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Ozet

Bu calismanin amaci faiz dizlestirme kuralini teorik ve metodolojik agidan ortaya koyarak
literatlrdeki yerini gostermektir. Merkez Bankalarinin ana hedefi fiyat istikrarini saglamak ikincil
amaci ise finansal istikrarin saglanmasi ve surdirilmesidir. Bu slrecte faiz dizlestirme kurali
para politikasinin finansal istikrar saglamasi sirecinde koprii goérevi gdrmektedir. Faiz
dizlestirme kurali kisaca, kisa vadeli faiz oraninin, finansal stresi ortaya koyan arzulanan faiz
oranindaki degisime gére kismi olarak yavasca ayarlanmasi surecidir. Faiz dlzlestirme kuralinin
aksine Klasik Taylor Kurali ve diger tlrevleri kisa vadeli faizin gercekteki hareketini aciklamakta
basarili yaklasimlar degildir. Faiz dizlestirme kurali, gliven unsurunun saglanmasi ve finansal
stresin azaltilmasinda gucli bir aractir.
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Abstract - Interest Rate Smoothing Rule as a Short term Monetary Policy
Tool: Theoretical and Methodological Approach

The aim of this study is to display the place of interest rate smoothing rule in literatlre by
means of theory and metodoloji. While the primary aim of Central Banks is to maintain price
stability, their secondary aim is to maintain and sustain financial stability. Interest rate
smoothing is serving as a bridge in the process of monetary policy to maintain financial
stability. The interest rate smoothing rule is a gradually partial adjustment process of the short
term interest rate due to the change in the desired interest rate which shows financial stress.
Contrary to the interest rate smoothing rule, classical Taylor Rule and other derivatives are not
successful approaches in explaining the actual movement of short term interest rate. The
interest rate smoothing rule is a powerful tool for maintaining confidence and reducing
financial stress.
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1. Girig

Finansal Sistemin kendi icinde istikrarsiziga girme egiliminde olmasina bagli
olarak kamusal mudahale gerekmektedir. Bu mudahalenin en énemli ayad ise
Merkez Bankalarinin yiritmekte olduklari para politikalardir. Bu nedenle Merkez
Bankalari para politikasi uygulamalarinda fiyat istikrari yaninda finansal istikrari da
amacglamakta ve politikalar Uretmektedirler. Bu paralelde literatlirde para
politikasinin finansal istikrari saglama gucine yonelik analizlerde énemli yeri olan,
para politikasi ve finansal istikrar arasinda 6nemli bir képri gorevi goren faiz
dizlestirme kurali da Merkez Bankalari tarafindan kullanilan 6nemli bir arag
olmaktadir.

Merkez Bankasinin finansal piyasalardaki stresi ve durumu yansitacak sekilde
olusturacadi faiz dizlestirme modelinde amag, piyasalardaki asagi ve yukari yonli
kirlmalari azaltarak ve istikrarli bir kisa vadeli faiz serisi olusturarak piyasa
katiimcallarinin - beklentilerini olumluya cevirip, finansal istikrarin olusmasina ve
stirddrdimesine katki yapmaktir. Merkez Bankasinin uygulamaya koyacadi diger
para politikasi araclarinin meydana getirecedi ¢atr a/tinda faiz dizlestirme kurali,
olusturulmaya calisilan istikrarli finansal sisteme katki yapmanin yaninda, 6zellikle
dinamik bir yapisi olan finansal istikrarin sdrddriimesi baglaminda énemli bir arag

olarak ortaya ¢lkmaktadir.

Bu nedenle faiz dizlestirme modeli, modelde yer alacak ekonomik ve finansal
degiskenlerde meydana gelen degismelere ve oynakliga (volatility) gére finansal
sistemin saglikl ve istikrarli bir sekilde faaliyet gdstermesi icin kullanilmaktadir.
Kullanilan finansal degiskenlerin fiyat dlzeyleri degil istikrarsizlik unsuru yaratacak
sekildeki hareketleri dikkate alinmaktadir (Issing, 2003). Asiri oynakliklar
izlenmekte ve kisa vadeli faiz serisindeki dizlesme ile bu hareketlerin oniine
gecilmeye calisiimaktadir. Ayrica, bu kuralin ilgili Glke icin gecerli olmasi, yani
modelin anlamli parametreler lretmesi, Merkez Bankasinin uygulamada finansal
istikrari, fiyat istikrarinin yaninda bir amac¢ olarak hedefledigi ve bu araci
kullanmakta olduguna dair dnemli bir gosterge olmaktadir.

Bu calismanin amaci, finansal istikrarin saglanmasi acisindan 6nemli bir arag
olan faiz dizlestirme kuralinin teorik ve metodolojik acidan ortaya koymaktir. Bu
amacla, yapilan girisin ardindan ilk olarak para politikasi ve finansal istikrar
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arasinda énemli bir kopri goérevi goéren faiz dizlestirme kuralinin ¢ikis noktasi ve
temeli olan Klasik Taylor Kurali aciklanacaktir. ikinci olarak Klasik Taylor Kuralinin
gelisimi ile ortaya ¢ikan bekleyis ve hedef deger eklentili basit faiz kurali ile 6rtik
reel faiz kural aciklanacaktir. Uclinct olarak, Klasik Taylor Kuralinda yasanan
gelismelerin ardindan ulasilan ve bu calismanin temelini olusturan faiz dizlestirme
kurali ortaya koyulacak, bu kurala yénelik elestiriler ve kuralin gelisimi hakkinda
bilgiler verilecektir. Son olarak ise, faiz dizlestirme kuralinin avantajlari agiklanacak
ve bu kural ile ilgili literatir 6zetlenecektir.

2. Klasik Taylor Kurali

Taylor kurali genel anlamiyla, enflasyon ve ciktidaki degisime goére para
otoritesinin faiz politikasini nasil ayarlamasi gerektigini gdsteren basit bir kuraldir.
Parasal ekonomiler icin para otoritesinin faiz politikasini ekonomideki hangi
gelismelere gore ve nasil olusturdugu énem arz etmektedir. Genel kabul gérmds
kural, para politikasinin makroekonomik kirilmalari, fiyatlar ve blylimedeki
donemsel dalgalanmalari icerecek sekilde bir kurala dayali olmasi, ekonomik
istikrari g6z dniinde bulundurmasi gerektigi seklindedir (Orphanides, 2007). lyi bir
faiz politikasi kurali ana degiskenler olarak fiyat dizeyi ve reel gelirdeki degisimlere
tepki verecek sekilde olusturulmalidir (Taylor, 1993).

