degisimlere aliskindir.

Merkez Bankasinin kredibilitesi para ve maliye politikalarinin ayn1 anda etkin
bir sekilde calisabilmesi ile iliskilidir. Ayn1 zamanda bagimsiz ¢alisan bir Merkez
Bankasma da ihtiya¢ duyulmaktadir. Merkez Bankasinin bagimsizligiin yaninda
kredibilitenin saglanmasi para politikasi etkinligini biiyiik olcilide arttirmaktadir. Para
politikasi giivenilir ve inandiric1 bulundukg¢a enflasyon bekleyisleri kirilacak ve fiyat

istikrar1 saglanacaktir (Arslan,2003,sf.24-25),(Oktar,1996, sf.24).

2.6.1.2 Merkez Bankasimin Bagimsizh@ ve Biiyiime liskisi

1945 yili sonrasinda yani ikinci Diinya Savasi sonrasinda izlenen Keynesci
politika gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iiretim ve enflasyon oranlarin
arttirmistir. Baglarda enflasyonun biiyliimeyi olumlu etkiledigi diisiiniilse de 1970-
1980 yillar1 arasinda hiperenflasyon ile biiylime de diisiis yasanmis ve enflasyonun
olumsuz etki yarattig1 gozlemlenmistir. Uretim konusunda enflasyon kisa dénemlerde
sik parasal diizensizlikler gosteren lilkelerde daha kiiclikken istikrarli ekonomilerde
daha biiyiik olmaktadir. Enflasyon ve biiyiime iliskisi kisa vadede ayn1 yonde hareket
eder fakat orta ve uzun vadede ters yonde olduklari kabul edilmektedir. Merkez
Bankasi dolayli yoldan biiyiimeyle iliskilendirilebilir yani gii¢lii bir finansal diizene
sahip olan iilke biiyiimeyi en uygun sekilde gergeklestirecegi diisiiniilmektedir.
Degiskenler birbiriyle etkilesen, yapboz parcalari gibidir buradan su anlagilmaktadir

diisiik enflasyon olmasi durumunda istikrarli bir ekonomi i¢cin Merkez Bankasi
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bagimsizlig1 gerekli olmaktadir. Merkez Bankasinin amaci parasal istikrar1 saglarken
biiylime politikasina engel olmayan uyumlu politikalar izlemektir. Para politikasinin
hedef gerceklestirme sirasinda ekonomik is ¢evrimini dikkate almas1 gerekmektedir.
Merkez Bankasi ekonomideki is ¢evrimini dikkate alirken iiretim odakli olan para
politikasiyla isleyis gosterdiginde temel amaci olan fiyat istikrar1 gerceklesmis
olacaktir. Yiiksek ig cevrimi hareketini izleyen ekonomide siki para politikasi yer alirsa
enflasyon artisin1 ve iiretim fazlasi yaratilmasi engellenmis olacaktir. Ekonomi
daralma evresinde ise ya da beklenen durum daralma evresi ise para politikasi
enflasyon orani artis1 olmadan ekonomi genisletici politikalar izler hale gelmektedir.
Bagimsiz Merkez Bankasina sahip iilkelerde diisiik enflasyona sahip olma olasilig
veriler ile kanitlanmigtir. Mali otorite varligima uygun olarak izlenen yol yiiksek
disiplin olmazsa {iiretimle beraber biliylime kaybi yasanmayacaktir. Yani izlenen
politikalar maliyetli gerceklesme enflasyona saglikli bir bakis agis1 getirilmis
olacaktir. Yapilan arastirmalara gore ekonominin yiiksek enflasyondan zarar gordiigi
gozlenmistir. Gelismekte olan {ilkelerde yasanan yiiksek enflasyon ¢ogu zaman
yiiksek oranli biiylimeyi beraberinde getirmistir. Merkez Bankasi bagimsizliginin
ekonomik biiyiime ile dogrudan degil dolayli olarak yarattigi etki yapilan ampirik
calismalarda g6z Oniine serilmistir. Merkez Bankasiin bagimsiz olusu enflasyon
riskini azalttig gibi fiyat mekanizmasinin saglikli calismasini saglar. Merkez Bankasi
reel ekonomi igerisinde bagimsiz olusu ekonomik performans: arttirict etki
yaratmaktadir. Bu sebeple siyasi baskidan uzak bagimsiz bir Merkez Bankasinin
ekonomik istikrar ilerleterek ve faiz oranlarindaki risk primini diisiirerek daha

ongoriilebilir bir durum olusturmasidir.

Nominal gelir bliylimesindeki degisimlerin genis etkilere sahip olmas1 Merkez
Bankasinin bagimsizlik oraninin daha yiiksek bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bagimsizlik orani fazla olan Merkez bankalarinda istihdam ve reel
cikt1 diizeyi daha biiylik kisa donem etkilere sahiptirler. Gelismis iilkelerde uzun
donemde yliksek derecede Merkez Bankasi bagimsizlig ile daha diisiik enflasyon
birlikteligi olmasia ragmen dezenflasyon(enflasyonu diislirme) politikasinin uzun
donem ekonomik biiyiime bakimindan yiiksek maliyetler veya biiyiik yararlar ile

acikca iligskilendirilmemektedir (Ergel, 1999, sf.5).
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2.6.1.3 Merkez Bankasinin Bagimsizhg ve Enflasyon iliskisi

Enflasyon ve Merkez Bankas1 arasindaki iliskide bagimsizlik oraninin artisiyla
diisiik enflasyon orami goriildiigii ve aralarinda negatif bir korelasyon yer almaktadir.
Fiyat istikrar1 siyasi baskilardan uzak Merkez Bankasi bagimsizligi ile ¢oziimlenirken
beraberinde diisiik enflasyonu getirdigi gézlenmektedir. Gelismis iilkelerde ise durum
enflasyon ve yasal bagimsizlik arasinda olumsuz bir etki yaratirken gelismekte olan
iilkelerde bu olumsuz etki gozlenmemistir. Merkez Bankasi yasal bagimsizligi
gelismis sanayi ilkelerinde farkli etki yaratirken gelismekte olan ilkelerde ise
enflasyon diisiikligiinii etkilemedigi kabul gérmektedir. Merkez Bankasi bagimsizlik
Olciimii gelismis iilkelerde yasalarla ilgiliyken gelismekte olan iilkelerde Merkez
Bankas1 yoneticileri degisim orant ve bu yoneticilerin siyasi etkide kalip
kalmamalariyla iliskilidir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon dalgalanmasini
aciklayan etkilerden birisidir. Enflasyon ve Merkez Bankasi bagimsizlig1 derecesi
arasinda c¢ift yonlii etki vardir. Bunlardan ilki daha az bagimsizligin getirdigi yiiksek
enflasyondur ve yiiksek enflasyonun daha az bagimsizliga sebep olmasidir. Durum
tilkeden iilkeye ve ekonomiden ekonomiye degisiklik gdsterse de bu iliskinin gegerli
olmadigi uzak dogu tilkelerinde daha az bagimsiz Merkez Bankalar1 daha az enflasyon

oranina da sahip olmustur.

Merkez Bankalarinin bagimsizligimim var olmasi enflasyonun diisiitk olmasi
i¢in yeterli etki yaratamazlar. Merkez Bankalarinin bagimsizlik derecesiyle orantilidir.
Bu durum ekonomilerde Monetizasyon varliginin hizla arttifim1 gostermektedir.
Ekonomide serbestlesmenin getirdigi para arzi etkisi kisa vadeli sermaye
hareketlerinin artig1 parasallasma oranin ylikselmesiyle sonuglanmaktadir. Bu sebeple
para politikalari tizerindeki Merkez Bankas: etkisi azalmaktadir. Merkez Bankalarinin
bagimsizligt ve uygulanacak para politikanin kararli bi¢cimde siirdiiriilmesiyle
enflasyon basarist saglanabilmektedir. Ciinkii siyasi iktidar ekonomik problemleri
Merkez Bankasina yansitmasi yani siirekli miidahalesi ile enflasyonun yiikselmesine
sebep olmaktadir. Bagimsiz bir Merkez Bankasi ile siyasi iktidarin miidahalelerini
azaltip uzun vadede fiyat istikrar1 saglanabilmektedir. Merkez Bankasi hedefe
ulasabilmesi i¢in genel diizeyde ekonomi politikalarini etkin bir bi¢imde uygulamasi

gerekmektedir. Fiyat istikrar1 bagarisi ise enflasyon kiiltiiriiniin iilke genelinde uyumlu
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bir para politikasi igleyisine sahip olmasi gerekmektedir. Yani toplum, siyasi iktidarin
para politikasina Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 hedefine inanmalar1 yani giiven
ortami saglanmasi gerekmektedir. Merkez Bankasi bagimsizliginin daha diisiik

enflasyon saglamasi i¢in literatiirde 3 ayr1 goriise yer verilmektedir;

2.6.1.3.1 Kamu Tercihi Goriisii

Para otoritelerinin hiikiimet tercihlerine gore davranmalar1 ve gii¢lii baskilar
nihayetinde sik1 para politikalari izlenir ve hiikiimetin biitge pozisyonunda bozulmalar
gerceklesmektedir. Biitce agig1 yani ekonomik faaliyetlerin aniden yavaslayip diisiik
senyoraj geliri ve kamu borcundaki kisa donemli artisla gergeklestigi goriilmektedir.

Merkez Bankasi bu agig1 para basma yontemiyle halletmeye ¢aligmaktadir.

Buchanan ve Wagner’in iddiasmna gore, Merkez Bankasi bagimsizligi
kurumdaki ¢alisanlar ve politika ile ilgili olup hiikiimetin kadrodaki degiskenligi
hiiklimet dogrultusunda istenen kararlarin alinmasiyla alakali olacagim

ongormektedir. Bu durum Merkez Bankasinin bagimsizligini ortadan kaldirmaktadir.

2.6.1.3.2 Sargent Ve Wallace Analizleri

Merkez Bankasinin bagimsizliginin enflasyon iizerinde etkili oldugunu ilk defa
One siirmiislerdir. Bu goriiste para politikas1 biitce agiklarina etki etmemekte ve para
arz1 i¢sel halde bulunmaktadir. Para politikas1 ve maliye politikasi bu goriiste birbiri

yerine ikame edilmektedir.

2.6.1.3.3.Para Politikasinin Zaman Tutarsizhig1 Problemi

Enflasyon ve Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 arasindaki iligkiyi anlatan bir bagka
goriis ise zaman tutarsizlig1 problemidir. Kydland ve E. C. Prescott (1977°de Journal
of Political Economy’de yayinlanan “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency
of Optimal Plans” eserinde) daha bagimsiz bir Merkez Bankasinin daha diisiik
enflasyon saglayabilecegi goriisiinii benimsemektedirler. Dinamik zaman tutarsizligi
teorilerinden yola ¢ikilarak uygulanan para politikasinin gelecekteki bir donem

baslangici i¢cin uygun olmayacag goriisiinii savunmaktadir.

Barro ve Gordon’a gore, zaman tutarsizliginin ¢6ziimii i¢in Siyasi otoritelerin

para politikasina uyumlu davranmasi yoniinde olmustur. Uretim seviyesinin
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diisiikligi belirsizlik meydana getirdigi durumda para politikasi etkisini gosterecektir.
Kurala dahil olmayan genisleyici politikalarin uygulanmasi kisa vadede issizlik
sorununda disiis saglar fakat enflasyon ve enflasyon beklentilerinin artmasina sebep

olmaktadir (Ozdemir,2010, sf.77-81).
2.7.Para Politikas1 Kurallari
2.7.1.Genel Olarak Para Politikas1 Kurallari

Temel yaklasim olan Taylor kurali oldugu, bunun sebebinin Tirkiye’de 2002
sonras1 donemde enflasyon hedeflemesinde ortiik olarak Taylor kurali takip edilmistir.
Taylor kuralina gelebilmek i¢in oOnce kurallar incelenecektir. Taylor kuralinda
dogrusal olmayan Taylor kurali kullanilacaktir ve bunun sebebi genisleme ve daralma
evrelerinde farklilasma oldugundan kaynaklanmaktadir. Gelecege yonelik
olusabilecek beklentiler ile yola cikilarak olusturulan ve gelistirilen sistematik para
politikalart kuralt olarak tanimlanmaktadir. Sistematik kavramindan da anlasilacagi

gibi tesadiifi olmayan ve metodik olgular anlamina gelmektedir.

Taylor (1993) para politikasin1 Merkez Bankasinin para politikas1 araglarinin
durumlarinin degiskenliginden bahseder ve olasilik planindan bagka bir sey olmadigin

sOylemektedir.

Meltzer (1995) bilgiyi sistematik tutarli ve tahmin edilebilir bir politikadan
bahseder.

Poole(1999) ise para politikasi kuralint uzun bir dénem i¢in belirlenmis formiil
olarak gostermis ancak kontrol secenegi degil bilginin tutarli ve 6ngoriilebilir bir

bicimde kullanilan sistematik karar alma siireci olarak belirtmistir.

McCallum (1993) Taylor ve Meltzer’in de ifade ettikleri sistematikligin
kosul olmadigini sadece gereklilik oldugunu ayrica Merkez Bankasi kararlarina bagh
bir politika karsisinda piyasanin verdigi her tepkiye karsilik vererek sistematik

olunabilecegini sOylemistir.

Para politikas1 kurallari izerinden iktisat¢ilar i¢in tek bir yontem yoktur ve bir

karara varilamamugtir fakat genel olarak Merkez Bankasi politika hedeflerine uygun
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olarak politika araclart kullanilir fakat uygulama konusunda farkliliklar yani farkli

goriigler ortaya cikabilmektedir.

Para politikalar1 basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in ilk kural beklentilerin
yonlendirilmesidir. Merkez Bankas1 uygulanacak politikalar ile yaptig1 agiklamalarla
bireylerin beklentilerini yani piyasalarda olusacak faiz ve fiyatlar etkiler bu yiizden

politikacilar ve birey arasinda bir bag olusturulmus anlamina gelmektedir.

Poole (1999) bu etkilesimi halkin anlayabilecegi sekilde ve sistematik diizene
uygun sekilde ifade edilmesi gerektigini belirtmektedir. Ayrica para politikasi
rasyonellige sahip olmalidir ve uzun donem o&zelliklerine sahip olmalidir. Para
politikasi1 kural1 piyasalara faiz orani ve fiyatlari serbest biraktig1 kadar siirekli hale

gelecegini sdylemistir.

Para politikasi1 kurallarinin basarili olabilmesi i¢in bir diger durum ise tam bilgi
ve bilgi aktarimi olmaktadir. Kurallar diizenlenirken rasyonel beklentiler hipotezinin
gecerli oldugu varsayimima dayandirilmistir. Boylece bireyler beklentilerini ileriye
doniik bilgiler ile olusturacaklarr anlamina gelmektedir. Bu sebeple Merkez Bankasi
kurali kolay ve anlasilabilir bicimde olusturmalidir. Bilgi aktarimi siirekli olarak

devam etmelidir.

Taylor (1999) para politikas1 kurallarinin olusumuna beklentilerin dahil

edilmesi kurallar1 karmasik ve bilgi aktarimini zorlagtiracagini belirtmistir.

Ekonomik diizen igerisinde para politikalar1 kurallar1 kesin degildir ve

yalinliga bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir.

Para politikas1 kurallarinin diizenlenmesinde yasanan zorluklara ragmen

ekonomiye saglamis oldugu avantajlari;

1- Para politikas1 kurallar1 para politikalarindaki zaman tutarhigi
problemini ¢ozmelidir.

2- Kurallar, bireylerin kararlarinda daha giivenilir bilgiler verecektir.

3- Para politikas1 kurallar1 belirsizligi azaltarak finansal piyasalarda risk

primini diisiirecektir.
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4- Para politikasi kurallar1 politika diizenleyicilere yol gosterip daha etkin
bir politika belirlemede yardimci olacaktir.

5- Para politikas1 kurallart Merkez Bankas1 gibi 6nemli bir kurumun para
politikas1 konusunda daha gii¢lii hale getirecektir.

6- Para  politikast  kurallar1  politika  diizenleyicilerin ~ hesap

verebilirliklerini artirir.

Macesich’in (1992) elestirilerini su sekilde sdylemektedir:

1- Ekonomilerin kiiresel piyasada yer bulmasi etkiye daha fazla acik
oldugu anlamina gelir ve bu durum karsisinda beklenmeyen gelismeler yasandiginda

politika kurallar1 rasyonel olmamaktadir.

2- Kurala gore politikalar dogal issizlik hipotezine gore gelistirilmektedir.
Fakat oran sabit kalmadigindan yeteri kadar reel rakamlara ulagilamamaktadir.

3- Politika uygulayicilar1 uzun vadede issizlik ve enflasyon arasinda ters
iliski oldugu kanisini politika kurallar1 geregi kabul etmezler ve siki para politikalar
1zlendiginde faiz artarken tiretimin diistiiglinii issizligin arttigini goriilmiistiir.

4- Rasyonel beklentiler hipotezine gore bireyler politika ve olaylar gibi
birgok veriyi analiz edip rasyonel davranmaya calisirlar.

5- Kisa vadede Merkez Bankasinin para arzini arttirmasi enflasyonu ve

tiretimi arttirdigini bu yiizden de fiyatlarin arttigindan s6z etmislerdir.

Kurallar anlatilirken para politikasinin tarihsel silirecinden bahsedilmesi

gerekmektedir.
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2.8. Para Politikas1 Kurallarinin Tarihsel Gelisimi

Macesich’e (1992) gore para kurallarini tanimlarken iktisat okullarinin
tanimlaria ihtiya¢c duyulmaktadir. Fakat para politikas1 kurallar1 daha keskin bir
yapiya sahip olmalidir.

Para politikas1 kurallarindan ilk olarak C.Simon bahsetmistir. Ayrica John
Locke, Irving Fischer paranin miktar teorisinin gelisimine Oonemli katkilarda
bulunmuslardir (Macesich, 1992,sf. 21). Simon ilk para kurallarindan 1934 yilinda
liberal ekonomi igerisindeki bankacilik yenilikleri tizerinden ger¢eklestirmistir. Simon
devletin vermis oldugu etkiler sonucunda gergeklesen belirsizlik girisimcilik
sisteminin gelismesini engelleyecegini sdylemistir. Merkez Bankasinin para ve para
kontrollerini ithmal ettigini bu nedenle de serbest girisime dayali ekonominin basarili
olabilmesi i¢in istikrarli, kanuni ve basit kurallara dayali uygulamalarin gerceklesmesi
gerektigini belirtmistir.

Carl Snyder ABD ekonomisini kriz sonrasi incelediginde Simon ile benzer
sonuclar ortaya ¢ikarmistir. Ayrica bankaya yatirilan birikimleri ticari dalgalanmalar
ile iligkilendirmistir. Bu dalgalanmalarin sebebi olarak banka kredilerini gostermistir.
Ticaret ve iiretim beraber biiylir ve para istikrarinin saglanabilmesi i¢in banka
kredileri, piyasada dolagimda olan para, ticaret ve iiretim ayni anda arttirilmasi

gerektigini savunmustur (Snyder, 1935,sf. 198).

Mints, Milton Friedman 6ncesinde para politikasi kurallar1 savunucularindan
olmustur. Ona gore, ekonomide kural uygulamalar1 gerceklestirilmelidir bunun sebebi
ise ekonominin zirve veya depresyon durumlar igerisinde kural ya da aksiyonlar
esliginde saglanmis istikrarli parasal kosullar yeterli olacagi goriisiinii savunmustur
(Mints, 1951, sf. 193). Mints, Simons’un politika hedefi odakli 6nerilerini analiz

yaparak elde etmistir.

Clark Warburton (1945) yaptig1 calismalarinda 2 diinya savasi arasindaki
donemi incelemis ve para miktar1 dolasim gibi faktorleri trendlerden arindirip is
cevrimlerindeki dalgalanmalarin sonuglariyla bir para politikas1 kurallar gerekliligini

vurgulamaistir.
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Para politikasinin belirli kurallara uygun halde ilerletilmesi gerektigi
goriigiinlin bir diger temsilcisi Edward S. Shaw’dir. Shaw Friedman ile benzer kati
kurallar1 benimsemis ve sadece para tanimi yaparken farkli bir yol izlemistir. Shaw

paray1 geleneksel bir yap1 i¢inde esnek tavirla tanimlamistir (Kayhan,2011,sf.64).