Taylor kuralina gore cikti ve enflasyonun degerlerinde meydana gelen 4isa
déneml/i sapmalar, para otoriteleri tarafindan kisa donemli faiz oranlar degisikligi
ile ortadan kaldirmalidir. Taylor kuralina gére bu sekilde olusturulacak bir kural
anlamli sonuc¢ verecektir. Ancak kisa donemli faiz oraninin ilgili degiskenler
Uzerinde etkisi, uzun dénemde mimkin degildir. Bu nedenle izlenecek politikada
kisa donem faiz oranlari, belirlenecek faiz kuralinda kullanilmalidir. Taylor kuralini
su sekilde genellemek mUmkindur:

r—r =0(z-z") (1)

"on

1 nolu esitlikte “r" kisa vadeli faiz orani, “r'" kisa vadeli faiz orani icin ilgili

dénemde baz alinan (hedeflenen) degeri simgelemektedir. “z” ve “z™" ise sirasiyla
modele yer alacak degiskenlerin ilgili ddnemdeki degeri ve hedeflenen degeridir.

Bu genel ifadeye bagl olarak Taylor kuralini;

r=r =k, (z-x)+k,(y, -y (2)
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rr=m+r"

seklinde genellemek mimkindir (Orphanides, 2007). 2 nolu denklemde 7
enflasyon oranini ve Y ciktiyi ifade etmektedir. 7° ve y* ise sirasiyla, enflasyon
ve ¢iktiginin beklenen - hedeflenen degerleridir. Buna goére kisa dénemli faiz orani,

enflasyon ve c¢iktinin beklenen - hedeflenen degerlerinden sapmasi durumuna
(feedback) gore tepki verecek bir kural olusturmaktadir. Hedeflenen - arzu edilen

(desired interest rate) faiz orani olan #”'In sabit olmasi varsayiminda, ki reel faiz

“rr" ve beklenen - hedeflenen enflasyonun “ 7" toplami olarak kullanimaktadir,
enflasyonun beklenen - hedeflenen dederden pozitif (negatif) yonli sapmasi ve
ciktr agiginin (fazlasinin) (cikti aci§i burada beklenenden - hedeflenenden sapma
seklinde tanimlanmaktadir) olusmasi durumunda kisa dénemli nominal faiz orani
arttinlmalidir (azaltiimalidir). Teorik olarak, kisa vadeli faizlerde yapilan bu sekildeki
bir ayarlama meydana gelen sapmalari ortadan kaldirma glcline sahiptir. Bu genel
aciklamalarin ardindan Klasik Taylor Kural'ni su sekil ifade etmek mimkdndur
(Gerlach-Kristen, 2004)".

r,=r"+k, (ﬂ't —7z")+ k.,y, (3

3 nolu denklemde 7" ve y* sabittir. 7" Taylor (1993)'de dort ceyrek dénem

onceki enflasyon olarak kullaniimis ve hesaplanmistir. Ayrica ¥"'da beklenen -

hedeflenen degil, trend ree/ GSYiH dir. Kisa vadeli faiz kuralinda yer alan Y« ise,

ciktinin trend reel GSYIH' den sapmasinin ylzde degeri olarak tanimlanmistir. &
ve ky enflasyon ve ciktidaki sapmalara ait katsayilari vermektedir. Klasik faiz

politikasi 3 nolu denklemde de ekonomideki kisa donemli degisime tepki vermeli
ve ilgili degiskenlerin dederlerindeki sapmayr ortadan kaldirmaya yonelik
kullanilmalidir. Ancak bu kural ile ilgili literatlrde, parasal aktarim slreci, makro
ekonomik isleyis mekanizmasi ve politika gecikmeleri acisindan tartismalar
bulunmaktadir.

! Burada verilen denklem icin Taylor (1993) yerine Gerlach-Kristen (2004)’e atifta bulunulmasinin nedeni ilgili denklemin
daha agik olarak gosterilmesidir. Ek olarak 3 nolu model rakamsal dederlerden arindirilarak aktariimistir.

2 vy =(y=y")/y %100
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3. Bekleyis ve Hedef Deger Eklentili Basit Faiz Kurali (Forward-Looking Rule)

Politika kararlari sonucu olusan faizin seyrini tam olarak ortaya koymak
agisindan sinirli bir yaklasim olarak gorilen Klasik Taylor Kuralinin, gelistiriimeye
ihtiyaci vardir. Klasik Taylor Kurali'nin gelistiriimesi ve bu sekilde kullanilmasi,
Merkez Bankalarinin faiz politikalarinin anlasilmasi icin daha anlamli olacaktir.
Yapilan calismalarin bircogu, belirledigi faiz kuralinda Taylor (1993)'G temel almis,
enflasyon ve ¢iktinin gecikmeli ya da “t” dénemindeki degerini bagimsiz degisken
olarak kullanmistir. (Bkz. Woodford (2001), Bullard ve Mitra (2000), Orphanides ve
Wieland (2000), Orphanides (2004)). Bekleyis ve hedef deger eklentili faiz kurali
ise ilgili degiskenlerin gelecek dénemdeki degerlerini (beklenen ve hedef)
icermektedir. Ancak ilgili bu kurali Taylor (1993) kuralinin 6zel bir tiri olarak
degerlendirmek mimkindir. Clnkl gelecekte olusacak enflasyonun tahminin de,
enflasyonun gecikmeli dederi ve ¢ikti agciginin gecikmeli de@eri yeterli istatistiki
sonuclar verebilmektedir (Clarida, vd., 2000).

Taylor kuralina gére olusturulan modellerin katsayilari politika yapicilar icin eksik
bir gosterge olabilmektedir. Ge¢mis degerlere ya da “t* donemine gdre
olusturulan bu modelin katsayiar, gelecek degerlere gdre olusturulan modele
gobre, politika yapicilarin tepkilerinde yetersizlige neden olabilmektedir. Ayrica ilgili
degiskenlerin gelecek degerleri g6z 6niine alinarak olusturulacak bir faiz kurali,
Merkez Bankalari icin daha blyik bir veri setinin géz éninde bulundurulmasini
saglayacadi icin kural daha etkin olabilmektedir (Clarida, vd., 2000).

Clarida, vd. (2000) tarafindan tanimlanan 4 nolu faiz kurali denkleminde, 7”,* t

doéneminde bekleyis eklentili hedeflenen nominal faiz oranini géstermektedir. rt*

ise ilgili donem icin arzulanan (desired) nominal faiz oranidir. Diger dediskenler ise

denklemde sirasiyla, %+« fiyat seviyesinin t doneminden t+k dénemine kadar olan
degisimini simgelemekte ve 7" ise hedeflenen enflasyon diizeyini géstermektedir.

Zik'da gelirde t déneminden t+k dénemine kadar meydana gelen ortalama cikti

acigini simgelemekte ve ¢kt acigi ise gerceklesen gelir ile hedeflenen gelir dizeyi

arasindaki fark seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica “E," peklenen degerleri ve Q,

*
ise 7, 'nin r"'a esit olmasini sadlayacak veri setini sembolize etmektedir. Bu veri
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seti ise, enflasyonun ve cikti (gelir) aciginin, hedeflenen degerlerine esit olmasi
seklinde tanimlanmakta ve bu durumun olusmasi halinde hedeflenen faiz orani

arzulanan faiz oranina esit olmaktadir;
ri=r" +,B(E[7rtjk/Qt]—7r*)+ 7E[;(t7q/Qt] (4)

4 nolu denkleme gore, t donemindeki bekleyis eklentili hedeflenen faiz orani,
beklenen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki farka, beklenen
¢kt agigina ve arzulanan faiz oranina baglidir. Beklenen enflasyonun hedeflenen
degerden buylk olmasi ve (veya) c¢ikti aciginin bulunmasi durumunda bekleyis
eklentili hedeflenen faiz oraninin yukari yonli ayarlanmasi gerekmektedir (ayni

sekilde tersi durum da gecerlidir). Beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyona

esit olmasi ve cikti (gelir) aciginin olmamasi durumunda ise 7; =V*k0§ulu

saglanmaktadir.

Ancak 4 nolu denklemdeki gibi bir kural belirlemek para politikasi yapicilar icin

avantajli olmasinin yaninda, bazi sakincalari da beraberinde getirmektedir. Bu

sekildeki bir kurala bagl faiz orani, ekonomik konjonktdr ile birlikte, B ve 7 ‘nin
aldigi degerlere ve isaretlere bagl olarak dalgalanma gésterebilmektedir (Clarida,
vd., 2000).

4. Ortiik (Implied) Reel Faiz Kurali

Bekleyis ve hedef deger eklentili basit faiz kuralinin daha gelistiriimisi olarak,

ortdk (zimni) reel faiz kurali gosterilebilir. Bu faiz kuralinda sistem disinda (ex-ante)

belirlenen bir hedef reel faiz orani " kullanilmaktadir. Bu faiz oraninin duragan
ve uzun donemde parasal olmayan faktorler tarafindan belirlendigi varsayilmakta
ve bir sabit olarak kabul edilmektedir (Clarida, vd., 2000). Sabit olan ve para
politikasindan etkilenmeyen bu reel faiz, modelin ana temelini olusturmaktadir.

ilgili faiz kuralinin vzun dénem degeriise 5 ve 6 nolu denklemlerdeki gibidir;
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*E}’[—E[ﬂ'[,k/Q[] (5)

m=r-n" (6)

"

Oncil (ex-ante) olarak belirlenen ve sabit kabul edilen reel faiz oranina “rr"
yine ilgili degiskenlerin beklenen ve hedeflenen degerlerine goére olusturulmus
yapinin eklenmesi ile elde edilen &rtik (zimni) reel faiz orani kurali 7 nolu
denklemdeki gibidir;

= +(,B—1)(E[7zt’k/Qt]—7r*)+ yE[Z,,q/Q,] (7)

Kisa dénemde 7 nolu denklem seklinde olan oértik reel faiz kural, Uzun
donemde t donemindeki ortik reel faiz oranina, t donemindeki gerceklesen
nominal faiz oranina ve beklenen enflasyon oranina baghdir®. Uzun dénem hali ile

ortik reel faiz kurali 5 nolu denklemdeki gibidir.

r, =r,—E|m,, /9Q,] (8)

7 nolu ortlk reel faiz kuralina goére 77, , beklenen ve hedeflenen enflasyon

arasindaki farka ve c¢kti acigindaki degismeye goére deger Uretecek, degisim
gbsterecektir. Ayni zamanda bu dederin buyukligu de B nin 1'den buydk ya da
kiicik olmasina gére ve 7 'nin alacagi degere gore degisecektir. Denklem de
aclkca gorildigu gibi B =1 ve 7 =0 olmasi durumunda t dénemindeki "bekleyis

eklentili” rtiik reel faiz, hedef reel faiz orani 77" 'ye esit olan bir sabit olacaktir.

3 Burada £ veri setinin olusmasi ile birlikte beklenen enflasyon orani gergeklesen enflasyon oranina esit olacagi

varsayllmistir. Ayni sekilde Q veri setinin gerceklesmesi ile beklenen ¢iktigi acidi ve gergeklesen ciktigi acigr da

birbirine esit olacaktr. Bu durumda (,8 - 1)(E[7[t,k /Qt]_ 7Z'*)+ ]/E[Itq /Qt] ilgili bu yapr uzun

% * * %
donemde ortadan kalkacagindan 7, = rr’ esitligi saglanmis olacaktir. Bu da uzun dénemde 7'V =V — 7T

ortlik faiz kurali esitligini vermektedir.
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7 nolu modele gore faizlerin beklenmeyen bir sekilde dlstigu varsayimi altinda,
faiz oraninin nasil istikrarli ya da istikrarsiz seyir izleyecegini su sekilde aciklamak
mUmkandlr; 7aizlerde ilk olarak dissal bir sok ile birlikte ani ddsts yasandigini

varsayilsin’. Bu durumda ekonomik biylime ve enflasyon da artma egilimine
girecektir. ikinci asamada eger 7 nolu denklemde B >1 ise bu durumda kurala

bagl olarak hedeflenen reel faizde rry yukari yonld anlamli bir kayma olacak ve

nominal faizlerde eski seviyesine dogdru yikselecektir. Sonu¢ da faiz oranlari

istikrarli seyrine devam edebilecektir. B <1 durumunda ise, yukaridaki strece ters
olarak (ilgili parametre eksi deder alacagindan) hedeflenen reel faizde asag yonli
bir kayma yasanacak, bu durum da nominal faizlerin daha da asadl kaymasina

neden olacak, sonug olarak da faiz oranlari istikrarsiz hale gelmeye baslayacaktir.