James W. Angell (1960) ihtiyari programlarin uygulanmasinin yanlis oldugunu
ve bunlara genel kurallar getirerek azaltilmasi gerektigini savunmustur. Ticarl banka
rezerv karsilik oranlar artirilmalidir ve para miktar1 ekonominin reel biiyliime oranina

bagli olarak artirilmalidir.

Parasal kontrol mekanizmalar1 kurallara bagl ¢alismalidir ve para politikasi
araglar1 piyasaya liderlik etmek icin kullanilmalidir. Thtiyari uygulamalar ise yalnizca
panik hallerinde kullanilmalidir. Bilango agiklar1 ya da yabanci sermaye kagislarinda

uygulanan ihtiyari uygulamalardan kagimilmalidir (Angell, 1960,sf. 250-251).

Angell daha esnek bir kural uygulamasimni Onerdigi calismasinda selektif

kontrollerin daha sik kullanilmasini 6nererek diger kural dnerilerinden farklilasmistir.

2.9.Para Politikasi1 Kural Cesitleri

Gilintimiizde 6nemli bir konu haline gelen para politikas1 kurallar1 ¢esitliligi
birgok iktisadi konuyu agiklamada yardimci olmaktadir. Ayrica para politikas: kural

cesitleri iktisadi olarak amag ve arag olarak siniflandirilmistir.
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Tablo 2.2. Para Politikas1 Kurallari

[ PARA POLITIKASI J

1 1
{ IHTIYAR] PARA POLITIKASI J { PARA POLITIKASI KURALLARI J

1
[ AMAC KURALLAR ] [ ARAC KURALLAR ]

Enflasyon Hedefleme Kural Friedman Kuraly

Meltzer Kural:

Fiyat Seviyesi Tedefleme Kurih McCallum Kural:

Nominal GSYIH Hedefleme Kurali

Taylor Kurali

[ Enflasyon Tahmini Hedefleme Kural

LT T

Parasal Durum |ndeksi

Diiviz Knrn Hedeflemesi

LI T TTT

2.9.1. Amac¢ Kurallar

Merkez bankasinin direk olarak kontrol edemedigi fakat etki edebildigi para
politikas1 araglarinin makroekonomik bir degiskeni politika amaci olarak belirlemesi
olarak adlandirilmistir (Bernanke,2004). Amag¢ degiskeni ile ekonomik gostergeler
arasinda bag olusturulup amaca ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Enflasyon belirlemesi gibi
degiskenler kurallara ya da kistaslara gerek duymadan amag kurallar olusturulmasi
gerekmektedir(Bernanke ve Mishkin, 1997,sf.104). Mekanik bir yapiya sahip olmasi
Merkez Bankasinin hedefleri konusunda yardimci olamazlar. Bu yilizden ihtiyari
kurallara uyulmaktadir. Merkez Bankalar1 amag kural uygulamasinda kuralin giivenilir
ve seffafliginin 6nemi bireylerin politika uygulamalarimi anlamalarinda gerekli

goriilmiistiir (Svensson, 2004;sf. 14).
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2.9.1.1.Enflasyon Hedefleme Kurah

Enflasyon hedefleme kurali, hiikiimet ile birlikte merkez bankasinin belirli bir
zaman araliginda oranini resmi olarak halka ilan edilmesi olarak adlandirilmaktadir

(Bernanke ve Mishkin, 1997,sf.106).

Enflasyon hedefleme kuralinda teslimiyet modeli Rogoff(1985) tarafindan ilk

kez bahsedilmistir ve modelin {i¢ asil konusu bulunmaktadir.

1-Hiikiimet Merkez Bankasiin verdigi kayiplar halkin verdigi kayiplardan
farklilik gostermektedir.

2- Refah kaybini azaltmak i¢in herhangi bir kurumun ya da hiikiimetin
miidahalesi olmadan bagimsizlik verilerek en aza indirilmesi gerektigini

savunmuslardir.

Bagimsizlik iki boyutludur. Birincisi politik, digeri ise ekonomiktir. Merkez
Bankasinin hem kendi biitgesini denkleme de higbir kurum ya da kisiye hesap vermek

zorunda degildir (Parasiz, 1999; sf.283).

3- Merkez bankalarina politikalar dogrultusunda uygulamalarin sonuglari i¢in

hesap verme zorunlulugu ytiklenir.

Mishkin (2000a) enflasyon hedeflemesi kuralinin temel unsurlari; Merkez
Bankasinin ilk hedefi fiyat istikraridir. Hiikiimet planlari, amaglar1 ve kararlar
hakkinda bilgi verilip para politikasinin seffafligi arttirilmalidir. Enflasyon i¢in orta

vadeli sayisal bir hedef halka ilan edilmelidir.

4- Politik araclarin etkin kullanimi i¢in yalnizca doviz kuru ve parasal varliklar
degil ve bunlarin yaninda kapsamli bilgi stratejisi de takip edilmelidir. Enflasyon
hedefine ulasmak i¢in merkez bankasinin bagimsizliginin ve sorumlulugunun

arttirtlmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi nokta ya da hedef araligi seklinde bir enflasyon
hedefinin belirlenmesi gerektigini vurgulamistir. Bu hedef sayisal verilerle bir fiyat

endeksine gore belirtilmelidir (Svensson,2001).
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Svensson’un (1995) ¢alismasinda énemini vurguladigi bir konu ise Merkez
Bankasimin seffafliginin gerekli oldugudur. Merkez bankasinin hedefleri ve politika
basarilar ile ilgili olarak halki resmi duyurular ile bilgilendirmesi politika basarisi igin
onemlidir. Enflasyon beklentileri ve GSMH konusunda halkin se¢imlerine yon

vermektedir. Bu durum sosyal refah kaybi fonksiyonu kullanilarak anlatilmaktadir.

Merkez bankasi halkin sosyal refah kayip fonksiyonunu denklem:

L =%[(ﬂt 2+ A~y L

n" halkin arzuladig1 enflasyon orani
y" ise halk tarafindan arzu edilen hasila ya da issizlik orani

A ise enflasyon istikrarina gore halkin hasila ve igsizlige vermis oldugu goreceli
agirlik

Merkez bankasinin hiikiimetin teslimiyeti (delegasyon) kapsaminda belirlemis
oldugu kayip fonksiyonu ise:

Lo :%[(nt—zzb)zwlb(yt—yb)z] (2

7" Teslimiyet (delegasyon) modeli gergevesinde belirlenen enflasyon hedefi, yb

GSYIH ya da issizlik oran1, 2° Merkez bankasinca belirlenmis enflasyon ile /igsizlik
arasindaki goreceli agirlik orani olarak belirlenmistir.

Seffafligin saglanmasi ve halka miimkiin olan en yiiksek miktarda bilginin

aktarilmas1 Enflasyon Raporu tipindeki dokiimanlarla hazirlanmalidir.

Enflasyon hedeflemesi i¢in onemli bir diger unsur finansal piyasalarin ne
oranda gelismis oldugu ile alakalidir. Politika araglarinin ve uygulanan politikalarin
degiskenligi piyasanin gelismisligine bagl olarak tepki vermesi 6nemlidir. Piyasalarin
degisen kosullara ge¢ cevap vermesi politikanin sapmasimna neden olmaktadir.
Bankacilik ve finansal sektdriin zayif olmasi para politikasi kosullarinin zay1f ve etkin
olmamasi para politikalarinin verimliligini diisiiriir. Bu yilizden yasanan finansal sorun

karsiliginda fiyat istikrarina odaklanamamaktadir (Mishkin, 2001,sf.1). Bu yiizden
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enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 gelismis tilkelerde gelismekte olan iilkelere gore

daha iyi performans gostermektedir (Kaykusuz, 2004,sf. 5).

Enflasyon hedeflemesi uygulamas: iki farkli gergeklesmektedir. Ilki esnek
enflasyon hedeflemesidir. Merkez bankasi enflasyon oranini belirli bir degerde
istikrarl1 hale gelmesini amaglarken GSYIH agi1g1 hususuna da énem vererek hasilay
da istikrarli hale getirir (Svensson,1999). ikincisi ise kat1 enflasyon hedeflemesi olarak
gosterilebilir. Enflasyon hedefi icin belirtilen noktada diger uygulamada GSYIH
ag1gina donem verilmez ve Merkez Bankasinin kayip fonksiyonunda GSYIH ve issizlik
agirhig1 yani A°sifir olur. Enflasyon ¢ilginligi olarak adlandirilan durumda enflasyona
odaklanilmasi bu sekilde adlandirilmasina sebep olmustur (King,1997), (Mishkin,
1998,sf. 20).

Enflasyon hedeflemesi konusunda iktisat¢ilar 1990’11 yillarin  basinda
ekonomiye bulduklar1 yaklasim ile avantajli sayisal hedefler edinmislerdir (Ball ve

Sheridan, 2003,sf. 250).

Genisletici politikalardan kagiilip hesap verilebilirligin artmasi dinamik
zaman tutarsizligin yasanmamasi hususunda kolaylik saglamistir. Seffalik 6zelligi

sayesinde halkin anlayabilecegi kolayliktadir (Mishkin, 1998, sf. 19).

Para ve enflasyon arasindaki iligkinin istikrarli olmayis1 hedeflemenin basarisi

i¢cin onemli bir unsurdur. Bu uygulama ile avantaj saglanmaktadir (Miskin, 2000b).

Svensson (1997) enflasyon hedeflemesi basarisini su sekilde siralamistir: para
politikasinin performansinin 6lgiilebilir, para politikasinin giivenligi enflasyon hedefi
ve beklentileri karsilastirmasi sayesinde saglanabilmistir. Bu durum Merkez
Bankasinin hesap verilebilirligini arttirmistir.  Merkez bankalarin enflasyon
tizerindeki eksik kontrolleri cari enflasyon oraninin 6nceden verilen kararlara ve
sOzlesmelere bagli kalmasi gibi sebeplerden sadece gelecek enflasyon oranlarini
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir (Svensson, 1997, sf. 1113). Bir diger sorun ise
uzun ve degisken gecikmeler para politikasinin enflasyon {iizerindeki etkilerini
saglayamamasi konusunda gerceklesmistir. Enflasyonun yalnizca para politikasindan

etkilenmediginden halkin enflasyonu algilayabilmesini gii¢ hale getirmistir. Merkez
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bankalarinin asir1 sekilde enflasyon hedefi iizerinde yogunlagmalari, liretimde asir
dalgalanmalara sebep olmaktadir. Asir1 dalgalanmalarin bir baska sebebi ise ekonomik
bliylimenin diisiikliigiidiir. Enflasyon diisiiriilse bile deflasyon asamasinda iiretimin
normal seyrinin altina diigse bile iiretim eski seviyesine geri donecektir (Mishkin,

2000a,sf. 158).

2.9.1.2.Enflasyon Tahmini Hedefleme Kural

Enflasyon hedeflemesi konusunda gergeklesen zorluklar enflasyon
hedeflemesinin etkin ¢alismasini da engellemektedir. Merkez Bankasinin enflasyon
hedeflemesi tahmini ara hedef olarak goriilmiis ve ara hedef olarak belirlenen degisken
cari degiskendir. Enflasyon tahmini hedeften daha kontrolii kolay, gozlenebilir ve
seffaf 6zellige sahiptir. Bu yiizden halk ile olan irtibat ve anlasilirlik kolay olmaktadir
(Isard ve Laxton, 2000,sf. 106), (Svensson, 1997, sf. 1114).

Svensson (1997) enflasyon tahmini hedeflemesinin politika uygulamasini ve
sagladig1 avantajlari i¢in kurdugu modelde, enflasyon oranlari, GSMH biiylime orani
ve digsal degiskenlere iliskin bir denklem olmak {izere, ii¢lii bir denklem sistemi

kullanilmaktadir.

Bu baglamda Svenson (1997) modeli,

T =TT oY, T 0% T &, 3)
yt+1 :ﬂlyt _ﬂz(it _ﬂ-t)_l_ﬁSXI +77t+l (4)
X1 =%+, )

gosterilmekte olup, Denklem (6)’de 7, t donemi enflasyon orani degiskenini ifade

etmektedir. 7, = P, — P, seklinde hesaplanirken, p, logaritmik fiyatlar genel

seviyesini, Y, logaritmik GSMH’yi, X, ise digsal degisken setini ifade etmektedir.

it = Repo gibi bir para politikasi araci, &, nt, ¢t tyilinda yasanan, t —1 doneminde
bilinmeyen soklar1 ifade etmektedir. Gosterilen yukarida belirtildigi gibi

hesaplanmaktadir.
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a1 ve B2 katsayilari pozitif varsayilir ve B1 < lve y < ldegerler almaktadir.

Enflasyondaki degisme oran1 dissal degiskenlere bagli olarak artmaktadir. Seri
korelasyona sahip olan azalan gecikmeli repo orani ile artan digsal degisken arasinda

olusan etkiye sahiptirler.

Politika araglar1 enflasyon oranini hasilaya gore daha fazla etkilemistir. VAR

analizi ile ¢6ziimlenmektedir.

Cari ve gelecek yillara gore enflasyon ¢oziimlemesi ile Merkez Bankasi

Minimize denklemi:

1

E30 La) ®

Et t yilinda miimkiin olan bilgiye gore beklentileri tanimlarken, iskonto orant & sifir
ile 1 arasinda belirlenir,

L(7,) t donemi kayip fonksiyonu:

L(ﬂt) — %(ﬂt - 71'*)2

()
Merkez bankasi bu sekilde enflasyon oraninin beklenen gelecek donem enflasyon

hedefinden sapmasinin hata kareleri toplamini en aza indirmeye ¢alisir.

Repo oranlarmin enflasyonu iki y1l gecikmeli etkiledigi diigiiniildiigiinde me+1

degerinin t yili degiskenleri, t +1 ve t +2 dagilimlan ile denklem su sekilde:

T, =7 +a,y, +a,x, +&.)+a|By, - B, + B.x, + Bx, +1,., |+
a'l{}ﬁ-.l +'§p.'rl.)+£.'r1

(8)

,.,=a7xX +a,y +ax +a,u +(€, +an, +a,p,. B +E,,)

f

a, =l+a,pf, a, =a,(1+ ) a,=a,p,+a,(1+y)

9)
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a, =a,p,

(8),(9) denklemlerinden de anlasilacagi gibi; bu durumda t yilindaki repo orani,
t ve t +1 yillarindaki enflasyon oranini etkilemeyecek, fakat t + 2 ve t + 3 yillarindaki
enflasyon oranini etkileyecektir. Boylece merkez bankasi bu durum icin ¢éziim olacak

t yilindaki optimal repo oranini1 denklem olarak belirlenmektedir.

Enflasyon tahmini hedeflemesi halkin para politikalarindan haberdar
olabilmesi i¢in ve buna uygun olarak beklentilerini gergeklestirebilmesi Merkez
Bankasinin yaptig1r tahminlerle yon alabilmektedir. Bu nedenle Merkez Bankalar
enflasyon durumunu cari tahminler ve enflasyonu yolunda tutmak igin gereken

politika tartismalarini diizenli olarak bildirmesi gerekmektedir (Bernanke ve Mishkin,

1997, sf. 102), (Kayhan,2011,sf.73)

Bernanke ve Mishkin (1997) yaptiklar1 arastirmalar sonucunda Ingiltere
Merkez Bankasinin yaptigir aciklamalari yilda 4 kez analiz raporlarim1 6rnek
gostermislerdir. Ayrica rapor faiz oranlarinin sabit goriilmesinin yaninda enflasyon

tahminlerini de gostermektedir.

Leitemo (2002) enflasyon hedeflemesi rejimini Ingiltere ekonomisi igin
yapmustir. Fakat yaptig1 analizler sonucunda uzun donemde istedigi sonuglar1 elde
edememistir. Enflasyon hedefleme rejiminin uzun vadede ¢alismadigini iddia etmistir.
Sebebini ise uzun donemde istikrarsizlikla sonu¢ vermesine baglamistir ve politika

degisikliklerinin enflasyon oraninda dalgalanmalara sebep olacagini sdylemistir.

Luangaram vd. (2009) c¢alismasinda Tayland ekonomisini ele alarak para
politikas1 otoritelerinin enflasyon hedeflemesi i¢in enflasyon tahminlerinin
gegcerliligini arastirmislardir. 2000 ile 2009 yillar1 arasinda politikalarin incelenmesi
sonucunda enflasyona ve hasilaya ait tahminlerin istatistiki olarak anlamli oldugu
fakat para politikas1 devlet tarafindan yapilandirildiginda daha etkili oldugunu

diistinmiislerdir.
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2.9.1.3. Fiyat Seviyesi Hedefleme Kural

Merkez Bankasimin da asil gorevi olan fiyat istikrar1 ayni zamanda para
politikasinin da esas amaglarindan birisidir. Fiyat istikrar1 tanimlar1 farklilagsa da yani
fiyat istikrar diisiik ve istikrarli bir enflasyon ya da diisiik varyansl duragan bir fiyat
diizeyi olarak yorumlanabilmektedir. Ekonomide yiiksek enflasyonu takip eden diisiik
bir enflasyon varsa fiyat diizeyinde dalgalanmalar olusturuyor demektir. Bu durum da

fiyat seviyesi duragan yapida degildir ve fiyat diizeyinin varyansi biiytiktiir.

Svensson (1999) para politikasinin nihai amaci olarak fiyat seviyesinin
kaymasina izin veren istikrarli enflasyon orani hedefi olarak tanimlamaktadir. Fiyat
seviyesi hedeflemesinin amaci bir dnceki yapilan fiyat seviyesinin yakalanmasi ve
hedeften sapmalara izin verilemeyecegi gercegi 6n plandadir. Merkez Bankasi politika
araglarmi  bir Onceki orta vadeli fiyat endeksini gerceklestirebilmek igin
kullanmaktadir(Kahn, 2009,sf. 35). Fiyat hedeflemesinin enflasyon hedeflemesi
rejiminden ayiran temel fark hedefleme hatalarina tepki gostermesidir. Merkez
Bankasi fiyat hedeflemesinden sapmalar gézlemledigi takdirde hedeflenen seviyeye
ulagsmak i¢in tepki gostermektedir (Yay, 2006,sf. 11). Ayrica uyguladig: politikalar
enflasyonist ya da deflasyonist olabilmektedir. Uygulanan politikalar gergeklesen
donemde hedefin iizerine ¢iktig1 takdirde Merkez Bankasi miidahale ederek fiyat

seviyesini kontrol altina almaya ¢alismaktadir.

Wicksell (1965) ¢alismasinda fiyat hedeflemesini ilk olarak ele alan ve bu
hedeften sapmalarin iskonto oram ile diizeltilebilecegini sdylemistir. Iskonto
oranlarinin artirilarak fiyatlarin hedefe uygun artmasinin ya da eski seviyesine uygun

artmasi saglanmalidir.