Bu tiir bir sirec, beklenen cikti acigi katsayisi olan “7 " icin de gecerlidir. 7 >0
olmasi durumunda, ki ¢cikti acigi gerceklesen ciktidan hedeflenen ciktinin cikariimasi

seklinde tanimlanmisti, ¢iktidaki artis sonucu reel faizler de artacak ve ilk artisin

etkisi ortadan kalkacaktir. 7 <0 olmasi halinde ise, ciktidaki artis sonucu reel faizler

asagl yonde hareket edecek bu da ¢ikti ve faizdeki hareketi daha da hizlandiracak,

sonu¢ olarak da faiz oranlari istikrarsiz bir seyir izleyecektir. B =0 ve 7=0 olmasi
durumunda ise faizlerin istikrarsiz seyretmesinin nedeni, gelir ve enflasyonda asagdi

ve yukari yonli hareketlerin etkisinin kural tarafindan ortadan kaldirilamamasidir®.

5. Faiz DUzlestirme (Smoothing) Kurali

4 nolu denklemdeki gibi bir faiz kural® ve bu kuralin daha gelismis hali olan 7
nolu model, Klasik Taylor Kurall gibi, gercekte faiz oraniarindaki degisimi ve
hareketi agiklamak icin sinirlari  dar ve asiri basitlestirici  bir kural ortaya
koymaktadir. Faiz Dlzlestirme kurali ise, faizin gercekteki seyrini yakalamakta daha

basarili bir yaklasim olarak ortaya ¢cikmaktadir.

4 Cikis noktasi olarak bdyle bir varsayimin yapilmasinin nedeni; faizlerin dissal bir sok karsisinda, 7 nolu modele bagl
olarak tekrar istikrari hale nasil gelebildigini gdstermektir. Model icinde faizlerin, dissal bir sok disinda yine enflasyon ve
cikti agigina badli olarak degisim gosterdigine dikkat edilmelidir. Bu noktada amag, 7 nolu modelin faizlerin tekrar
istikrar kazanmasindaki yararini vurgulamak, gostermektir.

® Aciklanan bu siirece, ekonomide meydana gelen bir sok da neden olabilir. Bu durumda da ilgili degisken parametre
degderlerine gore sireg gecerliligini koruyacaktir.

® Merkez Bankalari icin olusturulan bir reaksiyon fonksiyonu “reaction function” olarak da tanimlanabilir
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Literatlre bakildiginda faiz dlzlestirme modeli ile ilgili iki ana yaklasimin oldugu
gorilmektedir. ilk olarak ortaya atilan yaklasim Merkez Bankalarinin parasal
bUyUklUkleri ya da faiz oranlarini hedef almasi temelindedir. Buna gore; Merkez
Bankalari faiz oranlarini dizlestirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylastiracak
bir yol olusturmaktadir. Kisa vadeli faizlerle ilgili 6nsel bir dizlestirme oraninin
belirlenmesi, faizlerin istikrarli hareket etmesini saglamaktadir (1997). Ikinci ve
daha yeni yaklasima gore de, Merkez Bankalari belirledikleri hedef (arzu edilen)
faiz oranina gore, ki bu faiz orani belirlenmis makro ekonomik degiskenlere gére
hareket eden bir faizdir, kisa vadeli faizleri ayarlama yoluna giderler. Bunu
gerceklestirirken de olusturulan faiz dizlestirme modeline badl olarak, faizleri
dizlestirmeye yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini ilgili donemde;
kalan kismini ise diger donemlerde gerceklesen faiz orani lzerine yansitmaya

yonelirler.

Faiz duzlestirme kuralinin diger kurallara oranla faizin gercek seyrini agiklama
agisindan basarili olmasini saglayan t¢ neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ilk iki
kural da, rasyonel piyasa varsayim altinda, t dénemindeki faiz oraninin aninda
hedeflenen degerine esitlenecedini varsaymakta ve Merkez Bankalarinin faiz
oranlarini diizlestirmeye yénelik politikalarini géz ardi etmektedir. ikinci olarak ise,
aciklanan iki kuralda da faiz oranlarindaki tim degisiklikleri Merkez Bankalarinin,
ekonomik kosullardaki degisime sistemik tepkisi olarak kabul edilmektedir.
Ekonomik kosullar hakkindaki yanlis tahminler disinda, belirlenen faiz kural,
politika eylemlerinde hicbir rassalliga izin vermemektedir. Son olarak ise, her iki
kural da Merkez Bankalarinin faiz oranlari Uzerinde tam bir kontrole sahip
oldugunu ve faiz oranini hedeflenen dizeyde tutmak konusunda basarili olacagi
varsaymaktadir (Clarida, vd., 2000). Faiz duzlestirme (smoothing) kuralinda ise,
yukarida sayilan varsayimlardan ilki kaldirimakta ve t déneminde gerceklesen faiz

orani su sekilde tanimlanmaktadir;

r,=pr +(1-p)yr +v, (9)
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9 nolu denklem gerceklesen faiz oraninin hedef deger ve bir dénem gecikmeli

degerine gore olustugunu ve hareket ettigini gostermektedir. Burada “U: " sifir

ortalamali dissal faiz sokunu simgeleyen hata terimidir. Bu kurala gére, Z 0 olmasi
halinde Merkez Bankasi kisa dénem faiz oranini, faizin bir dnceki dénemdeki ve
arzulanan (desired) degerindeki degisime gore ayarlayacaktir. Degisimin oldugu
donemde kisa vadeli faiz orani, kismi ayarlama katsayisi £ ‘nun alacagi degere ve
makro ekonomik degiskenlere gore uyarlanmis arzulanan faiz oranina gore kismi

olarak uyarlanacaktir. Bu surecte faiz orani kismi ayarlama katsayisina godre

diizlesecektir (smoothing) (Clarida, vd., 2000). Kismi ayarlama katsayisinin ( 2 = 0)
olmasi durumunda ise, kisa vadeli faiz orani t donemindeki makro ekonomik

duruma gore ilgili dénemde tam uyarlanacaktir (Rudebusch, 2002). Son olarak

P =1 olmasi durumunda ise, olusturulan faiz kuralina gére bir ayarlama
yapllmayacak faiz orani rassa/ hareket etme egiliminde olacak, bir dnceki

dénemdeki degerine gore deger lretecektir.

Yukarida aciklanmaya calisilan kismi ayarlama sureci ayni zamanda faiz
dlzlestirme kurali olarak adlandiriilmaktadir. Boyle bir eslesmenin nedeni ise, kismi

ayarlama sUrecinde kisa vadeli faiz oraninin, arzulanan faiz oranindaki degisime

gore daha az oynak (volatility) hale gelmesidir. 9 nolu kuralda # katsayisi, faiz

oranlarindaki degisimin ddzlestiriime derecesin/ ortaya koyan bir gosterge olarak

kullaniimaktadir.

9 nolu kural diger ismi ile kismi ayarlama denklemi 7 nolu bekleyis eklentili faiz
orani kurali ile birlestirildiginde, Merkez Bankalari icin bir etki tepki fonksiyonu
(reaction function) elde edilir’. Aym zamanda olusturulacak bu fonksiyon t

donemindeki gerceklesen degerler lizerinden ifade edilecegi icin ilgili degiskenler

E (”z,k): T ve E (xt,k): Xk kosulunu saglamaktadir. Yani beklenen degerler
gerceklesen degerlere esittir. Buna gore etki tepki fonksiyonunu su sekilde elde

etmek mUmkUindur;

* * * * * *
7Bununicin ¥¥' =V — 7T ise ¥ =Fr + 7T esitliginden yararlanilacaktir.
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i =+ BlER, 19,7 )+ B, 19] (10)

ro=r =B+ P v (1)
R A =+ PR W (12)
rt*:rr*_(ﬂ_l)ﬂ*_i'ﬂﬂz,k"']/lz,k (13)

ise, ilgili kural;
ro= o+ (= plr = (8- + pr,, +r. ] v e, (14)°

Seklindedir. Nihai olarak ulasilan 14 nolu tepki fonksiyonunda = (f-Dr”

. * . .. . ;.
tek terim olarak varsayilmakta ve 77~ degerinin var olmasi durumunda ise 77 ‘nin

tahmin sonuclarindan elde edilebilecegi ifade edilmektedir (Clarida, vd., 2000).

"P " katsayisinin jcerdidi anlam: ortaya koymaya yonelik olarak bu noktada ek
aciklama yapmaya ihtiyac vardir. 15 nolu denklemde tekrar gosterilen Klasik Taylor

Kuralina gore;
rt:r*+k”(7z,—7r*)+kyy,t (15)
n=r —kx ko +ky, (16)
Elde edilir. Reel faizin 17 nolu denklemdeki sekilde tanimlanmasi ile birlikte ise;

rt=r" =k (17)

8 Son olarak ulagilan 14 nolu kuraldaki hata terimini, tahmin hatalarini ve veri setindeki eksiklikleri icerecek sekilde,
sOyle tanimlamak mimkdindr;

& = _(1—]7)[,3(7[,,1( _E[ﬂt,k /Qt])+ 7(7(;,(1 _E[lr,q /QtJ)J
E={1 == pYor = (B=1)7" + B, + v, )+ p(L) 1} =0

kS ¥
Uygulamali calismalarda, 11 nolu denklemdeki (77 — ﬂﬂ' ) terimi tahmin sonuglarinda, reel faiz olarak sabitte yer

almakta ve kural (etki tepki fonksiyonu) 11 nolu denklemden tiretiimektedir. Béyle bir yaklasim sonucunda bir sey
degismemekte ancak tahmin kolaylidi saglanmaktadir. bkz. Rudebusch (2002), Kristen (2004), Driffill, vd. (2006).
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n=r"+km +ky, (18)

18 nolu denklemdeki ifadeye ulasilir’. Reel faiz yapilacak tahminlerde kendini
sabitte gostereceginden, daha sadelestiriimis olarak Klasik Taylor kurali 19 nolu

denkleme indirgenebilir (Gerlach-Kristen, 2004);
n=km +ky, +¢ (19)

19 nolu modelde sadelestiriimis hale getirilen Klasik Taylor Kuralina gore

enflasyon veya cikti acigindan kaynaklanan yukari ya da asagdi yonlu bir sok, katsayi

degerlerine bagh olarak "k ,k ", ilgili donemde direkt olarak Merkez Bankalari

tarafindan kisa vadeli faizlere yansitilacak ve sokun etkisi ortadan kaldirlmaya
cahsilacaktir. Uygulanan politikanin bu sekilde stirmesi varsayimiyla da faiz de ani
kirlma ya da dalgalanmalar yasanacak ve politik stiredurum (political inertial) s6z
konusu olmayacaktir’. Boyle bir yaklasim ayni zamanda piyasa oyunculari
tarafindan kisa vadeli faizlerin izleyecedi seyrin Onceden tahmin edilmesini
guclestirecek, bu da faizlerdeki ani hareketleri hizlandiran bir etki yaratabilecektir.
Faiz dizlestirme kuralina gore hareket eden Merkez Bankasi ve para politikasi
altinda ise bu etkiler meydana gelmeyecek ve faiz seyri istikrarli hareket ederek
dizlesme egiliminde olacaktir. Faiz dizlestirme kuralinin avantajlarina vurgu yapan
calismalar arasinda Goodhart (1999), Levin, Wieland ve Williams (1999), Amato ve
Laubach (1999), Clarida, vd. (2000), Sack ve Wieland (2000) saymak mudmkinddr.

Aciklanmaya calisilan nedenlere badli olarak, ilk iki kuralin cok kisitlayici olmasi
sonucu, Klasik Taylor kuralinin gelistiriimis hali 14 nolu denklemde ifade edilmisti.
Bu noktada ise, 11 nolu etki tepki fonksiyonu denklemi, 14 nolu denklem ile

yeniden duzenlenirse 20 nolu denkleme ulasilacaktir;

° Reel faizin kendini sabitte géstermesi ile beraber sabit terim digsal degisken (instrument variable) olarak, tahmin
sirecinde yer alacagindan, bir nevi modelde zimni olarak varoldugu kabul edilmis olacaktir. Sabit terimin digsal
degisken olarak kullanildigi calismalar icin bkz. Clarida,Gali ve Gertler, (2000), Rudebusch, (2002), Driffill vd., (2006).
Cok az sayida calismada ise sabit, modelde icsel olarak yer almis; ancak tahmin sonuclarinda gésterilmemistir. Ornek
olarak bkz. Kristen, (2004).