Fiyat hedeflemesi rejimi hicbir iilke tarafindan uygulanmamigstir fakat
enflasyon hedeflemesi uygulamalari ile birlikte bu konu ile ilgili aragtirmalara artis
gostermektedir. Yapilan arastirmalar sonucunda fiyat seviyesi hedeflemesi ile
enflasyon hedeflemesi arasindaki dogru se¢im olarak nitelendirilen diisiik frekansl
fiyat seviyesi belirsizligi ile yiiksek frekansli enflasyon belirsizligidir. Bu yiizden fiyat
hedeflemesi uzun donemde diisiik fiyat seviyesi degiskenligine sahip olmaktadir

(Svennson, 1999a, sf. 2),(Oztiirk, 2003,sf. 53). Fiyat seviyesi hedeflemesi
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kendiliginden istikrarl1 yone ilerleyerek bir sonraki donemde istikrarsizlik sona erer.
Fiyat soklarinin yasandigi durumlarda enflasyon soka duyarlilik gostermezken fiyat
hedeflemesi bir sonraki donemde giderilmeye calisiimaktadir. Fiyat hedeflemesi faiz
oranlarin sifira yakin oldugu durumda ve politika araclarn etkisiz kaldiginda
deflasyon ve resesyon baskisini azaltma gorevi istlenir (Kahn, 2009; 41),
(Kayhan,2011,sf.75). Fiyat seviyesi hedeflemesi hasila ve enflasyon oram
dalgalanmalarini azaltmada basarilidir. Merkez Bankasi fiyat istikrar1 saglamak igin
fiyatlar1 ayarlamasi enflasyon oraninda artigsa sebep olmaktadir. Bu miidahale ytikselen
fiyatlar1 diisiirmek i¢in enflasyon oraninin istikrarini bozacaktir (Kahn, 2009,sf.
48),(Kayhan,2011,sf.76). Enflasyon istikrarsizlig1 hasilanin seyrini de bozdugu igin
bliylik enflasyon orani1 dalgalanmalarina sebep olacaktir. Fiyat hedeflemesi
ekonomideki ¢ok fazla degisken ile iliskili oldugu i¢in popiilaritesi artmistir bu yilizden

bir¢ok iktisat¢1 fiyat hedeflemesini arastirma konusu igerisinde yer vermistir;

Barnett ve Engineer (2001) calismalarinda fiyat seviyesi ve enflasyon
hedeflemesi karsilastirmasi yapmis ve sonucunda ileriye yonelik beklentilere cevap

verebilen fiyat hedeflemesinin daha kullanisli oldugunun sonucuna varmaistir.

Minford ve Peel (2003) ¢alismalarinda fiyat seviyesi ve enflasyon hedeflemesi
iizerinde durmus, 6zellikle baz aldig1 Ingiltere’de hasila kaybi az oldugunda fiyat

hedeflemesinin daha basarili oldugunu savunmustur.

Cote (2007) Kanada ekonomisini segerek enflasyon hedeflemesi yerine fiyat
hedeflemesi seg¢iminin getirecegi sonuglart 6ngérmeye ¢aligmistir. Caligmasinin bazi
aciklar1 olmasina ragmen fiyat hedeflemesinin giiciiniin daha fazla oldugu sonucunu

elde etmistir.

Krystov vd. (2008) ekonomi politikalarmin degiskenliklerinin Kanada
ekonomisi i¢in giivenirlik analizi yaparak fiyat hedeflemesinin refah artig1 agisindan

basaril1 bir ivme izledigini gézlemlemistir.

Berentsen ve Waller (2009) disa agik bir ekonomide esnek fiyatlarin varsayimi
icerisinde fiyat hedeflemesi performansinit incelemislerdir. Yapilan aragtirma

sonucunda fiyat hedeflemesinin soklara basarili oldugu goriilmiistiir.
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2.9.1.4.Nominal GSYiH Hedefleme Kural

Enflasyonun kisa uzun donemde dogru olarak ¢ikarimlar saglamamasi ve para
politikas1 uzun donemde tarafsiz olmasi nominal GSYIH biiyiimesine yonelik
politikalara yonelmeye zorlamustir. Iktisatcilar Merkez Bankasinin GSYIH
biiyiimesini hedeflemesi gerektigini savunmuslardir. Hiz1 ayarlanmis para biiyiimesi

olarak da tanimlanan GSYIH sabitse para biiyiimesine esit olacaktir. (Bernanke ve
Mishkin, 1997,sf. 112).

Ik olarak Meade (1978) tarafindan ele alinan politika teorisi, daha sonra Tobin

(1980), Bean (1983), Hall (1983) ve Taylor (1985) tarafindan ele alinmistir.

Bean (1983) kurmus oldugu genel makroekonomik denge modelinde elastik
olmayan emek arzi varsayimi altinda nominal GSYIH hedeflemesi reel hasilanin dogal

denge seviyesinden sapmalarinin varyansini en kii¢lik hale getirmektedir.

Taylor (1985) nominal GSYIH hedeflemesini miktar teorisiyle agiklamaya
calismistir. GSYIH, para ve paranin dolasim hizinin bir iiriiniidiir. Nominal GSYIH
sabit bir orandayken para dolasim hizi1 azalirsa para arzi ayni oranda arttirilmasi
dolagim soklarini yavaslatmis olur. Sonuglar ii¢lincli denemede anlamli ¢ikmig fakat
iilkeden iilkeye degisiklik goOsterecegi i¢in kesinlik kullanamamistir. Enflasyon
hedeflemesinde daha dogru fiyatlar hedeflemesi ise enflasyondan ve GSYIH
hedeflemesinden daha hizli ve etkin sonuclar verdigi Ongoriisiinde bulunmustur
Mishkin; 2000,sf.159). GSYIH, fiyatlar genel seviyesi ve reel GSYIH’nin bir
etkileyici elemamidir. Fiyatlar seviyesi yukar1 yonlii hareket ettiginde reel GSYIH ayn1
oranda asagi yonlii hareket eder. Ekonominin gevseme durumunda eski haline

donecektir.

McCallum (1988 ve 1993) calismalarinda para arzinin nominal GSYIH nin
uzun donem ortalama biiylime oran1 ve arzulanan enflasyon oraninin toplamina esit
olacak bir sekilde biiylimesinin saglanmasini savunmustur. Bu sekilde arzulanan
degerine yakin ortalama enflasyon orani ¢ikarimi yapilacak, reel hasila ve igsizlikteki

dalgalanmalar en aza indirgenecektir.
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Hall ve Mankiw (1993) nominal GSYIH hedeflemesinde ii¢ farkli tip
uygulama sekli onermistir. Bunlar biiyiime oran1 hedeflemesi, seviye hedeflemesi ve
hibrit hedefleme olarak siralanabilir. Biiylime oran1 hedeflemesinde biiylime orani,
seviye hedeflemesinde seviyede kalmayi, hibrit hedeflemede ise cari orana yakin

tutmay1 saglamak asil amagtir.

GSYIH hedeflemesi; enflasyon hedeflemesi ile birlikte halk tarafindan daha
kolay anlasilir, rakamsal olarak sapmalar yaratabilir, uygulanabilirlik diger
degiskenlerin tahminlemesiyle gerceklesebilir gibi konularda performans analizleri
yapilmistir. Fakat nominal GSYIH hedeflemesi uygulamasinin hasila ve enflasyonun
istikrarli hale getirilmesi agisindan diger politika kurallarina gore daha diisiik bir

performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir (Kayhan,2011,sf.78-80).

2.9.2.Ara¢ Kurallar

2.9.2.1.Friedman Kurah

Para otoritesi para politikasi araci se¢iminde faiz orani, issizlik gibi kontrol
altinda tutamadig1 degiskenler yerine kontrol altinda tutabildigi fiyat seviyesi, doviz
kuru, toplam para miktar1 gibi degiskenleri segmelidir. Para otoritesi fiyat seviyesi i¢in
sonradan yanlig bir se¢im olacagini diisiinmiis ve fiyat seviyesinde gecikmeler
yasanabileceginden uyumlu olmayacagini 6ngdrmiistiir. Sonug olarak para politikast
ne zaman neye nasil tepki ya da etki verebilecegi kesin olarak ongorii edilememistir.
Toplam para miktarini Friedman (1968) ekonomideki kesin inis ¢ikiglara ¢are olarak
diistinmiistiir. Friedman’in para politikas1 kuralinda bazi eksiklikler yer almaktadir.
Bunlardan ilki para dolasim hiz1 sabit alindigi durumda paranin dolasim hizindaki
degisimler parasal tabanin kontrol yoniinii degistirmektedir. Bir digeri ise; hasila
biiylimesinin sabit alan Friedman kurali ani bir tiretim ve teknolojik gelisme sirasinda
basarisiz  olup  ekonominin  dengeden  sapmasina neden  olmaktadir

(Friedman,1959),(Friedman,1968,sf.14-15).

2.9.2.2. McCallum Kural

Para politikasi arac1 olarak parasal taban1 gdstermistir. Parasal taban ile GSYIH
hedef alinmistir. Para dolagim hizi modele dahil edilip hedefi gergeklesebilir hale

getirmistir. GSYIH hedefi para dolasim hizina esitlenmis ve parasal dolasim hiz1 ani
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artiglar icinde yer almasi durumlarda gegerli hale gelmistir (Razzak,2003,sf.45).
McCallum ekonominin daralma ya da genisleme evresinde parasal taban olan banka
rezervleri ve halkin elindeki nakit paranin toplamindan parasal tabanin
Olctilebilecegini diistinmiistiir. McCallum’a gore teknolojik gelismeler ve diizenleyici
gelismeler parasal tabanin dolasim hizinin biiyiimesini yildan yila etkileyecegini
belirtmis ve cari donemde yasanan is ¢evrimi dalgalanmalari 1s18inda tahmin edilmesi

gerektigini sdylemektedir(McCallum,2002,sf.3).

2.9.2.3.Meltzer Kural

Meltzer para politikast kurali igerisinden ihtiyari uygulamalarin arindirilmasi
gerektigini savunmus ve para politikasi tahminleri i¢in uygun olmadigini sdylemistir.
Zaman dilimi, yontem ve ekonomik rassal soklar 6ngoriilemeyeceginden tahminler
hatalidir goriisiinii benimsemistir. Beseri faktorlerin yaninda (yas, niifus vb.
degiskenlerin oranlarindaki degisimler) fiyat, hasila ve doviz kuru dalgalanmalara
neden olmaktadir. Bu durum ekonomik tahminleri ve modelleri hatali hale

getirmektedir.

Yillik parasal taban biliylime hizini, parasal tabanin dolasim hizi ortalama
biiylimesinin ti¢ yillik hareketli ortalamasiin hasilanin {i¢ yillik biiylime oraninin
hareketli ortalamasindan ¢ikarilarak elde edilen orana esitlemektir. Ug yillik ortalama
keyfidir. Daha kisa ve daha uzun bir aralik kullanilabilir. Ancak {i¢ y1l soklarin gegici
mi yoksa siirekli mi oldugunu 6grenmek i¢in zaman verecektir (Meltzer, 1987,sf.12).
Bu uygulama ile resesyon doneminde para biiyiimesinin hasilaya gére daha hizl
artmasini, genisleme doneminde ise parasal biiyiimenin hasila biiylimesine gore daha
az artirilmasini saglayacaktir. Para biiylimesi, hasila biiyiimesi veya dolasim hizinda
yasanan degisiklikler iizerinde diizeltici rol oynayacaktir. Kural tahminlere dayanmaz.
Ayn1 zamanda sabit bir para arzi kuralinin aksine beklenen fiyat seviyesini sabit tutar.
Kuralin uygulanmas {ilke i¢in beklenen enflasyonun sifir olmasini saglar (Meltzer,

1987 sf.12).

Meltzer biiyiikk ekonomilerde (Japonya, Ingiltere, Almanya, ABD)
uygulanmasi finansal istikrar karteli oldugunu sdylemektedir. Kii¢iik ekonomilerde

ise; doviz kurlarim biiyiik tilkelerin birinin parasina sabit hale getirir ve doviz kuru
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istikrar1 saglanip GSYIH dalgalanmasi azaltilmis hale gelir diisiincesini savunmustur

(Meltzer,1987, sf.13).

2.9.2.4. Doviz Kuru Kurah

McCallum para politikasi araci olarak ilk olarak parasal tabani se¢mis fakat
sonrasinda doviz kuru olarak belirlenmistir. McCallum Merkez Bankasi doviz kurunu
kolayca etkileyebilecegini diisiiniis sebebini ise para basma yetkisinin sinirsiz bir

sekilde sahip olduguna dayandirmistir ( McCallum,2003,sf. 27).

Doéviz kuru piyasast genis oldugundan Merkez Bankasi yaptigr miidahalenin
sonucunda fiyatlar1 zaman zaman etkilemekte zorlanir. Yerel paranin degeri diisiince
ticaret etkilenir, ihracat giiclesir ve dis O6demeler bilancosu dengesi bozuldugu

diistiniilmektedir (Kayhan,2011, sf.87-89).

2.9.2.5.Parasal Durum Endeksi(MCI )

Kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kurunun agirliklandirilmis ortalamasi para
politikas1 hedefi olarak bilinmektedir. Para politikas1 igerisine doviz kuru eklenmesi
ilk olarak Kanada Merkez Bankas1 uygulamistir. MCI diger para politikalarindan farkli
hale gelmesi agik ekonomi modelini politika analizlerinde kullanmasidir (Kesriyeli ve

Kocaker, 1999, sf. 2).

2.9.2.6.John Taylor Kurah

Daraltic1 politika etkinligi {izerinde yogunlasan bir ekonomide parasal
biiyiikliikler ve amag¢ degiskenler arasindan olusan bagin kopmasi ya da azalmasi
sonucunda biiyiik giicliikler ortaya ¢ikmaktadir. Taylor kurali gibi degistirilebilir ve
gelistirilebilir politikalar icerisinde uzun vadeli politikalardan ve para politikasinin
zaman tutarsizligl probleminden kaginmaya olanak saglamistir. Bu durumun en
onemli 6rnegi enflasyon hedeflemesidir. Taylor kurali enflasyon ve liretim aciginda
gerceklesen degisime merkez bankasinin nasil bir tepki verecegini gosteren kuraldir

(Albayrak, Abdioglu, 2015,141-142).

Politika yapicilar tarafindan kisa vadede etkin ve sistematik olarak gecerli olan
enflasyonun, hedeflendigi noktadan sapma gosterdiginde politika tepkisi

verilmektedir. Bu durumda Taylor kurali basite indirgendiginde enflasyon sapmasinin
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diger degiskenler ile iligkilendirilmesi kolay ve aciklayict bir ara¢ oldugu
goriilmektedir. Bu kural ayn1 zamanda degistirilebilir olmasi merkez bankalarinin para
politikalarinda gergeklesebilecek ani bir sapmada bir tepki vererek degisim

gosterebilecegi anlamina gelmektedir.

Taylor Kurali temelinde enflasyon ve iiretim seviyesindeki degisimlere tepki
olarak nominal faiz oranimi gelistirmistir. Enflasyon oraninin veya reel gelirdeki
hedefinin iizerinde ya da altinda merkez bankasi politika araci olarak uyguladig: faiz
oranini da o oranda arttirip azaltmistir. Bu durum ekonomiye enflasyon oraninda
degisime ve biiylimedeki durumu ise uzun doneme yayabilecegi anlamina

gelmektedir.

Taylor kurali enflasyon ve tiretim diizeyindeki ¢esitli sebeplerden olusabilecek
is ¢cevrimlerinin dalgalanmasini para politikas1 araglariyla ¢éziimlemeye ¢alismasi ve
politika yapisinit belirlemesi anlamina gelmektedir. Taylor piyasa icerisindeki
dalgalanmalarin sistematik olarak seviyelerini yani etkilerini azaltmak igin
olusturulmustur. Taylor kurali gelismekte olan iilkelerde kur oranlarinin géz ardi
edilmesi uluslararasi ticarete olan baglilik sebebiyle agikliklar yer almaktadir

(Ongan,2004, sf.1-2),(Zortuk,2007).

Para politikasinda goriilen istikrarsiz sebebiyle 200011 yillarinin baglarinda kisa
vadeli faiz oranlariin ara¢ olarak kullanmigslardir. Tiiriye’ye 2002 yilindan itibaren
2006 yilindan itibaren Ortilk enflasyon hedeflemesi 2006 yilindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi yaparak izledigi yontemi degistirmistir. Bu araci kullanarak
gelecekteki enflasyona iliskin tahmin yliriitilmeye calisilmistir. Daha sonra 2006
yilima gelindiginde Taylor kurali daha yogun bir sekilde hissedilmistir (Albayrak,
Abdioglu,2015,sf.141-142).

Tiirkiye’de kroniklesmis olan enflasyon sorununu ¢6zmek amaciyla enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya karar verilmistir. Rejime gegis i¢in olusmasi gereken
kosullarin eksik olmasi baglangigta asamali olarak ortiik enflasyon rejimi
uygulanmaya baglamistir. Bu kosullardan kastedilen yiiksek enflasyonun iilke

igerisinde yer almamasidir. Ortiik enflasyona ani gegis yapilmasi Tiirkiye de 2001
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krizinden sonra ger¢eklestiginden yiiksek enflasyon goriilmiis ve degeri %68’e kadar

yiikselmistir.

Sekil 2.4 2001 Krizi Sonrasinda Enflasyon

120 - Ortilk En‘. Hed
B Donerrincn Baslangic

===Vl Sonu Enflasyonu

1975
1977
1979
1981
V53
1985
1987
1 98%
1001
| 993
1 LS
R
| 999
20001
2003
2005

Kaynak: Tuik, TCMB 2001-2005

Enflasyon hedeflemesinin etkin olarak ¢alismasi i¢in gereken alt yapi ve
kurumsal yap1 uygun hale getirilmesi gerekmektedir. Kriz sonrasinda olusan yapisal
dontisiim enflasyon durumu ve aktarim mekanizmasindaki belirsizlikler Merkez
Bankasinim enflasyon tahminini giiglestirmistir. Uretme kapasitesini zorlastirmis ve

bunun sonucunda para politikasinin uygulanmasini yavaglatmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye de para politikasmi kisitlayan
mali baskinlik olmustur. 2001 krizi sonunda bankacilik sektorii yapilandirilmasi,
kamunun bazi bankalarin sorumluluklarini iistlenmesi gibi sebeplerle borcun yiikselip
dovize endeksli hale gelmesi para politikasi etkinligini smirlandirmistir. Gegisi
zorlagtiran bir diger unsur dolarizasyon sorunudur. 2001 krizi sonrasinda en yiiksek
seviyeye ulasmistir. Ayrica 2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi politikasinin temel
amacin degistirerek fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdiirmek olarak benimsemistir.
Gegis siirecinde Tiirkiye higbir segenegi gelistiremedigi ve sartlar icerisinde yalnizca

merkez bankas1 bagimsizligi saglanmistir. Gegis siireci olan 2002-2003 yillar1 arasinda
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enflasyon beklentileri ve hedefleri arasinda ciddi farklar ortaya ¢ikmistir. Fakat 2003
yilinin 2. yarisinda hedefe az da olsa yakinlasmistir. Merkez Bankasi ortiik enflasyon
rejimi olarak nitelendirilmistir, piyasa icerisinde ve merkez bankasi olusan sorunlar
halledilemeye caligilmistir. Gegis yil1 ilan edilen 2005 yil1 olmustur. Ayrica gegisten
sonra para politikast ile ilgili olarak artik daha hizli karar verilmesi ve enflasyon

hedeflemesinin yumusak bir gegis saglanmasin1 amaglamislardir.

2006 yilinda Ortiik enflasyon rejimindeki gelismeler ile birlikte 2006 yilinda
acik enflasyon rejimi donemine gecilmistir. Acik enflasyon hedeflemesinde nokta
hedef belirlenmis ve bu hedefe yakin duran Merkez Bankas1 sapmalar gergeklestiginde

hiikiimete ve kamoyuna bildirmek zorundadir(Kara, Orak,2008, sf.37-53).
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UCUNCU BOLUM

3.2001 SONRASI DONEMDE TURKIYE EKONOMISi VE PARA
POLITIKASINA ILISKIN BASLICA GELISMELER

3.1.2001 Krizi ve Tiirkiye

IMF ve Diinya bankasinin destegini alan Tiirkiye 2000 yilinda enflasyonu ii¢
haneli rakamlardan diisiirmek i¢in bir uygulamaya baslanmistir. Tiirkiye hedefledigi
faiz haricinde biitge dengesi olusturulurken yiiksek degerli ¢ikmasi, déviz kuru ve para
politikalariin restorasyonu, sosyal giivenlik, vergi, 6zellestirme, tarim yapilandirmasi
gibi konular1 ele almistir. Bu konulara egilim gosterilmesinin temel kaynagi
enflasyonun getirdigi kamu agiklarinin finansman yonetiminden kaynaklanmasi ve bu
aciklarin kapatilmasi konusunda tedbir getirmek amaciyla kamu harcamalarinin
kisilmasi ve vergi gelirlerinin arttirilmasina karar verilmistir. Ek olarak IMF ve Diinya
Bankasindan saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli
ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi hedeflenmistir. Faiz disi olan biit¢e fazlasi

asil hedef olarak ele alinmis ve 7.5 milyar dolar olarak ortaya konmustur.