10 politik stiredurum, Merkez Bankasinin yiiriitmekte oldugu para politikasinin énceden tahmin edilebilir ve belirli bir
kural dahilinde yurutilmesi sonucundan meydana gelen durumdur. Diger bir deyisle, para politikasinin izleyecegi yol
konusunda belirsizlik ya yoktur ya da ¢ok azdir.
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= (A=) = B+ pr oz e, (20)

Hedeflenen reel faizin sabit seklinde 20 nolu denklemde yani kuralda yer almasi
ile birlikte;

r,=pr +(1- p)[ﬂﬂt,k TV k ]+ & (21)

ilgili kural, son sekli olarak 21 nolu denklemdeki halini alacaktir. Faiz
dlizlestirme kuralinin nihai hali olan bu kural ayni zamanda Merkez Bankalari icin

etki tepki fonksjyonunu vermektedir.

Bu noktada, faiz dizlestirme kurall ile Klasik Taylor Kuralini karsilastirmak ve

" p " katsayisinin anlamini daha net olarak ortaya koymak mimkin olmaktadir. 21

nolu denklemde gorildigu Uzere kuraldan gelen kisim, P+ ¥k, Kiasik
Taylor Kuralndan farkli olarak, faiz orani lzerine ilgili donemde sadece (1- p)

kadar yansitilmaktadir. Yani kisa vadeli faiz oraninin alacadi deder bir Onceki
dénemki degeri ve kuraldan gelen kisim toplami seklinde olusmaktadir'’. Sonuc
olarak t déneminde meydana gelen bir sok'?, ilgili dénemde kisa vadeli faiz orani

Uzerinde sadece (1— p)’'nun alacagl deger kadar yansitilacaktir. Meydana gelen
sokun geriye kalan kismi ise, (p/1— p)’'nun alacagi degere bagli olarak, diger

dénemlerde ayni oranda vyansitilacaktir’>. Kismi ayarlama katsayisi olarak

adlandinlan “ p” katsayisinin degerinin biylUmesi faiz dizlestirmenin derecesinin

artmasl anlamina gelmektedir. Bu katsayinin 1'e esit olmasi ya da limitte 1'e
yaklasmasi durumunda ise, faiz serisi rassal yUrtyds (random walk) sergileyecek
yani istikrarsiz (unstable) bir seyir gésterecektir (Rudebusch, 2002). Bu durumda,
piyasa oyuncularinin kisa vadeli faiz orani hakkinda tahmin yapma sansi ok
disecek ve Merkez Bankalarinin izleyecedi para politikasinin basari sansi
azalabilecektir (Goodfriend, 1991).

1 p+(1—p)=1

12 Merkez Bankas! tepki fonksiyonu olan ﬂ”t,k + 7/Zt,k ‘da meydana gelen bir degisme.

13 Ayarlamanin tamamlanacadi ilgili dénem sonu itibariyle toplamda r=r," esitligi saglanacaktir. “lag mean” olarak
tanimlanan (p/1-p) icin daha ayrintili bilgi icin bkz. Greene, William H. (1997).
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Kisa vadeli faiz oraninda yasanan yavasca (gradually) uyarlanma (adjust)
( 1p0 ) anlamma gelen bu durum, kisa vadeli faiz oraninin dizlesmesini

(smoothing) ve serinin istikrarli olmasini saglayacaktir. Ayrica béyle bir politikanin
izlendiginin piyasa oyuncular tarafindan bilinmesi ve gelecek donemler igin
beklentinin bu ydnde olusmasi ile birlikte (kisa vadeli faiz oranlarinin tahmin
edilebilmesi), buglinkl toplam talep ve arz lzerinde blyik etki yaratilacaktir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin diizlesmesi ile birlikte de Merkez Bankalari makroekonomik
dalgalanmalar Uzerinde kontrol saglayabilecektir (Rudebusch, 2002). Bu siregte,
finansal degiskenlerdeki oynakiiklar da kisa vadeli faiz oranlarindaki diizlesme ile
birlikte azalmaya da baslayacaktir. Ancak yukarida anlatilan politik stredurum
(political inertia) seklindeki faiz orani duzlestirme kuralinin optimal olarak
uygulanabilmesi icin, 6zel sektdrlin yani piyasa katiimcllarinin gelecek dénemler
icin bu yonlli bir beklentiye sahip (forward-looking) olmasinin yaninda, Para
politikasi yapicilarinin bu tir bir politikayl strdlrebilecek kredibiliteye sahip olmasi
da gerekmektedir'.

Yararlari yaninda, faiz dUzlestirme kuralinin  “Klasik" sekli olarak ifade
edilebilecek 21 nolu denklemde, /Amal edilen (omitted) dediskenler bulunmaktadir.
Merkez Bankalar igin etki tepki fonksiyonu olan Klasik faiz dizlestirme kurali
fonksiyon yapisi eksik olarak belirlenmistir (missspecified reaction function).
Fonksiyon yapisinin eksik olarak belirlenmesinde ilk olarak, faiz politikasindaki bir
degisimin meydana getirdigi yapisal kirlmanin, faiz duzlestirme kuralinda yer
almamasina neden olabilir (Rudebusch, 2002). Ayni durum, finansal krizin de kural
tarafindan icerilmemesi ile sonuclanabilir. Fonksiyon vyapisinin eksik olarak
belirlenmesi, yani ihmal edilmis degiskenlerin (faiz politikasini etkileyecek
durumlarin) icerilmemesi ve faiz dlzlestirme kuralinda g6z ardi edilmesi, faiz

" "

duzlestirme katsayisinin “ p" oldugundan daha yuiksek c¢ikmasina, yani faiz

duzlestirmenin (1— ) oldugundan daha hizli gérinmesine neden olacaktrr.