Programin ikinci kolu ise doviz ve para politikalarinin restorasyonu
olusturmaktadir. Nominal ¢ipa olarak doviz kurlart alinmali ve bu sekilde olusturulan
kur sepetinin (1 Dolar + 0.77 Euro) 2000 y1l1 sonuna kadar beklenen enflasyon orani
kadar (% 20 TEFE’ye gore) artirilmast planlaniyordu. ilk olarak kurlari aylik olarak
sabitleme karari alinirken sonrasinda ise 2001 Haziran ayinda siralamali olarak
dalgalanmaya birakilmas1 dngoriilmiistiir. Net I¢ Varliklara sinirlama getiren Merkez
Bankas1 sinir1 1.2 katrilyon olarak belirleyip net i¢ varliklara doviz girisi oraninda
arttirllmasi karart almistir. Merkez Bankasini para kurulu gibi calismasi istenmis ve

para basimi sinir1 getirilmistir.

Faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve likitidenin arttirilmasi i¢in dovizin gidisatina
bagli olarak i¢ bor¢clanmay1 azaltip piyasaya TL sunulmasi karari alinmistir. Merkez

Bankasi net uluslararasi rezervler i¢in sabit ve belirli bir seviyede tutmasi istenmistir.

Olusturulan son kol ise yapisal reformlar ve 6zellestirme konusu olmustur.
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Tiirkiye’de de kriz Oncesi yabanci sermaye hareketlerinde biiylik artiglar
gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin yapisinda kisa vadeli durumlar ve portfoy
yatirimlar1 baskin olmustur. Tiirkiye 1999 yilinda cari agiga, yiiksek faizlere ragmen
cevrilebilir i¢ bor¢/GSMH oranina, diisiik biiyiime oranina sahip olmustur. Bu gibi
sebeplere ek olarak asir1 degerlenmis yerli para ve enflasyonun faiz orani gibi ¢cabuk
diisiise gegmemesi Tiirkiye’deki krizin ana sebebi olmustur. Tiirkiye 2001 Ocak
aylarina dogru krizden ¢ikmaya baslamis ve TCMB do6viz rezervlerini yeniden arttirsa
da subat ayi itibariyle yeniden azaltmak zorunda kalmistir. Gecelik faizlerin diisiisii
IMKB puanlarimi yiikseltmis fakat 19 Subat 2001 de politik problemler hassas olan
piyasalar1 yeniden etkilemis ve doviz krizi ortaya ¢cikmistir. TL bazindaki paralar
dovize g¢evrilerek bu baski artmistir. Merkez Bankasi rezervleri eritmek pahasina
piyasaya miidahale edip doviz kuru cipasimi yiriirliikten kaldirip dalgali kura
gecildigini ilan etmistir. Doviz rezervleri bir giin igerisinde 5 milyar dolarin istiinde

kayip yasamistir.

Dalgali kura gegis kararindan etkilenen piyasada doviz talebi artmis fakat faiz
silahiyla hizli bir bicimde indirilmistir. Yiikselen borsa endeksleri de faiz silahiyla

distirtilmistir.

Tiirkiye’de Aralik 2000 tarthinde uygulamaya konulan IMF destekli ve doviz
kuru ¢ipasina dayali programin yani dalgali kura ge¢is enflasyonla miicadelenin

sonuna gelinmistir.
3.2. 2008 Krizinde Para Politikalar:
3.2.1. 2008 Finansal Krizinden Once Genel Para Politikas1 Uygulamalar

2008 krizi 6ncesinde diinyada para politikalarina iligkin gelismelere genel bir
bakis sunacak olursak, enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak 1990’1 yillardan
baslayarak gelismekte olan iilkeler tarafindan yeni bir enflasyon rejimi arayisiyla
beraber hedeflemeyle uygulama yapilmaya baslamistir. Belirlenen ve gerceklesen
arasinda stratejiler belirleyerek fiyat istikrar1 saglanmaya calisilmistir. Enflasyon

hedeflemesi denilen kavram basta fiyat istikrar1 olmak {izere otoriteler tarafindan
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hedefe ulagmak i¢in enflasyon oraninin nominal ¢apa olarak kullanilan para politikas1

biitiiniidiir (Aklan, Nargelegekenler,2008b, sf.152-153).
3.2.2. 2008 Krizinden Once Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye, 2001 krizinden sonra onemli reformlar gerceklestirmis ekonomi
alaninda gelisme saglayabilmek adma enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis
yapmustir. Fakat gecis yapmaya ¢alistig1 siireg igerisinde uygun durum tegkil etmedigi
i¢in 2002-2005 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesiyle giris yapmaya calismistir.2001
yilinda enflasyon oranlar artis gosterse de 2005 yilinda inis gostermistir. Boylece
ortiikk enflasyon hedeflemesi programiyla fiyat istikrari konusunda 6nemli basarilar
elde edilmistir (Karahan,2006). Uygulanan basarili para politikasi sebebiyle giiven
artmistir. TCMB ortiik enflasyon hedefiyle elde ettigi basar1 sayesinde enflasyonu tek
haneli sayilara indirmistir. 2006 yilinda tam anlamiyla enflasyon hedefleme sisteminin
isleyiste olmasi hedeflerin belirlenmesinde enflasyon oranin tahminlenmesinde
kolaylik saglamistir (TCMB, 2006: 21). 2006 yilinda gerceklesen ilk 6nemli olay
yabanci sermayenin girigsindeki diisiistiir. Bu yerli paranin degerinin %30 diismesine
sebep olmustur. ikinci ise; gida fiyatlarindaki artis goriilmektedir. Déviz kurunun
deger kaybetmesiyle beraber gida fiyatlarindaki artiglar enflasyonun artmasina sebep
olmustur. TCMB doviz ihalelerini durdurup likitide diizenlemeleri getirmistir.
Onlemler déviz kurunun yiikselisini durdurup istikrarli bir diisiis trendi yakalanmasini

saglamistir. Fakat daha sonra ¢ikislar ¢esitli sebeplerle artis gostermistir.

TCMB, sonraki yillarda yayimladigr raporlarda bu durumu; Tiirkiye’de gida
fiyatlarmin TUFE igindeki agirhginin yiiksek olmasindan dolay1 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren kiiresel Olgekte yasanmis olan gida ve enerji fiyatlarindaki
yiikselisin, enflasyon oranlar iizerinde biiyiik bir etki olusturmasi nedeniyle ortaya
ciktigr seklinde aciklamistir. Merkez bankasi1 2007 yilindan itibaren oncelikle enerji
ve gida fiyatlarimi kenarda birakip enflasyon gostergeleriyle ilgilenmistir. Yiikselen
enflasyon rakamlariyla doviz kurlar ve kiiresel fiyat artiglar1 arasinda giiglii bir iliski
oldugunu ortaya koymustur (TCMB, 2008). Fakat kiiresel fiyat artis1 siireli olacagi

ongoriilmektedir.
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2007 yilina gelindiginde %38.4 liik enflasyon agiklayan TCMB enflasyon hedefi
% 4 iken belirsizliklerin iistiinde smirlara ulastigi gorilmiistiir (TCMB,2003).
Belirlenen bu hedeflerin tam tersi durum gergeklesmesinin yaninda TCMB 2007
yilinin agustos aylarindan itibaren baslayan fiyat artislarinin arz soklariyla iligkili
oldugunu belirtmistir. 2008 yilina kadar devam eden durumun yani sira mortgage
krizinin bas gostermesi ulusal finans piyasalarindaki kaos durumu gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de doviz kurunun deger kaybetmesine neden
olmustur (TCMB, 2009). Ayrica bu durum enflasyon rakamlarinin da yiiksek devirde
izlemesine neden olmustur. TCMB tepki olarak faiz puanini arttirim yoluyla daraltic
politika izleyerek cevaplamistir. Piyasalar ise etki olarak bu hamleye karsilik olarak
fiyat artisini vermistir. 2008 yilinin temmuz ayindan itibaren TCMB bu hamlenin
sonucu olarak fiyat artiglarindaki yiikselmeleri durdurmustur. Ayrica enflasyonda
yukari dogru ¢ekilmistir. Krizle beraber iist liste 3 y1l sapma gdsterecek olan enflasyon
orani rakamlar1 kurumlara olan giivenlerinde azalacagimi gostermistir. TCMB bu

sebepleri g6z Oniine alarak orta vadeli enflasyon hedef planinin yeniden

olusturulmasini istemistir (TCMB, 2008, sf.3-4).

3.2.3. 2008 Finansal Krizi Boyunca Para Politikas1 Uygulamalar

2008 krizinin bas gosterdigi Eylil ayi itibariyle 2010 yili Nisan ayina kadar
olusan siirecte uygulanan para politikasi kriz siirecini tanimlamaktadir. TCMB yaptig1
aciklamalarinda gerceklesen kriz ortaminin Tiirkiye ekonomisini de etkiledigini
belirtmistir. Yabanci sermayenin iilkeden ¢ikist TL nin deger kaybina sebep olmustur.
Bu deger kaybina ragmen enflasyon oranina etki eden kiiresel emtia ve gida
fiyatlarindaki artigin tersi bir ivme izlemesi yilsonunda olumlu etki yaratarak
enflasyon rakamlarinda diigiise yaramistir. Bu durum 2008 yili sonlarindan 2009 yili
ortalarma kadar devam etmistir. Kiiresel ekonomi faaliyetlerindeki daralma
uluslararas1 emtia fiyatlarindaki diisme mali tesvikle beraber vergi indirimiyle
harmanlanip enflasyon oranlarimi diisiik seviyelerde ilerlemeye yoneltmistir. 2009
yilinda gida fiyatlarindaki artis beklenen enflasyon orani olan %7,5 hedefiyle uyum
gostermistir. TCMB fiyat istikrarin1 saglamaya odaklanmasiyla yasanabilecek

olumsuzluklarin ¢ergeveyi daraltmasina imkan saglamistir(TCMB, 2010, sf. 25).
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Sekil 3.1 2008 Ocak-2010 Haziran Tarihleri Arasinda Enflasyondaki Ayhik

Degisim%
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Kaynak: TCMB, 2012

Kriz siirecinde TCMB toplam talepte ortaya ¢ikan beklenen daralmayi durdurmak
temel amaglar1 arasinda yer almistir (Yilmaz, 2010). Bu amacin ¢odziimii olarak
politika faizindeki indirimi getirmistir.2009 yillar1 sonlarina kadar devam ettigi ve
hizlandig1 gézlenmistir. TCMB yaptig1 bir baska 6nlem ise de ekonomik belirsizligi
ortadan kaldirmak i¢in faiz orani hari¢ tiim repo islemlerini kullanmaya baglamistir ve

zorunlu karsilik oranin1 %5 e kadar diismesine olanak tanimistir (TCMB, 2010, sf.42).

Ulasilmak istenen temel hedef ise tiikketim ve yatirimlarin artttirmak i¢in kredi
hacminde genisleme yaratmak istemesidir. TCMB ’nin politika faiz oranlarinda ve
zorunlu karsilik oranlarinda uyguladigi indirimin, yilin ikinci yarisinda kredi faiz
oranlarina da yansidigir ve sene sonuna dogru kredi hacminde bir genisleme ortaya
cikardigr goriilmektedir. Yurtici kredi hacmindeki artis, bu donemde yurti¢i kredi
hacmindeki degisimi gosteren Grafik 3.1°den de goriilmektedir.
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Sekil 3.2 2008 Ocak-2010 Mayis Arasinda Yurtici Kredi Hacmindeki Degisim
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Kaynak: TCMB, 2012

Sekil 3.2°de de goriildiigii gibi Merkez Bankasinin diizenleme getirmek istedigi
diger bir konu ise yurti¢i doviz piyasalarinin finansal kriz doneminde diizenli ve
olabilirlik diizeyinde calisir olmasidir. Finansal krizin panigiyle beraber yabanci
tilkelerden sermaye girigi azalmastyla ortaya ¢ikan doviz kithig likitide kitligini ortaya
cikarmigtir. Tirkiye’de Ozellikle 2008 Eyliil ayindan 2009 Haziran ayma kadar
hissedilen sermaye ¢ekilisleri, doviz piyasalarinda likidite sikintis1 yasayan tilkelerden
olmustur. Bu durum karsisinda Merkez Bankasi dogrudan ve dolayli miidahalelerde

bulunarak piyasalarin saglam islemesi konusunda 6nlemler almistir (TCMB, 2009).

Sekilde de goriildiigii gibi 2008 Ekim aymndan 2009 Agustos ayma kadar
olusan stirecte istikrarli bir ivme izleyen doviz piyasas1 2009 Agustos ayindan sonra

tekrar glincellenmistir.

Gelismis iilkelerde ise izlenen yollar arasinda para politikas1 faiz oranindan
cok niceliksel yontemler olmustur. Riskli hisse senedi alarak, likitide artirirmina gitmek
gibi kurtarma ornekleri denenmistir. Gelismis iilkelerde kriz boyunca artan likitide
orant gelismekte olan lilkelerde yiiksek seyreden faiz oranlar1 ve biiylime artiglari
iilkelere yonelen yabanci sermaye akimlarinin artmasina olanak saglamistir (TCMB,
2011). Yabanci sermaye artisiyla beraber gelismis iilkeler para politikasi rotasini
sikilagsmaya yoneltmistir. Faiz artistyla yapmak yerine zorunlu karsilik oranlari, rezerv
biriktirme, sermaye kontrolii gibi yollarla yapmislardir. Gelismekte olan iilkelere akan

yabanci sermayenin bir diger yeri olan Tirkiye’de bu durum daha belirgin bir hal
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almasima neden olmustur. 2010 Subat ayindan itibaren, yabanci sermaye girigsinde
yiikksek bir artis oldugu goriilmektedir. Yabanci sermaye girislerindeki artig, 2009
yilinda baslayan kredi hacmindeki artisi daha da hizlandirmistir. Ekonomik
gostergelerin olumlu olarak devam etmesi, TCMB’de, 2008 Eyliil ayindan itibaren
finansal krize karsi uygulamaya konulan para politikasi hamlelerine son verilmesi

kanaatinin olusmasina neden olmustur.
3.2.4 2008 Krizinden Sonra Tiirkiye Ekonomisi

2008 krizinin oncellikle diinyadaki krize sebep oldugu anlatilmistir. Daha da
ozele indirgenip Merkez Bankasinin Tiirkiye’de nasil bir para politika izledigi ve
krizlerin de yaratabilecegi is ¢evrimi hareketleri ele alinmistir. Kriz dénemi boyunca
hem diinya hem de TCMB politikalar1 karsilagtirilmaya calisilmis ve aciklanmistir.
2010 yilindan itibaren gozlenen piyasalardaki toparlanma kriz ¢ikist gostergesi
olmustur. TCMB ise 14 Nisan 2010 tarihi itibariyle piyasalardaki onlemleri ve
miidahaleleri normallestirme karar1 almistir. Fakat temkinli ve zamana yayilan siireg
igerisinde ilerleyerek finansal istikrar saglanacagi belirtilmistir (TCMB, 2010, sf. 11).
Atilan adimlarin baginda gecelik faiz oranlarindan ziyade 1 hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin politika faiz orani olarak belirlenmesidir. Genisletici para politikasi olarak
zorunlu karsilik orami aracini aktif hale getirerek faiz koridoru araci kullanilmaya
baslanmistir. Faiz politikasinin degistigi asagidaki tabloda da gozlenmektedir. 2010
yilinin fiyat istikrar1 disinda asil hedefler arasinda i¢ ve dis talepte ortaya c¢ikan
farklilagmanin azaltilmasi ile bunun finans edilme sekli yabanci sermaye vadesinin
uzatilmasi, likitide bollugu nedeniyle yiiksek seviyelerde olan kredi kullanim artisinin
sinirlandirilmast ve doviz piyasasinda yasanan olasiligl azaltmaya yonelik oldugu

sOylenebilmektedir.

Fiyat istikrar1 grafikte goriildiigii gibi 2010 yilinin baglarinda diisiik olan fiyat
artist daha sonralar1 belirgin bir artisla kars1 karsiya gelmistir. Kiiresel ekonomi
toparlanmaya devam etmekle beraber talep miktarindaki artis ve enerji fiyatlarinda ve
zorlu hava sartlar1 sebebiyle gida fiyatlarindaki artis sebep gosterilmektedir. 2010 yili
icin belirsizlikler igerisindeki beklenen yilsonu enflasyon orani ile gercek enflasyon
yakin araliklarda gerceklesmistir. (Beklenen %6,5 olusan ise %6,4) 2011yilinin

baslarinda enflasyon oranlarinda artiglar goriilmiis sebebi ise Tiirkiye’nin Orta Dogu-
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Kuzey Afrika Bolgesi’ndeki politik sorunlar emtia ve enerji fiyatlarini arttirmasi
olarak bilinmektedir. Cin kaynakli hammadde ve enerji talebinin fazla olmasinin
yaninda diisiis goriilse de sene ortalarinda yiiksek fiyat artis1 dikkat ¢ekmistir (TCMB,
2012).

Sekil 3.3 2010 Ocak -2011 Aralik Tarihleri Arasinda Enflasyondaki Ayhik
Degisim(%0)

Kaynak: TCMB, 2012

Sekil 3.3’de goriildiigii tizere; 2009 yilinda baslayan kredi hacmi daraltma
isleminin ise etkilerini goriilebilmektedir. Asagida yer alan Grafikteki yurt i¢i kredi
hacminin 2010-2011 yillarinda nasil bir seyir izledigini gostermektedir. Buna gore
2010 yilmin ilk yarisinda kredi hacmindeki aylik artis hizi %35’lere ulagsa da,
uygulanan politikalarin etkisi Temmuz ayindan itibaren birka¢ ay boyunca %1 ler

seviyesine diismektedir.
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Sekil 3.4 2010 Ocak-2011 Aralik Tarihleri Arasinda Yurtici Kredi Hacmindeki
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Kaynak: TCMB, 2012

Sekil 3.4’e gore; TCMB kriz sonrasi stratejisi 2011 Agustos ayina kadar devam
etmistir. Uluslararast sermaye hareketleri gelismekte olan {ilkeler lehine sonug
vermistir. Fakat kiiresel biiyiime ve bazi Avrupa iilkelerinin kamu borcuna iliskin
sorunlarin artis gostermesi sermaye c¢ikislarinin hizlanmasina sebep olmustur. Bu
durum Merkez Bankasini uyguladigi para politikasini degistirmeye yoneltmistir.
Devaminda olusabilecek doviz sikintisi ve finansal istikrarsizliga sebep olabilecek
durumlar1 6nlemeye yonelik gerceklesmistir. 2010 yilinin 2.yarisindan itibaren TCMB
giindeminde olan cari agiktaki biiyiik artig ve cari a¢igin temel finansman kaynaginin
kisa vadeli olusu ile ilgilidir. Bu donemde uygulanan politikalar, bir yandan kisa vadeli
sermaye akimlarinin vadesinin uzatilmasi ve doviz kurundaki asir1 artisin 6nlenmesini
hedeflerken, diger yandan da yurt icinde krediler ve talebin daha kontrollii bigimde

biiylimesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmanin dengelenmesine

odaklanmistir (TCMB, 2012).

2011 yilinin ikinci yarisinda uygulanan para politikasinin ortaya ¢ikardig:
sonuglara gore; Tirk lirasinda gozlenen belirgin deger kaybi, 6zellikle temel mal
fiyatlarinda kendini gostermis ardindan tiiketici enflasyonunda artiga neden olmustur.
Ek olarak, yilin son ¢eyreginde enerji fiyat ayarlamalari ve dzel tiiketim vergisi (OTV)
oranlarindaki yiikselis sonucunda, yilsonunda yillik tiiketici enflasyonu onceki yila

kiyasla 4 puanlik bir artigla %10,45 olarak gerceklesmistir. Bu durum asil hedef olan
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fiyat istikrarinda, enflasyonun beklentileri agmasina sebep olmustur. Kredi talebinin
diistiriilmesi hususunda, TCMB’nin 2010 y1l1 ikinci yarisindan itibaren, yurtici kredi
hacmini daraltmaya yonelik uyguladig1 politikalar, yilin ilk yarisinda etkisini tam
olarak gostermese de, haziran ayindan itibaren bu amaca ulasildigi goriilmektedir. Bu
durumda, BDDK nin tasit ve konut kredileri haricinde kalan diger tiiketici kredilerine
yonelik olarak aldig: tedbirlerin katkis1 unutulmamasi gereken bir noktadir. Yilsonuna
dogru, 6zellikle Ekim ayinda faiz koridorunun genisletilmesi ve likidite kosullarinin
sikilastirilmasinin da kredi faizleri lizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. 2011 yilinda,
Avrupa’da ortaya ¢ikan panik havasinin etkilerinin, yabanci sermayede azalis seklinde
ortaya ¢iktig1 agustos ayina kadar istikrarli bir seyir izleyen déviz kuru, bu tarihten
sonra, yukart yonli egilim gosterse de TCMB’nin doviz piyasasina yaptigi

miidahalelerle, ¢ok fazla dalgalanma géstermemistir (TCMB, 2010).
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DORDUNCU BOLUM

4.REJiM DEGIiSiM MODELLERI VE PARA POLITiKASININ
ETKINLIGINE iLISKIN EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1.Analizin Kapsami

Calismamizda, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesinin takip edildigi
2002 sonrast donemde genisleme ve daralma evreleri olarak degerlendirilen is ¢evrimi
evrelerinde para politikasinin etkinliginin incelenmesi hedeflenmektedir. Bu hedef
dogrultusunda ilk asamada Tiirkiye ekonomisinde daralma ve genisleme evrelerinin
ortaya konmasi, takibinde, is ¢evrimlerinin farkli evrelerinde para politikasinin
etkinligi Taylor kurali ger¢evesinde degerlendirilmesi amaglanmaktadir. s ¢evrimi
evrelerinin belirlenmesine iliskin dogrusal olmayan ekonometri literatiiriinde One
cikan yaklagimlar arasinda Hamilton (1989) Markov rejim gecis modelleri 6ne

cikmaktadir.

Calismanin hedefleri dogrultusunda bu boliimiinde oncelikle Markov rejim gecis
modellerinin  ekonometrik ¢er¢evesi incelenecek olup, takibinde Tiirkiye
ekonomisinde 2002 sonrast donemde daralma ve genisleme evrelerinde Taylor
kurallar1 baglaminda para politikasinin enflasyon orani ve biiylime oranlarina tepkisi

incelenecektir.
4.2 Rejim Degisimli Ekonomik Zaman Serileri

Kosullu degisen varyans kavramui ile agir1 dalgalanmalarin ve soklarin etkisi ile
baz1 donemlerde ekonomik zaman serilerinde varyansda ki degisiklik agiklanabilir.
Fakat bazi1 soklar serinin varyansimmin ya da ortalamasimin bozulmasina ve sebep
olmaktadir. Bir 6rnek verilirse, seri yiliksek oynaklik diizeyindeyken, seriye gelen bir
soktan sonra diisiik oynaklik diizeyinde seyretmeye baslayabilir ya da diisiik oynaklik
diizeyinden yiiksek oynaklik diizeyine gegebilir. Boyle bir durumun varliginda, seride

bir “rejim degisimi” varlifindan s6z edilmektedir.

84



4.2.1 Rejim Kavram

Bir serinin davranisi; ortalamasinin, simdiki degerinin ne Olgiide gecmis
degerine bagli olmasi agisindan zamanla degismektedir. Bir kez gerceklesen bir
davranig bicimiyse “yapisal kirilma” olarak aciklanirken, eger orijinal davranigina
donene dek bir donem farklilagiyor ya da yeni bir davranisa doniisiiyorsa bu kavrama
“rejim degisimi” adi verilir. Rejim degisimleri genellikle yiiksek frekansli zaman

serilerinde gozlenir.

Rejim degisimi modelleri rassal degisimlere fazlaca izin verirken; yapisal
kirilma modelleri sadece 6zel durum ve digsal degismelere izin vermektedir. Yapisal
kiritlma durumunda model parametrelerinin degiskenlik gosterirken, rejim degisimi
durumunda parametrelerin kendisi degisme gosterir. Bir serideki rejim degisiminin
grafik ile belirgin bir sekilde goriiliirse, serinin izledigi iki farkli davranis yapisi iki

farkli model ile agiklanabilir.

Bir¢ok ampirik ¢alisma, ekonomik zaman serilerinin her zaman rejim degisim
siireci izledigi sonucuna ulagmistir. Rejim degisiminin gorildiigii yapisal kirilma
olmadig1 durum veya rejim degiskeni olarak isimlendirilen kesikli degerli, rassal ve
gozlemlenemeyen st degiskeni literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Boyle
gozlemlenemeyen bir degiskeni iceren zaman serisi modeli de temelinde Markov

zincirine dayanan Markov rejim degisim yaklasimi ile agiklanmaktadir.
4.2.2 Markov Zinciri ve Rejim Degisim Yaklasim

MS modellerinin ana yapisinda yer alan Markov Zincirleri dinamik ve
stokastik sistemin i¢inde farkli durumun iginde belli bir zamanda ve sistem igerisindeki

siirecin denge durumunu ele almaktadir.

Markov Zincirlerinde bir sistemin bulunabilecegi n olasi durumu vardir ve
zincirin en 6nemli elemani, sistemin zaman igerisinde bulunabilecegi tiim olasi

durumlarin listesidir.
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Denklemin i¢inde yer alan t aninda i¢inde bulunabilecegi tiim durumlara ait
olasiliklar1 belli bir zamanda n boyutlu olasilik faktorii ile ifade edilir.
Markov zinciri genellikle {st, t=0,1,2,3...} ile gosterilen rassal degiskenlerin zaman
dizileridir. Sonlu ve sayilabilirse bu siirece, kesikli-durum siireci; sayilamaz sayida ise

sturekli-durum stireci denir.

Markov zincirlerindeki asil 110 yaklasim, zincirin derecesine bagli olarak,
denklem igerisinde yer alan kendisinden onceki degerlere bagli olmasidir. Olanakli
durumlar kiimesi sonlu, gelecekteki durumun olasiligi kendinden bir 6nceki duruma
bagli ve gecis olasiliklar1 zamandan bagimsiz olarak sabit ve ulasilan durumdan

bagimsiz ise bahsi gegen durum birinci dereceden Markov zinciri olarak adlandirilir.

Birinci dereceden bir Markov zinciri
Pr(st|sc1, ...... , St—n ) = Pr(st |st=1) (10)
seklinde gosterilir. Bdylece, bir dizinin olasiligs;
Pr(st|st=1,..........,80)=Pr(so) Pr(si|s2) ... ..Pr(st|st1) (1)
seklinde veya daha genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir
CPr(stlsc1, ... ... ..., s0) =Pr(so) [Ti=1 Pr (st |st=1) WVt (12)

Pr(so) kosulsuz olasilig1, “baglangic olasiligini”, Pr (st |st—1 ) kosullu olasilig1 ise

“gecis olasiligin1” ifade etmektedir (Bildirici, vd., 2010,57).

Markov zincirlerinde denklem zaman igerisinde olusan olasi olaylar sonucunda
bir durumdan diger bir duruma geg¢mektedir. Bu kapsamda Markov modellerinin
kurulabilmesi i¢in, incelenen olay olasiliklar1 acisindan bulunabilecegi farkl
durumlarin siniflandirilmasi ve bu durumlardan birinden digerine gegis olasiliklarinin

bilinmesi gerekmektedir (Revuz, 1991; Taha, 2007; Bozoklu, 2010; Karatepe, 2011).

Durumlar h adiminda veya donem sonrasinda tekrar baslangic durumuna
gelebilmelerine gore tekrar olusumlu (recurrent/persistent) veya gegcisli (transient)
durum olmak tizere iki grupta incelenmektedir. Yinelenen bir durumun oldugu noktaya

tekrar donme zamaninin beklenen degerinin sonlu bir deger olmasi anlamina gelir. Bu
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durum pozitif tekrar olusumlu olarak gerceklesmektedir. Aksi halde, beklenen deger
sonsuz deger ise bu duruma etkisiz tekrar olusumlu olarak bilinmektedir (Dayar, 1994,
sf.2). Olanakli durumlar denkleminde se¢ilen i ve j gibi iki durum arasinda sirali bir
gecis varsa, i’den j’ye uzanti vardir. i durumundan j durumuna; pozitif tekrar

olusumlu: positive recurrent; etkisiz tekrar olusumlu: null recurrent denilmektedir.

Her iki durumdan da birbirlerine ulasilabiliyorsa, bu takdirde i ve j
durumlarimin “birbirleriyle iligkili” olduklar1 sdylenir. Herhangi bir i durumu pii = 1
seklinde kendisi ile iligkili ise; bu duruma yutucu (absorbing) durum denir. Bu
kiimenin ic¢indeki durumlardan herhangi birine ulasilirsa bu kiimenin disindaki
durumlara ulasma olasilig1 sifirdir. Bu anlamda Markov zinciri birbiriyle iligkili
durumlardan olusan tek bir kapali kiime ise bu zincir indirgenemez bir zincir olarak
adlandirilir. Markov zinciri gegis olasiliklar1 zamana bagli degil ve sabitse yani; Vi j t
icin pij (t) = pij ise s6z konusu zincir homojen Markov zinciri olarak adlandirilmakta

olup duragan gegis olasiliklarina sahip oldugu séylenebilir (Bildirici, vd., 2010,59).

4.2.2.1. Markov Rejim Degisimine Dayali Modeller

4.2.2.1.1 Hamilton Modeli

Uzun zaman trendin de GNP ile is ¢evrimi arasindaki iliskiyi nitelemeye
calismigtir. Bevereridge ve Nelson (1981), Nelson ve Plosser(1982), Campell ve
Mankiw (1987-a,b) modelleri ARIMA veya ARMA kullanilarak bu soru
arastirtlmistir. Bu konuyu Harvey ve vd. deterministik yani rastgele belirlenmis bir
egilimle meydana getirilmemistir. Watson (1986) ve Clark (1987) ¢ikarimlarin1 daha
once gozlem yapilmamis lineer bilesenlere ve modellere dayandirmislardir. Ugiincii
bir yaklasim olarak is dongiisii arastirmasi i¢in uygunlugunun King, Plosser, Stock ve
Watson (1987) tarafindan olusturulan ¢ok 6nemli bilgileri barindiran bu makale
Engle’nin ve Granger (1987) in belirttigi istthdam gibi degiskenlerle entegre edilen
ozellikler bir arada kullamilmistir. Bu yaklagimlar GNP kavraminin ilk farkliliginin
dogrusal bir duragan siireci takip ettigi varsayimina dayanir. Yapilan ¢alismalarin
hepsinde degiskenlerin tahminlenmesi gecikmeli degerlerin dogrusal fonksiyonu
oldugu varsayimina dayandirilmaktadir. Duragan olmayan durumdaki yaklasimlara
bir ek olabilmesi agisindan gozlenen serilerin ilk olarak gézlenen farkliligi olan lineer

duraganlik iceren siirecinden ¢ok dogrusal olmayan duragan bir siire¢ olusturmasinin
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sonucu ele alinmistir. Lineer olmayan dinamiklerin karakter analizi i¢in pek ¢ok
parametre olusturulsa da dogrusallik ayriminda yer almayislart bir¢ok anahtar
sayilabilecek makro dizinin bir 6zelligi oldugu kanis1 hakkinda bir¢ok kanit elde
edilmistir. Dogrusal olmayan unsurlari ortaya koyan ¢alismalar arasinda Nefci (1984)
ve Sichel (1987), Engle, Lilien ve Robins (1987) ARCH-M modeli, Stock’in (1987)
zaman doniistimi, kaos modelleri, Gallant ve Tauchen’in (1987) seminonparametrik
modelleme dinamigi yaklagimi, Quah’in tutunma siireci, Hinich ve Patterson (1985) is
¢evrimi asimetrilerinin bispectral analizi yer almaktadir.
Dinamik davranigin belirgin bir sekilde farklilastigi rejimdeki ayr1 ayri degisimlere
maruz kaldig1 takdirde One stiriilen fikirde dogrusal olmayan noktalar ortaya ¢ikar.
Temelde yer alan yaklasim otoregresif siirecin parametrelerdeki degisikliklerinde;
Goldfeld ve Quandt’in (1973) Markov anahtarlama regresyonunu kullanmay1
ongormiislerdir. Ekonomide hizli biiyiime ya da yavas biiyiime arasindaki siireci yani
gecisi Markov siirecinin sonucu tarafindan yonetildigine yer verilmistir. Cosslett ve
Lee (1985) tarafindan olusturulan fikirlerin {izerine koyulan dogrusal olmayan filtre
ve saf ¢iktilarin gozlemlerine gore sekillenen ekonomik durumun optimal istatistigi
olan tahminleme yoluyla ortaya ¢ikarilmak istenmistir. Kalman fitresine bakildiginda
islenmemis yani giin yliziine ¢ikarilmayan durum degiskenleri ya da degiskeni
hakkinda ¢ikarim yapmak i¢in gézlemlenen degiskenin zaman siireci yolu kullanilmast
gerektigi diisliniilmistiir. Ancak Kalman filtresi, kesintisiz bir gozlemlenmemis durum
vektoriinlin tahminlerini tiretmek ig¢in dogrusal bir algoritma iken, bu filtre ve daha
yumusak, ayr1 bir degerli gozlemlenmemis durum vektorii hakkinda dogrusal olmayan

cikarim saglar.

Wecker(1987), Nefci, Diebold Ve Rudebusch (1982) tarafindan yapilan
modern iyilestirmeler, daha onceki calismalarin bazilarina ve bu soruna miidahale
etmektedir. Wecker, gozlemlenmemis rejimler hakkinda optimal istatistiksel ¢ikarimi
diger isimlerle tartismistir. Wecker genel tanimiyla ‘gdstergelerin islev’ konusunu ele

alip en uygun hale getirmistir.
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(e.0., z=1 ise Yt1<Y ve Y>Yi1).

Wecker’in gostergesinin, aksi takdirde dogrusal bir siire¢ tizerinde
uygulanmasi ihtimal dahilindedir. Fakat Hamilton aksine, "doniim noktasi", veri

iireten siiregte dogal yapisal bir olay1 anlatmaktadir.

Neftci (1982), sadece en yeni doniim noktasinin mevcut gozlemler igin
yogunluk fonksiyonunu etkiledigi durumu incelemis ve en ¢ok bir doniim noktasi
olasilig1 oldugunu arastirmistir. Neftci'nin gegmis zaman dontimiine yonelik algoritma
tretmistir. Filtre ayrica net bir analog Nonlineer siirekli-zamanli filtre gelistiren
Liptser ve Shiryayev (1977) analizinde benzer bir problemle ¢éziimlenmistir. Ayrik
zaman filtresine gore {i¢ ayr1 sistemi ve diizenlenmesi yer almistir. Birincisi, eger
Liptser ve Shiryayev'in formiilii kullanilirsa prensip olarak, kisa zaman araliklarinda
ayrik degisikliklere yaklasmak icin siirekli siire kontrolii yapilmistir sebebi ise birim
araliginin disinda bir olasilik iiretebilir olasilig1 oldugu igin. [0, 1] olasiliklar bu
aralikta yer aldigi icin aksine filtreden gecilmis olup saf haline getirilmesi
beklenmistir. Ikincisi, burada kullanilan ayrik zamanl dogal filtrenin bir yan iiriinii
sayillmustir. Ornekleme olasiligl, sistem hakkinda yer alan parametreleri hazir tahmin
ve hipotez testine izin vermektedir. Uciinciisii, belirlenen bulgular tamamlayici olarak
benimsenmistir. Geleneksel zaman serisi araglar1 ve teknikleri; 6rnegin, mevcut deger
hesaplamalar1 olduk¢a basite indirgenmis olunmast Ongoriilmektedir. Hamilton
Neftci'nin dogal bir uzantisi olarak goriilebilmektedir. ABD igsizlik verilerinin analizi
(1984) Neftci'nin ekonomisinde issizligin her yiikselisinde devlet 1'de ve issizlik
diistiigiinde devlet 2'de bu iki devlet arasindaki gecisler, ikinci dereceden bir Markov
siirecinin sonucu olarak modellenmistir. Hamilton siireci liretimin ardindan, ekonomi

"hizl1 biiyiime" durumundayken bile ¢ikt1 prensibinin azaldig1 gozlemlemistir.

ABD savas sonrasi teknigini gergek GSMH ile ilgili veriler ve maksimum
olas1 bir sonu¢ parametresinin gergeklesme tahmini, uzun vadeli egilimlerin
tanimlanmasiyla olabilmektedir. ABD ekonomisi, daha yavas biiylime ile daha hizli
biliylime donemleri olarak birbirinden ayirilmaktadir. Markov siirecinin is ¢evrimi ile
dogrudan iliskilidir. Pozitif bir bliylime orani, normal zamanlarla ve resesyonlar ile
iliskili negatif biiylime oranina bagli ilerleme gdstermistir. ABD ekonomisi i¢in

negatif biiyiime durumlari ile NBER’in is diinyas1 arasinda benzerlikler
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gostermektedir. Yapilan analizler sonucunda en istatistiksel tahminler tarihsel olarak

karakterize edilmistir.

Is cevrimleri alternatif bir hedef algoritma olarak kullanilabilmektedir.
Sonuglar Nelson ve Plosser (1982) ve Campbell ve Mankiw (1987) tarafindan elde
edilen bulgular1 tamamlamaktadir. Is ¢evrimlerinin uzun vadede biiyiik bir kalic etki
ile iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Cikt1 seviyesi tahminleri ayrica dinamigin
Onerisine ampirik destek saglamaktadir. Tartismalarin net bir istatistiksel anlamda
normal zamanlarinkinden niteliksel olarak farkli oldugu, Neftci'nin (1984) ve Sichel'in
(1987) ABD’deki asimetrisi hakkindaki kanitlarim1 giliglendirmek istedigi is
cevrimleridir. Normal dagilmis modellerle bir ARIMA modelini ile karsilagtirmistir.
Boyle bir trendin olusturdugu bir dizinin gelecekteki seviyesinin optimal tahminini
karakterize eder. Bu dogrusal olmayan egilimin lineer bir siiregle nasil
etkilesebileceginin bir Ornegini sunmaktadir. Veri {liretebilir ve goézlemlenmemis
durum hakkinda maksimum olasilik tahminini ve ¢ikarimini tartigir. Gergek GSMH'ye
iliskin ABD savas sonrasi verileri i¢in bu teknigi uygulamistir. Is ¢evrimlerini
tanimlamak ve 6lgmek icin sonuclar1 ve alternatif yaklagimlari arastirmistir. Modeli
standart ARIMA ile karsilastiran tanilama sunmustur. Ekonomik durgunlugun uzun

vadeli sonuglarini ele alirken tanimlama yapilmustir.