Oldugundan ylUksek deger veren faiz dizlestirme katsayisi da politika yapicilarin
verecedi kararlarin sagliksiz olmasina ve piyasada meydana gelen sapmalarin
ortadan kaldirimasini zorlastiracaktir. ihmal edilmis degiskenlerin oldugu faiz
dizlestirme modeli, piyasa oyuncularina da yanlis sinyal vereceginden, oldugundan

1% Bu konuda daha ayrintili bilgi icin bkz. Woodford, (1999), Amato ve Laubach (1999), Sack ve Wieland (2000).
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ylUksek bir faiz dlzlestirme katsayisina gore olusturulan politikaya yonelik glven
problemi olusacaktir.

Fonksiyon yapisinin eksik belirlenmesine ikinci olarak, modelde olmasi gereken
ancak yer almayan degisken ya da dediskenler neden olabilir (Rudebusch, 2002).
Bu degisken(ler) Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz politikasinda g6z 6niinde
bulundurdugu, bu degisken(ler)deki degisime tepki gosterdigi, ancak olusturulan
faiz dizlestirme kuralinda ihmal edilen (omitted) ya da gd6zlemlenmeyen
(unobserved) degisken(ler) olarak tanimlanabilir (Gerlach-Kristen, 2004). Degisken
ya da degiskenlerin faiz dizlestirme kuralinda icerilmemesi, yukarida belirtildigi gibi

faiz diizlestirme katsayisi # 'nun oldugundan daha yiiksek cikmasina, yani kisa
vadeli faiz serisinin oldugundan daha hizli dizlestigine (smoothing) ve sahte
(spurious) kismi ayarlama katsayisi sorunu olduguna isaret edecektir.

Sahte faiz dizlestirme kurall sonucu oldugundan daha yiiksek bir # katsayisi
ile ilgili olan gozlemlenmeyen degisken hipotezi (Unobserved Variable Hypothesis)
bu noktada devreye girmektedir. Rudebusch (2002), Klasik Taylor kuralindan
hareketle olusturulan faiz dizlestirme kuralinin, gercekte uygulanmakta olan faiz
dizlestirme ile ilgili olarak aciklama guctnin zayif oldugunu ifade etmistir. Bu
duruma ise, ihmal edilen dediskenler ve faiz politikasindaki yapisal degisimin
modelde yer almamasinin yol actigini vurgulamistir. Bu eksiklikler nedeniyle kisa
vadeli faizin tahmin edilmesi mUmkin gorinmemektedir. Gdozlemlenmeyen
degisken hipotezi bu yonld bir elestiriyi ortadan kaldirarak, faiz dlzlestirme
kuralinin daha gercekgi ve etkin bir sekilde kisa vadeli faizin hareketini agiklamasini
saglamaktaair.

Merkez Bankalari uygulamada kisa vadeli faiz ile ilgili tepki fonksiyonlarinda
enflasyon, ¢ikti agigi ve Z: olarak tanimlanan ve diger degisken ya da degiskenleri

simgeleyen faktore yer vermektedirler. Diger degisken(leri)i temsil eden Z: ise

ardisik baglanimli (autoregressive) olarak su sekilde ifade edilmektedir (Gerlach-
Kristen, 2004);

Z, =g, Ty, (22)
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22 nolu esitligi gore ? pozitif, 1'den kiiclik ve ¥ ise hata terimini ifade
etmektedir. Ardisik baglanimli stireci ifade eden 22 nolu denklemin varligi altinda,
Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz politikasinda enflasyon ve ciktigr acigini hedef
alacak sekilde bir faiz dizlestirme modeli olusturmasi ve géz ardi edilmis degisken

ya da degiskenleri iceren Z:" nin bu modelde yer almasi durumunda ilgili model,
simdiki dénem “t” (current value) icin 23 nolu'™ esitlikteki gibi olacaktir (Gerlach-
Kristen, 2004);

n=an, + Py, +7z, (23)

Daha Onceden tanimlanmis 21'deki gibi -1 iceren klasik faiz dizlestirme

kurali, ihmal edilmis degisken(ler)i iceren 23 nolu denklem vyerine tahmin

edildiginde, Z:'nin kisa vadeli faiz Uzerindeki etkisi 7:-1'in parametresi olan faiz
dizlestirme katsayisi icinde yer alacak ve bu durumda sahte faiz dlzlestirme
sorunu ortaya cikacaktir’®.Sonuc olarak, politika yapicilar kisa vadeli faizleri
dizlestirecek bir stredurum iceren politika ydirdtmdyor olsalar da, tahmin sonucu

faiz diizlestirme katsayisi “# " oldugundan yiiksek, anlamli bir deger (iretecektir
(Gerlach-Kristen, 2004). Klasik Faiz Duzlestirme Kuralini, sahte diizlestirme katsayis
sorunundan kurtarmak icin, gozlemlenmeyen degisken(ler)i icerecek sekilde
yeniden wuyarlamak (nested model), modelin kisa vadeli faizin gercekteki hareketini
yakalamasi icin gerekmektedir. Buna gore, gdzlemlenmeyen degisken hipotezini
icerecek sekilde olusturulan faiz dizlestirme kurali 25'te verilmistir (Rudebusch,
2004). 25 nolu modelde arzu edilen faiz orani, 21 nolu modelden farkl olarak

oy gdzlemlenmeyen dedisken(ler)i icerecek sekilde olusturulmustur'’;

'S Burada Z; ile £ in aralarinda koreleasyon oldugu géz éniinde tutulmalidir.
16 21 nolu modelde kisa vadeli faizin gecikmeli degeri ¥;—| ‘e yer verilmis oldugundan, Z;—j in kisa vadeli faizde
meydana getirdigi etki de ¥7_1 ‘de yer alacaktir. Sonug olarak Z; ile Z;_j aralarinda koreleasyon oldugundan Z; ‘nin

etkisi de ¥7_1 ‘in parametresi olan faiz duizlestirme katsayisi icinde yer alacaktir.