Hamilton’un rejim geg¢is modelinde daralma ve genisleme evreleri markov
zincirleri ve Hamilton filtresi kullanilarak modellenmekte, modelin tahmininde EM
algoritmasindan hareket edilmektedir (Hamilton 1989). Hamilton’un temel modeli,
rejim degisiminin (MS) ortalamalarda gergeklestigi (M), her rejimde Ay: siirecinin
1zledigi patikanin p’inci dereceden otoregresif siire¢ izledigi (AR(p)) bir yapidadir.
Dolayisiyla, MS(M)-AR(p) modelinin gésterimi bir 6rnek olarak 4 dereceden
otoregresif siire¢ izleyen MS(M)-AR(4) modeli i¢in su yapidadir,

Aye—L(st) = pa(Ayr-1— L(se-1)) + -+ + Pa(Ayr-a— L(St-4)) + ue (24)

Modelde, kalintilar O ortalamali sabit varyansli normal dagilim siireci
u~NID(0, o) takip etmektedir. s: rejim gecis degiskeni olup st =1 birinci rejimi, s
=2 ikinci rejimi ifade etmektedir. Modelden de anlasilacag:r gibi MS-AR modeli is

cevrimi analizi yapilmasi i¢in kullanilabilmekte, verisetinden hareketle bir seri,
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ornegin, GSMH biiylime oranlari, genisleme ve daralma evrelerinin modellenmesinde
kullanilabilmektedir. Markov rejim gegis modeli daralma ve genisleme evrelerinin
yani sira bu evrelerde ne kadar siire ile kalinabileceginin de tahmine olanak
tanimaktadir. pii rejimde kalma olasilig1 olarak belirlenirse, pii ne Kadar biiyiik degere
sahip olursa takip eden donemde diger rejime gecis olasiligi (1-pii) o kadar diisiik

olacaktir.
Buna gore d rejim i 'nin beklenen ortalama siiresini (duration) gostermek iizere;
d=1,egerst=1i fakat st+1#1; P(d =1) =1 — pii (25)

d =2, eger st=st+1=1 fakat se+2#1; P(d = 2) = pii(1 — pii) (26)
elde edilir. i rejiminin olas1 ortalama siiresi,
2 27
E(d)Zi.Pr[sm;«tilst:i]:i (@7)
i=1 1- pii
olarak hesaplanir. Is cevrimi dalgalanmalarmin rejimlere yansimasi, her bir y:

gbzleminin en yiiksek diizlestirilmis olasiliga sahip rejime eslenmesi anlamina

gelmektedir. (Bozoklu, 2010, 34-35).

4.2.2.1.2.Krolzig Modeli

Sichel (1994) savas sonrast is ¢evrimlerini tipik olarak 3 temel baslik altinda
toplanmistir. Bunlar; biiziilme, ardindan yiiksek biiylime toparlanmasi ve ardindan
liml1 bir biiylime biiylime modeli. Clement ve Krolzig (1998) ise parametrik yaklasim
olarak 3 durumlu MS modeli haline getirmistir. Degisen kesisim terimi ve
heteroskedastik hata terimi (MSIH (3) -AR (4) olarak gosterilir. H'nin heterossedastik
hata teriminin isaret ettigi model ve sirasiyla 3 ve 4 rejimlerin sayisina ve otoregressive

gecikmelere isaret eder:

4
Yo = u(s) + Z Yk T & (28)
k=1

Bir is ¢evrimini gosteren sekil Markov zincirindeki isleyistir. Sekil yiiksek
biiylime rejimini ve filtrelenmis olan olasiliklar1 ve daraltict rejimi belirtmektedir.
3rejim modelinin smiflandirmast NBER siniflandirmasiyla birbirine ¢ok yakindir.

(Daraltic1 ve genisletici boliimleri) Is déngiisii déniim noktalar1 iki rejim modelinin
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tersine igleyis gostermekle beraber 3 rejim modeline uyum anlaminda israrci

olmuslardir.

VAR modellerinde i¢sel degiskenlerinde sisteme dahil edildigi tarihsel boyutlu
inceleme yapildiginda kisitlarin ve denklem sayilariin fazla olmasi sebebiyle modelin
¢Oziimii oldukca zor olmaktadir. Sims’e gore veriler arasinda es anlilik aramaksizin
degiskenler arasindaki i¢ ve dis sebepler ayrimi yapilmadan 1980 tarihinde kurdugu
denklemlerindeki degiskenleri igsel olarak kabul edip gecikmeli degerlerine yer
vererek dinamik etkilerini gézlemlemistir. Boylece ekonomik ve finansal serilerin
dinamik analizlerini uygulamasi kolaylasmistir. igsel kabul edilen her degisken

modele dahil edilecegi optimal gecikme siirelerinin hesaplanma geregi duyulmasidir.

Modelde, y: igsel degiskenlerden olusan k degiskenli r bir vektor
Xt dissal degiskenlerden olusan bir d vektorii
Al, A2,...,Ap ve B tahmin edilecek katsayr matrisleri olmak tizere VAR modelinin

matematiksel gosterimi :

Ve =AYt + Apytfp +Bx +¢&, (29)

MS—-VAR modeli ise dogrusal VAR modeli ile gizli Markov zincirinin
bilesiminden dogrusal olmayan bir model olusumudur. Yani, MS-VAR modeli, VAR
modelinin rejim degisimleri ile alakali sekilde Markov Zinciri tarafindan belirlenen bir

rejim degiskeni (St) kullanilmaktadir.

MS(M)-VAR(p) modelinin genel formu agagidaki gibi ifade edilebilir.

ye= v(se) + Zf:l Ai(Se)Ye-i +ue (30)
Genel formuna yer verilen MS-VAR modelinin ¢alisma yolu su sekilde ifade

edilebilir; gbzlemlenen yt verisi her t i¢in olasi durumlara eslenmektedir. Bu

kapsamda, t-1 zamanina kadarki gézlemlenen veri degerleri ve t zamanindaki rejime

yt kosullu olasilik denklemi:

p(ese = tm, Yeo1) = In 2r) YIn|Z[ Y 2exp{(y:— yim) Y m (ye— yem)} (31)

olarak ifade edilmektedir (Bildirici, vd., 2010,sf. 111).
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Krolzig (1997) MS-VAR modelinde sabit katsayinin veya ortalama sayimin
rejime gore degiskenlik gosterdigi 2 temel kategori diizenlenmistir.

MSM(M)-VAR(p): ortalamanin rejime degiskenligi,

y= v+ Y Ai(Vemi — u(se-d)) +y, (32)
MSI(M)-VAR(p): sabit kat sayinin degiskenligi,
vyt = v(st) + Y pi=1 Aiyt-i + vt (33)
Krolzig (1998, 2003), iki model arasinda rejim gegisi degiskenligini arz
etmektedir; sabiti iceren modellerde yumusak gecis ortalamayi igeren modellerde
gecis daha keskin oldugunu belirtmektedir. Rejimde bir degisimden sonra MSM tipi
modellerde silirecin ortalamasinda bir kerelik bir sigrama olusurken, MSI tipi
modellerde rejim degisiminden sonra yeni seviyeye yavasga yaklasilmaktadir.

Otoregresyon derecesi sifira esit halde iken MSI ve MSM modellerinin 6zellikleri

birbirine esit olmaktadir.

Krolzig (1997 ve 1998) ¢alismasi belirttigi tizere MS-VAR modelleri hangi

parametrelerin rejime bagl aktarildigr alt siniflarla belirtilmistir. Modelde,

M: Ortalama (Mean),

I: Sabit (Intercept),

A: Otoregresif Parametreler (Autoregressive Parameters),

H: Farkli Varyanslilik (Heteroscedasticity) kavramarini ifade etmek iizere,

MS-VAR modelleri Krolzig (1997) gosterimiyle belirtilmistir.

Tablo 4.1 Krolzig Analizleri

MSM MSI

u Degisir u Degigir v Sabit v Degisir
MSM-VAR Dogrusal MVAR  MSI-VAR Dogrusal VAR
MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR

MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR  MSAH-VAR

Kaynak: Krolzig (1997, 1998)
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Krolzig (1997) gosterimine gore sabit katsaymin rejime gore degisiklik arz ettigi
MSI(M)-VAR(p) modeli:

dor + X Aiye—i + X2, (34)

ye={ :
Aot Z?:lAiyt—i + 21/2 et

e~~NID(0, IK)

Her rejim Ao: sabit katsayilar ve otoregresif katsayilar olan A1, Ao, ... , Ap tarafindan

ayarlanabilmektedir.

MSM(M)-VAR(p) modeli genel formu:

Ao+ Ypi=1 Aiye—i— pit + Y12 et (35)
ye=A{

Ao+ Ddpist Aiyei - M+ Y12 et

er~NID(0, IK)
Olusabilecek her durum rejime gore degisen ortalama ve otoregresif katsayilar olan
A1, Ay, ..., Ap tarafindan belirlenebilmektedir.

Hamilton (1989) modeli bu modelin is ¢evrimlerindeki dalgalanma analizindeki ilk

kullanimidar.

Modellerle benzer sekilde ifade edildiginde; MSH(M)-VAR(p) modeli:

Ao+ YiP=1 AiYei + Y1 gy (36)

Ao+ YiP=1 AiYei +XMmM? e (37)
olup, e:~NID(0,IK). Varyans-kovaryans rejime gore degiskenlik gostermektedir.

Varyans rejimler arasi degiskenlikte gosterebilmektedir (Lanne, vd., 2010).

MSA(M)-VAR(p) modellerinin teorik yapisi Tjestheim (1986) ve Brandt

(1986) caligmalarina gore,
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Ao+ X0 A yemi + X1, (38)
ye={:
Ao + X1 Aimyei+ Yizer,  e~NID(O, IK)

MSA (M)-VAR(p) tipi modellerin rejim bagimli dinamik otoregresif parametrelerinin
tahmininde EM algoritmas: ve en ¢ok olabilirlik yontemleri kullanilabilmektedir
(Krolzig, 2013, 25).

MSIAH-VAR modelinde her bir durum, rejime gore degisen sabit terim (Ao:),
otoregresif katsayilar (A1, A2, ... , Api) ve rejime gore degiskenlik gdsteren varyans-
kovaryans matrisi tarafindan goriilebilmektedir. Bu modele eklenen otoregresif
parametrelerdeki rejime bagl degisim Ehrmann, vd. (2003) tarafindan etki-tepki
analizinde goriilebilmektedir. MSIAH-VAR modelinin genel gdsterimi ise su

yapidadir,

1/2
dor F X1 Auyei + 21/ et

ye={ : (39)

Ao+ Xl Aimyei+ Yimiz et, er~NID(0,IK)

MS-VAR modellerinin farkliliklari, model tahmin silireci ve rejim adetinin

belirlenmesine yonelik testler Krolzig (1997, 1998)’de detayli olarak agiklanmaktadir.

4.3. Ekonometrik Uygulama

(Calismada, is cevriminin genisleme ve daralma olarak tanimlanacak olan farkli
evrelerinde, para politikasinin etkinliginin arastirilmasi 6nem tasimaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, Boliim 2’de belirtilen Taylor kuralinin dogrusal olmayan yapida
tahmin edilmesi amaglanmistir. Bolim 2’de belirtildigi {izere, Taylor kuralinda
enflasyon oraninin hedef enflasyon oranindan sapmasi ve ekonomik biiylime oraninin
trend biiylime oranindan sapmasinin hesaplanmasi1 6nem tasimakta, kural ¢cergevesinde
ise, para politikasinin enflasyon oranindan sapmalara kars1 politika faiz oranin1 1’e 1.5
oraninda arttirirken, bliylime oraninin trend biiyiime oranindan sapmasi durumunda
1’¢ 0.5 arttirmasi Taylor (1993)’iin temel bir énerisidir. Ote yandan daralama ve kriz

donemlerinde, faiz oranlarmi daha da arttirmak daralmayr ve krizi daha da
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derinlestireceginden, iradi politikalar gerekli olacak, para politikas1 yapicisi kuralin
uygulamasinda ekonomiyi gozerek degisiklik yapabilmekte, faiz orani artigini
uygulamayabilecektir. Bu bakis agis1 ¢ergevesinde, ¢alismanin ilk asamasinda Markov
rejim degisim modelleri baglaminda daralma ve genisleme evreleri belirlenmistir.
Ikinci asamada, belirlenen bu evreler icin Taylor yapisi test edilecek, Merkez

Bankasinin ekonomideki daralma ve genisleme evresindeki tepkisi ol¢iilecektir.
4.3.1. Veriseti

Calismada kullanilan veriler TCMB’nin elektronik veri sistemi olan
EVDS’den alinmigtir. Enflasyon orani verileri i¢in TEFE (2005=100) degiskeni,
Merkez Bankasinin politika faiz orani kontrol degiskeni i¢in agirlikli fonlama maliyeti
faiz oran1 (AOF), sanayi tretim endeksi (SUE, 2005=100) verileri aylik olarak
2002M01 -2019M01 araliginda alinmistir. Tiim verilerin 6nce dogal logaritmasi,
takibinde de birinci farklart alinmistir. SUE, AOF ve TEFE’nin dogal logaritmasi
alinmasi ile elde edilen seriler LSUE, LAOF ve LTEFE olarak kisaltilirken, bu
serilerin birinci farklarinin alinmasi ile elde edilen seriler ise DLSUE, DLAOF ve
DLTEFE olarak adlandirilmustir. Tlgili bu seriler igerisinde DLSUE ve DLAOF sanayi
tiretim endeksi ve agirlikli ortalama faiz oranlarinin biiyiime oranlarini ifade ederken,
DLTEFE ise enflasyon oranlarma karsilik gelmektedir. Serilerin birinci farkinin
alinmasinda, bir sonraki boliimde de goriilecegi iizere, serilerin I(1) siireci izlemesi rol
oynamistir. GSMH serileri yerine SUE serisinin uygulamada kullanilmasinin sebebi,
gozlem sayisinin arttirtlmasmin istenmesidir. Nitekim GSMH serisi ¢eyreklik
raporlanirken SUE serisi aylik raporlanmakta, dogrusal olmayan ekonometrik
modellerde ise gozlem sayisinin ¢oklugunun dnem tasidigi bilinmektedir. Politika faiz
orani olarak farkli yaklasimlar mevcut olmakla beraber, Tiirkiye i¢in agirlikli ortalama
faiz fonlama maliyetinin (AOF) kullanilmasi tercih edilmistir. Nitkeim AOF Merkez
Bankasiin haftalik repo faizi ile gecelik bor¢ verme faizinin agirlikli ortalamasi
aliarak hesaplandig1 ve finans piyasalarinda politika faiz oraninin gostergesi olarak

degerlendirilen 6nemli bir degiskendir.

Taylor modelinin ekonometrik gdsteriminin olusturulmasinda literatiir
boliimiinde belirtilen calismalar ile benzer bir yapi izlenerek enflasyon oranlari ve

sanayi Uretim endeksi biiylime oranlarinin Hodrick-Prescott filtresi ile trendlerinin
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hesaplanmasi s6z konusu olmustur. Dolayistyla, orijinal Taylor (1993) kuralindan
farkli olarak enflasyon hedef oranlar1 yerine enflasyon oraninin trendinin kullanildigi
gdz Oniinde bulunmaktadir. Calismada tiim analizler Eviews 10 programinda
gerceklestirilmistir. Toplamda 7 farkli model tahmin edilmistir. ilk asamada veri setine

iliskin betimleyici istatistikler ve birim kok testleri sonuglar1 degerlendirilecektir.
4.3.2. Betimleyici Istatistikler

Calismada kullanilan LSUE, LTEFE ve LAOF serilerine ek olarak serilerin
birinci farklarina iliskin DLSUE, DLTEFE ve DLAOF serilerine iliskin betimleyici
istatistikler Tablo 4.2.’de verilmistir.

Tablo 4.2. Betimleyici Istatistikler

LSUE LTEFE LAOF DLSUE DLTEFE DLAOF

Ortalama 4.838765 5.024166  2.592889 0.004334 0.008686 -0.005644
Medyan 4.797824 4974023  2.432735 -0.003375 0.007956 -0.007500
Max. 5384804 5.897732 4126812 0.223815 0.062709  0.264934
Min. 4189424 4.155269  1.665818 -0.288573 -0.023152 -0.196638
Std.sapma 0.275532 0.433314  0.574533 0.094338 0.010294  0.052398
Carpikhik 0.018037 0.042421  0.848876 -0.238391 0.962595  0.719882
Basiklik 2.028223 2.067029  3.042652 3.276432 6.867393  7.474316
JB 8.038040 7.459889  24.51555 2.581752 158.6362  187.7856
JB olasilik 0.017971 0.023994  0.000005 0.275030 0.000000 0.000000

Kaynak: Kendi ¢oziimlerimiz. Not: JB Jarque-Berra test istatistigidir.

LSUE, LTEFE ve LAOF serileri Jarque-Bera (JB) test istatistigi baglaminda
degerlendirilirse, ii¢ serinin de normal dagilima sahip olmadig goriilmektedir.
Serilerin birinci farki alindiginda ise, bu ii¢ seri iginde DLSUE normal dagilimli
bulunurken, bu bulgu DLTEFE ve DLAOF serileri i¢in gegerli degildir. Serilerin
logaritmasinin  alinmadigr diizey halleri raporlanmamakla beraber, logaritma
isleminden sonra normal dagilima iliskin JB istatistiklerinin diistiigli ve normal
dagilima dogru bir yol alindig1 goriilmiistiir. Serilerin normal dagilima sahip olmamasi
durumunda da analiz siiriidiiriilebilmekle beraber, 6zellikle modelin tahmininden
sonra kalintilarinin incelenmesi daha fazla Onem tasiyacaktir. Nitekim SEKK
analizinde varsayimlarin kalintilara iliskin olmasi 6nem tasir (Seviiktekin,

Nargelecekenler, 2017).
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4.3.3. Birim Kok Test Sonuglari

Calismada kullanilan zaman serileri ADF (lyilestirilmis Dickey-Fuller) ve PP

(Phillips-Perron) birim kok testleri ile incelenmistir. Sonuglar Tablo 4.3’te verilmistir.

Tablo 4.3 Birim Kok Testleri

ADF (S) |ADF (Sve T)[ADF (S ve T’siz)] PP (S) |PP (S veT)[PP (S ve T’siz)
131 -3.37 1.56 “2.69% | -9.18%%* 2.25
LSUE [0.62] [0.07] [0.97] [0.07] | [0.00] [0.99]
3,00+ -3.12* 2.62%%%  |-43.05%* | -42.93%** | -27.91%**
DLSUE | [0.03] [0.10] [0.01] [0.00] | [0.01] [0.00]
-0.05 -2.40 5.79 -0.39 2.73 8.23
LTEFE | [0.95] [0.37] [1.00] [0.90] | [0.22] [1.00]
-9.20%** | -9.17*** -1.69" 29.22%%% | L9 19%** | 639>
DLTEFE| [0.00] [0.00] [0.08] [0.00] | [0.00] [0.00]
2 36¢ -0.60 -0.93 -2.73% | -053 -1.53
LAOF | [0.15] [0.97] [0.31] [0.07] | [0.98] [0.11]
3.84%K* | 5 44*w* S3.83%%% | -8.33%%* | -8.03%F* | -8.28%**
DLAOF | [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] | [0.00] [0.00]

Kaynak: Kendi ¢6ziimlerimiz. Notlar: ***, ** * girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Testlerde T trend, S sabit, T+S ise trend ve sabit varsayimlari ile testin gergeklestirildigini
gosterir.

ADF ve PP birim kok testlerinde Ho hipotezi serisinin birim koke sahip
olmasidir. Bir zaman serisinde bir kere farki alinan dizi duraganlasirsa orijinal dizi
birinci derece entegre edilmis dizi I(1) olurken, d kere farki alindiginda d ‘inci
dereceden entegre seri 1(d) olarak tanimlanir. ADF ve PP testleri bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, her {i¢ serinin de birinci dereceden duragan I(1) siirecine sahip
oldugu sonucuna varildigindan, ekonometrik analizlerinde serilerin birinci farklari

olan DLAOF, DLSUE, DLTEFE serileri kullanilmistir.

4.3.4. Is Cevrimlerinin Para Politkas1 Etkinligi Analizinde Kullamlan Modeller

4.3.4.1. Model 1

Ilk asamada Taylor kurali yapisinda, bagimli degiskenin politika faiz oram
aciklayic1 degiskenlerin ise iiretim biliylime orani ve enflasyon oranlarinin trend
degerlerinden sapmalarinin kullanildigi bir model tahmin edilmistir. Model tahmin

sonuclar1 agagidadir,
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DLAOF, =-0.005+1.22* (DLTEFE, - DLTEFEHP) +0.08* (DLSUE, — DLSUEHP) + e,
sh.: (0.003) (0.37) (0.03)

t [-1.58] [3.22] [2.00]

R?:0.0650, Duzeltilmis _ R*:0.0557, AIC:-3.10, SC:-3.05, HQ:-3.08,
DW :1.05, F:6.99, F olasi/ik: 0.0011

Taylor yapisit ile benzer sekilde, enflasyon oranlarina iliskin beta’nin
istatistiksel olarak anlamli olup 1’in iistiinde olmasina ek olarak, biiylimeye iliskin
parametre tahmininin anlamli bulunmasi haricinde, enflasyon parametresine nazaran
cok kiiciik seviyede tahmin edilmesi para politikasinin enflasyon oranlarinda
gerceklesen trend enflasyondan %1 oraninda sapmasi sonucunda bire birden fazla bir
sekilde, politika faiz oranini %1.22 oraninda arttirmasi para politikalarinin etkinligi
yoniinde bir bulgudur. Ancak modelde DW istatistigi kalintilarda otokorelasyona

isaret ettigi dikkat cekmekte ve otokorrelasyona isaret etmektedir.

Tablo 4.4 Korelogram

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5Stat Prob

0.469 0469 45629 0.000
0.199 -0.027 53905 0.000
0.164 0104 59544 0.000
0.007 -0.138 59554 0.000
0.070 0148 60601 0.000
0177 0114 67.285 0.000
0.094 -0.040 69156 0.000
0.024 -0.054 £69.283 0.000

0O~ N N e Ld R =

Modelin kalintilarinin korrelogrami Tablo 4.4’de verilmistir. Korelogram
incelendiginde, 1. dereceden otokorelasyondan siiphelenilmekle beraber, 3. ve 4.
dereceden otokorelasyondan da siiphelenilebilmektedir. Bu baglamda, oOncelikle

modelin AR(1) terimi ile giincellenmesi ile Model 2 tahmin edilecektir.

4.3.4.2. Model 2

DLAOF, = —0.003+1.22*( DLTEFE, — DLTEFEHP, )+ 0.09* (DLSUE, ~ DLSUEHP, ) +0.48* DLAOF, , +&,

sh: (0.031) (0.32) (0.033) (0.059)

t: [-0.91] [3.72] [2.64] [8.08]

R?:0.2965, Diizeltilmis R?:0.2859, AIC:-3.37, SC:—3.3085, HQ : —3.35, DW : 2.04, F : 27.96, F Olas:/z : 0.000

Model istatiksel olarak anlamli bulunmakta, AIC ve SC degerlerinde diisme
kaydedilmektedir. DW istatistigi 2.04 olup otokorelasyonun olmadigma isaret

ederken, aylik verilerde korelogram ve Breusch-Godfrey LM testine bagvurmak énem
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tasimaktadir. Kalintilarda serisel korelasyon olmamasinin test edildigi Breusch-
Godfrey LM testinde test istatistizi LM=(n*R? ) olarak hesaplandigindan,
LM=203*0.296539=60.1974 olmaktadir. Tablo kritik Ki-kare degeri %5 anlamlilik
diizeyinde bir serbestlik derecesinde 3.841°dir. 60.1974 > 3.481 oldugundan Ho
hipotezi reddedilerek, modelin hata terimlerinde serisel korelasyonun siirdiigi

gozlenmistir.

Tablo 4.5.Korelogram

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

-0.026 -0.026 0.1433 0705
-0.091 -0.092 1.8658 0.393
0160 0.156 7.1855 0.066
-0.141 -0.147 11.333 0.023
-0.020 0.007 11.420 0.044
0164 0119 17127 0.009
0.017 0.062 17.186 0.016
-0.024 -0.019 17.313 0.027

(== = s L I SR I L

Model 2’nin korelograminin verildigi Tablo 4.5’te, 3. ve 4. gecikmeler i¢in
sigramalarin gliven aralign1 astigt goriilmekte olup Q istatistiklerinin olasilik
degerlerine bakildiginda da 3. ve 4. gecikmeler i¢in 0.06 ve 0.02 oldugu; dolayisiyla,

3. ve 4. dereceden otokorelasyonun reddedilemedigi goriilmektedir.

Calismamizda, asama asama hareket edilerek, otokorelasyonun kontrol
edilmesine yonelik optimum modelin secilmesi hedeflenmistir. Bu baglamda,
oncelikle Model 2°ye AR(1) terimi haricinde, AR(2) ve AR(3) terimlerinin eklenmesi
hedeflenerek Model 3’e gegilecektir.

4.3.4.3. Model 3

Model 2’de, her ne kadar 4. dereceden otokorelasyondan siiphelenilmis olsa
da, Model 3 ile 3. dereceden otokorelasyonun kontrol edilmesinin yeterli olup

olmadiginin arastirilmasi hedeflenmistir
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DLAOF, =—0.00201+1.22*(DLTEFE, — DLTEFEHP, ) +0.08*( DLSUE, —~ DLSUEHR, )
sh: (0.0031) (0.33) (0.035)
t: [-064] [371] [2.27]

+0.47* DLAOF, , —0.049* DLAOF, , +0.125* DLAOF,_, +¢,
(0.068) (0.078) (0.069)
[6.97] [-0.63] [1.80]

F :17.308,F Olastlik :0.000, R : 0.3073, Diizeltilmis R®:0.2896, AIC:~3.37,SC: -3.28, HQ:—3.34, DV :1.99

Otokorelasyonun kontrol edilmesine yonelik olarak tahmin edilen Model 3’te,
AR(1) teriminin parametresi i¢in hesaplanan t istatistigi 6.97 olup, %5 anlamlilik
diizeyinde kritik t degeri olan 1.96’dan biiyiiktiir ve istatistiksel olarak anlamlidir.
AR(2) ve AR(3) terimlerinin parametrelerinin t istatistikleri ise -0.63 ve +1.80’dir. Bu
baglamda, AR(2) terimi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmakla beraber, AR(3)
teriminin parametresinin %10 anlamlilik diizeyinde kritik t degeri 1.64 oldugundan,
istatistiksel olarak anlamli kabul edilebilmektedir. Ancak, yukarida belirtildigi gibi,
optimum modele ulasmak i¢in korelogramin incelenmesi esastir. Model 3’iin

korelogrami asagida verilmistir.

Tablo 4.6.Korelogram

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1 -0.001 -0.001 8.E-05 0993
2 -0.055 -0.055 06220 0733
3 0.054 0.054 1.2140 0750
4 -0.192 -0.196 B8.8180 0.066
5 -0.017 -0.009 B8.8812 0114
6 0149 0129 13532 0.035
7 0027 0046 13.690 0.057
8 -0.027 -0.052 13.843 0.086

Model 3 iin korelograminin verildigi Tablo 4.6’da, 2. ve 3. ve fgiincii
gecikmeler icin sicramalarin giiven araligmin iginde oldugu,AR(2) ve AR(3)
terimlerinin eklenmesi ile, yine de modelde otokorelasyon probleminin ortada oldugu
goriilebilmektedir. Nitekim 4. Gecikme i¢in sicrama giiven araliklarini agmakta, Q
istatistigi 8.81 olarak hesaplanmakta ve olasilik degeri 0.066 olarak hesaplanmaktadir.
Bu sonug, %5 anlamlilik diizeyinde 4. Dereceden otokorelasyonun olmadigina isaret
ederken, %10 anlamlilik diizeyi i¢in bakildiginda otokorelasyon probleminin

stirdiigiinii gostermektedir.
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4.3.4.4. Model 4

Model 3’e AR(4) teriminin de eklenmesi ile yeni bir modelin tahmin edilmesi
ve otokorelasyona iliskin gerekli kontrollerin tekrar yapilmasi amacglanmistir. Model
4 tahmin sonuglar1 asagidadir.

DLAOF = -0.0024 + 1.26*(DLTEFE —DLTEFE _HP) + 0.061*(DLSUE - DLSUE _HP)

sh: (0.0031)  (0.33) (0.35)
t: [-0.78] [3.87] [1.74]

+0.503* DLAOF,, — 0.079*DLAOF, , + 0.220* DLAOF, ,—0.174*DLAOF, , +¢,
(0.068) (0.078) (0.079) (0.069)
[7.38] [-1.01] [2.80] [-2.51]

R?:0.3266, Duzeltilmis R?:0.3057, AIC:-3.39, SC: -3.28, HQ: —3.35, D7 :1.99, F :15.603, F Olasilik :0.000

Mutlak olarak AR(4) teriminin parametresinin t degeri, 2.51, %5 anlamlilik
diizeyinde 1.96 kritik degerden biiylik oldugu i¢in istatiksek olarak AR(4) teriminin
parametresi anlamlidir. Dolayisiyla optimum lineer modelin AR(4) yapisinda tahmin

edilen AR(4) modelin olmasina karar verilmistir.

AIC ve SC bilgi kriterlerleri ve modellerin R? lerine bakildiginda, en diisiik
AIC ve SC degerlerinin Model 4’de oldugu, R? degeri ve diizeltilmis R? degeri simdiye
kadar ele alinan modellerden daha yiiksek ¢ikmistir. Dolayisiyla optimum dogrusal

modelin Model 4 olduguna karar kilinmistir.

Tablo 4.7. Korelogram

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1|
i
i
i 1
1
(N
1
i

I 1 -0.001 -0.001 00002 0.988
I 2 -0.029 -0.029 01739 0817
I 3 -0.021 -0.021 02656 0.966
I 4 -0077 -0.078 14960 0827
N 5 0.048 0046 19667 0.854
0 6 0131 0127 55290 0473
L 7 0060 0062 62783 0508
I g -0.013 -0.010 63137 0612

O

Tablo 4.7 Model 4’iin korelogramina bakildiginda Model 3’den farkli olarak
sigramalarin hepsinin giiven araliginin igine girdigi ve otokorelasyon probleminin

¢oOziildiigii goriilmektedir.
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Sekil 4.1 Normallik (Jarque-Bera)

30

- Series: Residuals
Sample 2002M06 2019M01
Observations 200

25 |

204 N Mean 7.46e-19
] Median 0.002332
15 | Maximum 0.136891
Minimum -0.161528
10 | Std. Dev. 0.042961
Skewness 0.166338
s Kurtosis 4.762106
ﬂ Jarque-Bera  26.79743

ol Probability 0.000002

T —
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Model 4 kalintilar1 i¢in normallik testi ve histogram sonuglar1 Sekil 4.1°de
verilmistir. Kalintilarin ortalamasi 0, standart sapmasi ise 0.04’tiir. Carpiklik 0.17 iken
basiklik ise 4.76’dir. Hata teriminin normallik arastirmasi Jargue-Bera (JB) kriterinde,
Model 4 i¢in JB degeri 26.79743 ve p=0.000002 degeri ¢ok kii¢iik oldugundan sifir

hipotezi

( Ho: S=0 ve K=3) reddedilir. Hata terimleri normal dagilmamaktadir.

Arch LM testi yaptigimizda F degeri 1.97 olasiligi 0.16 ¢ikmistir hata
terimlerinde arch etkisinin yani heteroskedastisi olmadigina isaret etmektedir. ARCH

testi yer kazanmak i¢in teze dail edilmemistir.

Dolayisiyla  Jack Bera testinde normal dagilimmn  ¢ikmamasi,
heteroskedastisinin de otokorelasyonun da olmamas1 yapisal kirilma siiphesi

olusturmus ve cusum testi yapilmistir.

Sekil 4.2. Cusum Testi Sekil 4.3 Cusum Kare Testi

12

—— CUSUM -—--- 5% Significance — CUSUM of Squams ----. 5% Significance
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Sekil 4.3’te yer alan Cusum Kkare testi incelendiginde yapisal kirilmaya isaret

etmektedir.

Cusum testine gore daha duyarl bir yapisal kir1lma testi olan cusum kare testine

gore cikan grafik kirmizi degerlerin iginde yer almamakta olup giiven araligini disina

cikmaktadir.

2007MO8 itibariyle basglayan kirilma 2009MO01 ve 2013MO06 aras1 devam
etmekte olup ayrica 2017M09 da ve 2018M06 da da yapisal kirilmalart igaret
etmektedir.

Sekil.4.4. Model 4’iin Hata Terimlerinin izlegi

. 1

W”\ ot Lot L MMM\/HV\.A [
“ R AT

-.10

-15

-.20

02 0304 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Modelin hata terimlerinin grafigi Sekil 4.4’de gosterilmistir. Sekil’de asir
degerlerin oldugu tarihler incelendiginde sigramalarin cusum testiyle benzer olarak
2008 doneminde oldugu goriilmistiir. Ayrica 2018 de de si¢ramalar oldugu
goriilebilmektedir. Bu doviz kurunun asir1 yiikseldigi 2018 in haziran ay1 sonrasi
doneme isaret etmektedir. Bu sigramalarin kontrol etmek i¢in model 4 ¢ kukla

degiskenler eklenerek model 5 e ulasilmaktadir.

4.3.4.5. Model 5

Model 5, Model 4’e 2009’un Ocak aynin kukla degisken olarak eklenmesiyle

elde edilmistir. Sonuglar agsagidadir,
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DLAOF = —0.0016 + 1.156*(DLTEFE — DLTEFE _HP) + 0.054*(DLSUE — DLSUE _HP)
sh: (0.003)  (0.3173) (0.034)
t: [-053]  [3.65] [1.57]

+0.489*DLAOF, , — 0.0782*DLAOF, , + 0.24* DLAOF,,
(0.066) (0.075) (0.076)
[7.41] [-1.02] [3.10]

~ 0.17*DLAOF_, — 0.16*D2009M1 +e,
(0.067) (0.043)
[-2.57] [-3.89]

R?:0.3755, Diizeltilmis R?:0.3258, AIC:-3.46,SC:-3.33, HQ: —3.40, DW : 2.01, F :16.4977,F Olasilik:0.000

Eklenen kukla degiskenle birlikte modelin R? sinde yiikselme meydana geldigi,
F istatistiginin arttigi, AIC ve SC degerlerinin diistiigii goriilmektedir. 2009M1 kukla
degiskeninin t istatistigi 3.10 olup %S5 anlamlilik diizeginde istatiksel olarak

anlamlidir.
Sekil 4.5 Cusum Testi Model 5 Sekil 4.6 Cusum Kare Testi Model 5
1.2

- _-’-“_“--'_“__‘_“____’__,_..--'—"""“_-

T . M

o T,

=10 4. N

o] T

- T T T T T T T T T ¢ 0.2 T T T T T T T T T T
2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 27 2018

| —__ CUSUM ---_. 5% Significance | [ — cusum of Squares . 5% Significance |

Modelin agiklayici gilici artmakla beraber, diger modeller i¢in oldugu gibi
yapisal kirilma ve hata terimleri grafikleri ile olas1 asir1 degerler degerlendirilmistir.
Sonuglar asagidaki sekillerde yer almaktadir. Onceki modele gore iyilesme mevcut
olmakla beraber, 2017 sonras1 déonemlerde yapisal kirilma oldugu Cusum ve Cusum
kare testlerinden anlasilirken, hata terimlerinin grafiklerinden ise bu sonuglarin
gercekte 2017M10°da ve 2018M06°de gergeklesen asir1 degerlerden kaynaklandigi
goriilmiistiir. Ilgili bu tarihlere kukla degisken atanarak asagidaki model tahmin

edilmistir.

105



4.3.4.6. Model 6

Model 6 tahmin sonuglar1 asagida verilmistir. Asir1 degerlerin kontrol edilebilmesi
sonrasinda elde edilen dogrusal Taylor modeli tahmini su sekildedir,
DLAOF = -0.0017+ 1.187*(DLTEFE - DLTEFE _HP) + 0.067*(DLSUE - DLSUE _HP) +

sh: (0.030) (0.309) (0.033)
t: [-0.57] [3.84] [2.00]

+0.48* DLAOF, , — 0.061*DLAOF, , + 0.21* DLAOF, ,
(0.065) (0.074) (0.075)
[7.32] [-0.83] [2.81]

—0.15*DLAOF,_, — 0.16*D2009M1 + 0.13*D2018M6

(0.066) (0.041) (0.042)
[-2.31] [-3.95] [3.21]
~0.03*D2018M10+ ¢,
(0.021)
[-1.30]

R?:0.41, Dizeltilmis R*:0.38, AIC:-350,5C:-3.33, HQ:~3.43, DW :1.97, F :14.86,F Olasilik:0.000

Model 6 olarak ifade edilen dogrusal Taylor modelinde, eklenen kukla
degiskenlerin de etkisi ile modelin R?’sinde yiikselme, AIC ve SC degerlerinin diisiis
goriilmektedir. 2019M1 kukla degiskeninin parametresi ve 2018M6 kukla
degiskeninin parametresi %5 anlamlilik diizeginde 1.96 kritik degerden biiyiik olup
istatiksel olarak anlamli iken 2018M10 kukla degiskeninin t istatistigi mutlak degeri
1.30 olup %10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamsizdir. Ote yandan, ilgili
bu kukla degisken modelden ¢ikartildiginda hata terimlerindeki sigrama kontrol
edilememektedir. Kukla degiskenin eklenmesi ile modelin kalintilari i¢in hesaplanan
JB istatistigi  19.39’a  diismiis olmakla beraber, normallik varsayimi
saglanamamaktadir.

Para politikasinin enflasyon oranindaki ve biiylime oranindaki gelismelere
karsin tepkisi (DLTEFE-DLTEFE_HP) ve (DLSUE-DLSUE_HP) degiskenlerinin
parametre tahminleri ile 6l¢iilmektedir. (DLTEFE-DLTEFE HP) enflasyon oraninin
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(DLTEFE) Hodrick-Prescott filtesinden elde edilen enflasyon oranmi trendinden
(DLTEFE _HP) sapmasini ifade etmektedir.(DLTEFE-DLTEFE HP) degiskenin
parametresi 1.187 olarak hesaplanmis olup t istatistigi 3.84’tiir ve t istatistigi %5
anlamlilik diizeyinde kritik deger olan 1.96 dan biiyiik oldugundan istatiksel olarak
anlamlidir. Uretim biiyiime oranimnin trendinden sapmasina karsilik gelen DLSUE-
DLSUE_HP degiskenin parametresi 0.067 olarak hesaplanmis olup t istatistigi degeri
2.007 dir ve t istatistigi kritik deger olan 1.96 dan biiyiik oldugundan %5 anlamlilik
diizeyinde ilgili parametre istatistiksel olarak anlamlidir.

Taylor kurali yapisindaki bu modelimizde enflasyona iligkin parametre tahmini
yorumlanirsa, enflasyon oranindan %1°lik bir pozitif yonli sapma sonucunda Merkez
bankas1 politika faiz oranin1t %1.187 oraninda arttirdigi, dolayisiyla, Taylor kurali
baglaminda 1°e 1’den fazla tepki verildigi dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgu, Merkez
bankasinin enflasyonla etkin bir sekilde miicadele ettigini ifade etmektedir. Bliylimeye
iliskin parametre incelendiginde, sanayi iiretim endeksi biiyiime oraninin biiylime
trendinden %1 pozitif yonde sapmasi sonucunda, politika faiz oran1 %0.067 oraninda
Merkez bankasi tarafindan arttirilmaktadir. Bu durum Merkez bankasinin biiyiimeyi
oncelikli olarak gérmemesinin isaretidir. Taylor kuralinda da belirtildigi gibi 6nceligin
enflasyon parametresine verilmesi, enflasyon igin tepkinin 1’e 1’den fazla olmasi,
bliylimeye iliskin tepkinin pozitif olmakla birlikte 0.5 civarinda olmasi beklenirken,
onceligin enflasyona verilmis olmasi enflasyon hedeflemesine iligkin 6nemli bir
bulgudur. Bu bulgu cer¢evesinde, dnceligin fiyat istikrar1 olduguna, para politikasinin

Tirkiye’de etkin bir sekilde isletildigi sonucuna varilmastir.

Yukarida belirtildigi gibi, otokorelasyonun da kontrol altina alinmasi ile elde
edilen dogrusal model olan Model 6 cercevesinde 6nemli bulgulara varilmakla
beraber, modelin dogrusal yapisi para politikasinin is ¢cevrimlerinin farkli evrelerine
iligkin bilgi sunmamaktadir. Calismanin bir sonraki boliimiinde, Model 6 baz alinarak

is cevriminin farkli evrelerine MS modelleri ¢cercevesinde genisletilecektir.

4.3.5. Is Cevrimlerinin Para Politikas1 Etkinliginde Markov Ge¢is Modeli

Analizi

Calismanin bu asamasinda, DLSUE serisi bir Markov rejim gecis modeli ile

tek degiskenli olarak tahmin edilmistir. Modelde, rejimlere gore varyans, sabit terim
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ve AR terimlerinin farklilagtigi kabul edilmistir. Bir 6nceki agsamadan farkli olarak,
DLSUE’nin trendden sapmasimin kullanilmadigma dikkat edilmelidir. AIC bilgi
kriterlerinden hareketle, tek degiskenli olan bu modelde gecikme uzunlugu 5 olarak
sec¢ilmis olup model tahmin sonuglar1 asagida verilmistir. Asagida verilen bu modelin
nihai model Oncesi bir ara model oldugu ve Tiirkiye’de daralma ve genisleme
evrelerinin belirlenmesi i¢in tahmin edilmesi goz 6nilinde bulunmalidir.

4.3.5.1. Sanayi Uretim Endeksi Biiyiime Oram Serisi icin Markov Rejim
Degisim Modeli Tahmin Sonuclari

DLSUE i¢in tahmin edilen MS modeli sonuglar1 asagida verilmistir. Model 2
rejimli tahmin edilmis olup rejimlere 6zel sabit terim, rejime has varyans ve AR

parametreleri kullanilmis bir model oldugundan, model yapist MSIH-AR yapisindadir.
Model tahmin sonuglarina gére, DLSUE serisinin 1. rejimde izledigi siirec,

DLSUE, = 0.056—0.87DLSUE, , —0.49DLSUE, , —0.31DLSUE, ,+0.30DLSUE, ,

sh:  (0.005) (0.06) (0.05) (0.06) (0.06)

t:  [1210] [-15.26] [-0.47] [-5.04] [-5.29]
—~0.23DLSUE, _ +e,

sh: (0.05)

t: [-4.69]

olarak tahmin edilmektedir. Rejim 1 i¢in hata terimlerinin varyansi 0.0378 olarak
hesaplanmakta olup istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. DLSUE serisinin 2.

rejimde izledigi siireg ise,

DLSUE, =-0.06 - 0.60DLSUE, , —0.24DLSUE, , —0.54DLSUE, ,-0.66DLSUE, ,

sh: (0.02) (0.12) 0.17) (0.14) (0.16)

t: [-3.75] [-4.91] [-1.41] [-3.88] [-4.25]
—0.35DLSUE, ; +e,,

sh: (0.15)

t: [-2.30]

olarak tahmin edilmektedir. Rejim 2 i¢in hata terimlerinin varyansi ise 0.0581 olarak

hesaplanmakta olup istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen bu sonuglar
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cercevesinde Rejim 2’de Rejim 1’e gore hata terimlerinin varyansinin daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Rejim 1 ve Rejim 2 alt 6rneklemlerinde DLSUE serisinin
ortalamalari sirasiyla +0.0382 ve -0.086 olarak hesaplanmaktadir. Bu baglamda, Rejim
I’in genisleme evrelerine karsilik geldigi, Rejim 2’nin ise 2008 kiiresel resesyon
donemini de igeren daralma (resesyon) evrelerine karsilik geldigi goriilmektedir.
Genisleme evrelerine karsilik gelen rejimde 144 gozlem (ay) yer alirken, daralma

evrelerinde ise 55 gozlem (ay) yer almaktadir.

4.3.5.2. Genisleme Rejiminde Taylor Kural ve Para Politikasinin Etkinligi
Analizi

Bir 6nceki boliimde tahmin edilen MS modeli ile veriseti genisleme ve daralma
evreleri olmak tizere ikiye ayrilmistir. Genisleme rejimi i¢in tahmin edilen Taylor

kural1 asagida tahmin edilmistir,

DLAOF = 0.0057 + 1.87*(DLTEFE - DLTEFE_HP) + 0.15%(DLSUE — DLSUE _HP)
sh: (0.009)  (0.704) (0.082)
t: [058]  [2.65] [1.79]

+0.57*DLAOF,, + 0.11*DLAOF, , + 0.16*DLAOF, ,
(0.125) (0.165) (0.205)
[4.57] [0.38] [0.79]

~0.033* DLAOF,_, — 0.158*D2009M1 + 0.13*D2018M 6
(0.031) (0.046) (0.046)
[-0.25] [-3.41] [2.70]

R?:0.62, Diizeltilmis R?:0.55, 4IC:—3.23,SC:-2.90, HQ:-3.10, DW :1.5,F :9.13,F Olasulik :0.000

Genisleme rejiminde enflasyona iligkin parametre 1.87 olarak tahmin edilmis,
parametrenin t istatistigi ise 2.65 olup %35 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak
anlamlidir. Bliyiime degiskenine iliskin parametre ise 0.15 olarak tahmin edilirken, t
istatistik degeri 1.79 oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak kabul
edilmektedir. Bu bulgu, para politikasinin etkinligi sonucunu destekleyen bir bulgu

olarak degerlendirilmektedir.

Taylor kurali ger¢evesinde para politikasinin etkinligi oncelikle enflasyon

oranlarinin trend diizeyinden pozitif yonde sapmalar1 sonucunda politika faiz
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oranindaki degisimler ile yakin iligkilidir. Dogrusal yapida tahmin edilmis olan Model
6 i¢in de belirtildigi gibi, DLTEFE-DLTEFE HP’de gergeklesen %1 artis sonucunda
politika faiz oranindaki artisin 1’e 1’den daha biiyiikk oldugu; 1.87 olarak tahmin
edildigi de goz Oniine alindiginda, Taylor’un belirtmis oldugu 1.5 katsayisinin da
iistiinde bir tepkiye karsilik geldigi goriilmektedir. Bu baglamda, para politikasinin
genisleme evrelerinde enflasyon artiglarina giiglii bir sekilde tepki dikkat cekmektedir.
verdigi oldugundan genisleme evresinde enflasyon orani trendin den %1 arttiginda

politika faiz oran1 %1.87 artmaktadir.

Sanayi iiretim artis hizinin trend biliylime oranindan sapmasini ifade eden
DLSUE-DLSUE HP %]l arttiginda, politika faiz oraninin %0.15 oraninda arttig1
goriilmekle beraber, ilgili parametrenin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugu,
%S5 diizeyinde ise anlamsiz oldugu goriilmektedir. Genisleme evrelerinde, enflasyona
yonelik tepkinin 1.87 olmasi ve biiyiimeye yonelik tepkinin ise 0.15 olmasi, Taylor’un
orijinal makalesi ile uyumlu sonuglar olup, Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinde para
politikalarmnin etkinligine iliskin 6nemli bulgulardir. Bir sonraki boliimde ise analiz

daralma evreleri i¢in tekrarlanacaktir.

4.3.5.3. Daralma Rejiminde Taylor Kural ve Para Politikasinin Etkinligi Analizi

Daralma rejimi i¢in Taylor kurali su sekilde tahmin edilmistir,

DLAOF = —0.0035 + 0.98*(DLTEFE — DLTEFE _HP) + 0.069*(DLSUE — DLSUE _HP)
sh: (0.004)  (0.35) (0.049)
t: [-0.96] [2.76] [1.41]

+ 0.41*DLAOF,, — 0.11*DLAOF, , + 0.24* DLAOF,_,
(0.080) (0.083) (0.079)
[5.15] [-1.35] [3.08]

~0.18* DLAOF, ,
(0.76)
[-2.31]

R*:0.2818, Diizeltilmis R?:0.2503, 4IC:-3.57,SC:-3.43, HQ:—3.51, DW :1.95,F :8.96,F Olastlik:0.000
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Daralma rejiminde enflasyona iligkin parametre 0.98 olup istatiksel olarak
anlamli oldugu, biiyiimeye iliskin parametrenin ise 0.07 olup istatiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Para politikasinin etkinligi baglaminda diisiiniildiigiinde,
Taylor kuralinda yer alan enflasyon katsayisinin 1°den kii¢iik olmakla beraber, 1’¢ ¢ok
yakin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sonug, Ozellikle daralma doneminde iradi
politikalarin uygulanmasi gerekliligi ile uyumludur. Nitekim daralma doneminde faiz
enflasyon artis1 sonrasinda para politikas1 tepkisi 0.98 olmakta, genisleme evresindeki
1.87°lik tepkiden daha diisiik bir tepki olarak gerceklesmektedir. Ote yandan,
enflasyon oranlarindaki artisin daralma donemlerinde de para politikasinda
enflasyonla miicadeleye yonelik giiclii bir tepki olusturmasi onem tasimaktadir.
Daralma donemlerinde de olunsa, para politikasinin enflasyon hedeflemesinden

sapmamasi kredibilite agisindan da 6nem arz etmektedir.

Elde edilen bulgular 6zetlenirse,

i Tiirkiye i¢in incelenen veri seti, 6rneklem ve modeller cercevesinde,
Merkez Bankasmin daralma doneminde enflasyona verdigi tepkinin
0.98 iken genisleme evresindeki tepkinin 1.87 olmas1 her iki rejimde de
enflasyonla miicadelenin etkin bir sekilde siirdiiriilmesine isaret
etmektedir.

ii. Genigsleme ve daralma evrelerinde tepkilerin farklilastigi, her iki
rejimde de para politikasinin etkin olmakla beraber, biiytimeyi gii¢lii
sekilde gozetmemesi de elde edilen bir diger bulgudur. Nitekim,
biliylimenin trendden sapmasina iligkin parametre tahminleri genisleme
ve daralma rejimlerinde %S5 anlamlhilik diizeyinde anlamh
bulunamamakta, bu durum biiyiimenin politika faiz oranlarinda etkili
bir degisken olmadigina isaret edebilmektedir.

iii. Dogrusal model baglaminda ise, biiyiimeye iliskin parametre
istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli bulunmakta olup parametre
tahmini, MS modeli genisleme evresi parametre tahmini ile c¢ok
yakindir. Bu baglamda, biiyiimenin gozetilmedigi sdylenememekle

beraber, ¢ok diisiik oranda dikkate alindigi, bu parametre tahmininin
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0.06 oldugu diisliniiliirse, Taylor’un 0.5 olan Onerisinden ¢ok daha
diisilk oldugu para politikasinin enflasyonu diisiirmeye yonelik
etkinliginin bir diger gostergesidir.

Calismanin bulgulari, verisetine uyumun 1yiligi 6l¢iitleri bakimindan
dogrusal olmayan modelde dogrusal modele gore iyilesme
yakalandigina isaret etmektedir. Ayrica, rejim 1 ve 2 parametrelerinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla, para
politikas1 kuralinda asimetrinin ve rejime bagimli tepkilerin
reddedilemeyecegi gelecek calismalarda da dikkate alinmasi gereken

bir unsurdur.
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SONUC

Is cevrimi hareketleri ve ekonomilerdeki yansimalar1 tarih boyunca incelenen
bir arastirma konusudur. Is cevrimlerinin resesyon ve genisleme evrelerinden olusmasi
s6z konusu olmakta, GSMH’nin trend GSMH c¢evresinde izledigi bu patikaya iliskin
bir ¢ok iktisat okulunda ¢esitli yaklagimlar mevcuttur. Calismada ortaya kondugu
tizere, is ¢evrimi hareketlerinin bir¢ok sebebi olabilecegi, talep ve arz kaynakli olarak
gerceklesebilecegi goriilmektedir. Is ¢evrimi dalgalanmalari parasal soklarin ortaya
cikardigr arz ve talep soklari toplam ¢ikti ve istthdami etkilerken diger taraftan
firmalarin iiretim fonksiyonunda da énemli etkilere sahip olmakta, ayrica arz ve talep
soklarmin ¢iktr ve isttihdami etkilemesi de s6z konusu olabilmektedir. Calismada, is
cevrimlerinin bir ¢ok farkli ekonomik etkilerinden ziyade, para politikalarinin
etkinliginin incelenmesi hedeflenmekte, para politikalarin etkinliginde ise Taylor
kuralinin dogrusal olmayan yapiya genellestirildigi bir versiyonundan hareket
edilmektedir. Bu kapsamda, is ¢evrimlerinin farkli evrelerinde para politikalarinin

etkinliginin incelenmesi ¢aligmanin ana hedefini olusturmaktadir.

Yukarida belirtilen hedef dogrultusunda c¢alismanin ilk boliimiinde para
politikalariin  farkli  iktisat  okullar1  ¢ercevesinde  degerlendirilmesine
yogunlagilmistir. Bu boliimde, Klasik, Neo-Klasik, Keynezyen politikalara ek olarak
Iktisat okullar1 igerisinde 6zellikle Yeni Klasik ve Yeni Keynezyen iktisat okullarmin
onermelerine  yogunlagilmistir.  Ikinci béliimiinde para politikas:  araclart
degerlendirilmis olup para politikasinin  Tiirkiye ekonomisindeki — gelisimi
degerlendirilmistir. Tiirkiye ekonomisinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 para
politikas1 etkinligini saglamada bir ¢ok farkli para politikasi aracina sahip olup bu
araglar  icerisinde  baslicalar1  ¢esitli  politika faiz  araglari  igerisinde
degerlendirilebilecek gecelik borclanma faiz oranlari, agik piyasa islemleri, faiz
koridoru ve doviz islemlerine uygulanan karsilik ve faiz oranlari 6ne ¢ikmaktadir.
Nitekim kosullara bagli ve degisen gereksinimler karsisinda para politikasinin basica
gorevi fiyat istikrarinin saglanmasi olup bu ama¢ ayni zamanda tlkenin ekonomik
istikrart icin de baslica capayr olusturmakta olarak degerlendirilebilmektedir.

Calismada, yukarida belirtilen birgok farkli para politikasi aracina tekil olarak
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yogunlagilmasi yerine baslica politika faiz oranlar1 gostergesi olarak degerlendirilen
agirhikli ortalama fonlama maliyeti degiskeni temel alinarak Taylor kurali
onermelerinin Tirkiye Ekonomi igin test edilmesi hedeflenilmekte, bu baglamda,
Taylor’un faiz orani kuralinda enflasyon oranlari ve ekonomik biiyiime oranlari
karsisinda para politikasinin tutumunun 6zellikle genisleme ve daralma evreleri i¢in

arastirilmasi baglica arastirma konusudur.

Calismanin tglincii boliimiinde literatlir taramasi1 degerlendirilmis, para
politikalarma iliskin literatiirdeki ampirik bulgular tartistlmistir.  Incelenen
yaklagimlarda 6zellikle dogrusal ekonometrik yontemlerin temel alindig dikkat ¢ceken

bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde Tiirkiye Ekonomisine iliskin
TCMB EVDS veritabanindan elde edilen, agirlikli ortalama fonlama maliyeti, TEFE
ve sanayi iiretim endeksi aylik serilerinden hareketle para politikalarinin Taylor kurali
cercevesinde degerlendirilmesi hedeflenmistir. Uygulama kisminda izlenen yontem,
ilk asamada birim kok testleri cergevesinde serilerin duraganlastirilmasi, ikinci
asamada Taylor kurali yapisinin dogrusal yontemler c¢ergevesinde tahmin edilmesi
hedeflenmistir. Belirtilen bu ikinci asamada, optimum dogrusal model mimarisinin
olusturulmasinda otokorelasyonun ve 6zellikle kriz donemlerinde gerceklesen asiri
degerlerin kukla degiskenler ile kontrol edilmesi de s6z konusu olmus, toplamda 6
dogrusal Taylor modeli tahmin edilmistir. Bu modellerde, literatiir ile benzer bir
sekilde, trend enflasyon orani ve trend sanayi iiretimi biiylime oranlart Hodrick-
Prescott filtresi ile hesaplanmistir. Dogrusal Taylor modeli tahminlerine iligkin
bulgular, Tiirkiye’de para politikasinin enflasyon oranlarimin trend enflasyondan
pozitif yonde sapmasi sonucunda bire birden biiyiik tepki verdigini ve bu durumun
enflasyon hedeflemesi ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, para
politikasmin etkinligine iliskin énemli bulgular elde edilebilmektedir. Ote yandan,
genisleme ve daralma evrelerinde farklilasma olabileceginden, o6zellikle daralma
evrelerinde para politikasinin daralan ekonomik biiyiime karsisinda iradi politika

uygulamasi da ayrica 6nem tasiyan ve incelenmesi gereken bir diger unsurdur.
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Uygulama boliimiinde {i¢iincii agama bir koprii asamasidir, nitekim bu asamada
Markov Rejim Gegis Modeli (MS) ile sanayi tiretim endeksinden hareketle 2002-2019
doneminde Tiirkiye’de genisleme ve daralma evreleri modellenmektedir. Model
bulgulari, birinci ve ikinci rejimlerde sanayi Uretim endeksi biiylime oranlari
ortalamalarinin sirasiyla +0.04 (%4) ve -0.08 (%-8) olarak hesaplandigini, bu
baglamda ilgili bu rejimlerin sirastyla genisleme ve 2008 kiiresel resesyon donemini
de iceren daralma evrelerine karsilik geldigini, tim 6rneklem igerisinde genisleme
evrelerinde 144 gozlem (ay) ve daralma evrelerinde ise 55 gozlem (ay) oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinde genisleme evrelerinin daralma
evrelerinin ilgili 6rneklem i¢in 3’e 1 oraninda oldugunun ve Orneklemin biyiik

cogunlugunun genisleme evrelerinden olustugu ortaya konmaktadir.

Dordiincti asamada, yukarda belirtilen MS asamasinda tayin edilen daralama
ve genisleme evreleri baz alinarak Taylor kurali baglaminda enflasyon hedeflemesinin
takip edildigi 2002M01-2019M01 araligindaki dénem i¢in politika faiz oranlarinin
olusumunda enflasyon oranlarinin trend enflasyon oranindan ve sanayi {retimi
bliylime oraninin trend biiyiime oranindan sapmasi sonrasinda para politikasinin
tepkileri tahmin edilmistir. Calismanin bulgulari, Tirkiye’de para politikasinin
enflasyon ve biliylimeye yonelik tepkilerinin rejimlere gore degistigini ve dogrusal
olmamanin dikkat ¢eken bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, her
ne kadar para politikasinin tepkisi rejimlere gore farklilik igeriyor olsa da, bir biitiin
olarak bakildiginda, her iki rejim olan genigleme ve daralma evrelerinde enflasyon
oranlarindaki artislara politika faiz oranlan ile giiclii tepkiler verildigi ve giiglii bir
durus sergiledigi calismanin 6nemli bir bulgusudur. Genisleme evresinde enflasyon
artislarina tepki 1’e 1,8’lere varirken, daralma evrelerinde ise tepkinin 1’e 1’e ¢ok
yakin olmasi para politikasinin etkinligini her iki rejimde de korudugunun 6nemli bir
gostergesidir. Bliylime oranina iliskin tepki ise her iki rejimde 0.05 civarinda kalmakta,
her iki rejimde de enflasyon oranlarina verilen tepkilerin c¢ok altinda
gerceklesmektedir. Calismada elde edilen sonuglar para politikasinin ilgili 6rneklem
ve modeller c¢ercevesinde etkinligini ve enflasyon ile basarili bir miicadele

stirdiiriildiigiinii ortaya koymaktadir.
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Gelecek ¢alismalarda, aragtirmacilarin dogrusal yontemler haricinde dogrusal
olmayan yontemlere yonelmesi Onerilmektedir. Gelecekte, calismada uygulanan
yontemin VAR yapisina genellestirilmesi, MS haricinde farkli dogrusal olmayan
yontemlerin analize dahil edilmesi 6nem tasiyacaktir. Enflasyon ve fiyat istikrarina
iliskin analizlerde, ¢calismada da izlenilen para politikasi temelli yaklasima ek olarak
maliye politikas1 kurallarinin da modellere dahil edilmesi gelecek ¢alismalarda 6nem

kazanacaktir.
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