7 Rudebusch (2002)'de gdsterildigi gibi, geleneksel faiz dizlestirme modelinde gozlemlenmeyen (unobserved) ya da
ihmal edilmis (omitted) degdiskelerin bulunmasi nedeniyle, hata terimi ardisik bagimli olarak dagilim sergileyecektir.
Ancak faiz dizlestirme kuralina bu degiskenlerin dahil edilmesi ile birlikte, 25 nolu modelde oldugu gibi hata terimi
ardisik bagimlilik sorunundan kurtulacaktir. Bu nedenle, kisa vadeli faizin gercek hareketini agiklamak ve yakalamak icin
ilgili modele gozlemlenmeyen ya da ihmal edilmis degiskenlerin eklenmesi bu sorunu ve sahte dizlestirme katsayisi
sorununu ortadan kaldiracaktir. Daha ayrintili bilgi icin bkz.Driffill, vd (2006) ve Rudebusch (2002).
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r,=pr+(-p)ar, + Py, +%z)+n, (25)'®
rl=an, + By, + e,

Gozlemlenmeyen degisken(ler)i ifade eden Z:'nin faiz duzlestirme kurali
tarafindan icerilmis sekli olan 25 nolu modelin (nested model) tahmin edilmesi

durumunda artik sahte dizlestirme katsayisi sorunu meydana gelmeyecektir. Faiz

dizlestirme katsayisi “P ” artik sadece para otoritesinin uyqulamadaki tepkisini
Olcecek ve para otoritesinin faiz dizlestirme kuralini uygulayip uyqulamadigina

yonelik saghkli bir sonu¢ verebilecektir.
6. Faiz Dizlestirme Kuralinin Avantajlari ve Literatir Ozeti

Faiz dlzlestirme kurall Merkez Bankalarinin izlemekte oldugu faiz politikasini
aclklamak icin bircok calismada konu edilmis ve zaman icinde gelistiriimis bir
modeldir. Merkez Bankalarinin ana hedefi olan fiyat istikrari yaninda ikinci bir
amaci olan finansal istikrarin gerceklestirilmesi ve sirdirtlmesi icin Merkez
Bankasinin kisa vadeli faiz serisinin oynakligini (volatility) dlstrmesi, yani kisa vadeli
faizlerin istikrarli hareket etmesi piyasa oyunculari acisindan cok dénemlidir. istikrarli
yani Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonundaki dedisime zaman icinde uyarlanan
bir kisa vadeli faiz serisi, finansal istikrarin saglanmasi agisindan anahtar bir rol
oynamaktadir. Merkez Bankalarinin finansal istikrar baglaminda neden faiz
dizlestirme kurali uygulanmasi gerektigine ve avantajlarina yénelik su nedenlerden

bahsetmek mimkunddr;

ilk olarak, kisa vadeli faizlerin yavasca (gradually) uyarlanmasi durumunda
Merkez Bankasi finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir (Goodfriend, 1987). Merkez
Bankasinin belirledigi etki tepki fonksiyonundaki degisimin, ilgili dénemde

tamaminin kisa vadeli faizlere yansitimamasi, kisa vadeli faizin duzlestiriimeye

'® 25 nolu modelde Zt, 21'deki sekilde tdretilmistir. Hata terimi olan T 3.24deki gibi ardisik bagimli olarak

tlretilmemis olup hata terimi klasik varsayimlarini (ardisik badimsiz, normal dagilimli ve sabit varyansli) saglamaktadir
(white noise).
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calisilmasi, finansal piyasalarda meydana gelen degisime yavasca uyarlanma
anlamina gelecektir. Bu sekildeki politika tercihi, finansal piyasalardaki hareketin ve
oynakligin hizini yavaslatacak, ani hareketler olmasini énleyebilecektir. ikinci olarak,
Merkez Bankalari Finansal piyasadaki fiyatlarin genis bir marj icinde dalgalanmasini
arzu etmezler. Faizlerin yavasca uyarlanmasi ve bdylece daha tahmin edilebilir hale
gelmesi, finansal piyasalardaki oynakligin azalma ihtimalini arttiracak ve finansal
piyasalardaki belli basli kurumlardan kaynaklanan buylk kayiplarin, finansal istikrari
tehdit etme ihtimali azalacaktir (Lowe ve Ellis, 1997). Uclinci olarak, Merkez
Bankalari kisa vadeli faizleri duzlestirerek ve bu politikayl strdarerek finansal
piyasalar ve oyuncular ile etkin iletisim kurma sansini yakalamaktadir (Goodfriend,
1991)".

Dordlnct olarak, Merkez Bankalari kisa vadeli faizlerde kismi ayarlamalar
(partial adjustment) ile uzun vadeli faizlerde de istedigi degisikligi yakalayabilir ya
da kisa vadeli faizlerdeki degisim ile birlikte uzun vadeli etkiler de yaratabilir
(Montoro, 2007). Besinci neden, ekonomik ve finansal verilere yonelik olarak bilgi
eksikligi, ulasilan bilgi konusunda stphe olmasi, bilginin ve belirlenen modellerdeki
parametreler konusunda belirsizligin olmasi durumu ile ilgilidir. Bu durum Merkez
Bankasinin faiz oranlarini yavasca uyarlamasina neden olabilir®®. Altinc neden,
Merkez Bankalari genel olarak tahminler yerine gerceklesmis veriye tepki verme
konusunda daha fazla istekli olmalardir (Goodhart, 1997)*'. Yedinci neden,
Merkez Bankasi faizleri ilgili donemdeki gelismelere bagli olarak bire bir belirlemesi
halinde piyasa katilimcilari tarafinda, Merkez Bankasinin belirli bir faiz politikasina
sahip olmadigi, surekli politika degistirdigi ve izlenen politikanin glctnin zayif

oldugu seklinde bir izlenim dogurabilmesidir (Gerlach- Kristen, 2004). Son olarak,

19 Etkin iletisimden kasit, Merkez Bankasinin izledigi politika agisindan bir belirsizligin olmamasi ve ileriye dair olarak kisa
vadeli faizler hakkinda finansal piyasa katlimcilarinin dogru tahmin yapma sansinin arttirimasidir.Eger ekonomik
birimler kararlarinda gelecege donuk olarak (forward-looking) hareket ediyorsa, Merkez Bankalarinin izledigi faiz
dizlestirme kurall etkin olarak calisacaktir. izlenen faiz politikasinin piyasa oyunculari lzerinde yaratti§i etki
(announcement effect) bu noktada 6nemlidir. Yapilan faiz ayarlamasi ile birlikte piyasa katilimcilari ileriye déniik olarak
bu ayarlamanin devam edecegine yénelik olarak beklentiye girmelidirler. izlenen faiz diizlestirme politikasinin politik
stiredurum olarak basarili olabilmesi bu etkinin yaratilabilmesine bagldir.

2 Ekonomik modellerin parametrelerinin  belirsizligi, Merkez Bankalarinin aktivist bir politika izlemesini
zorlastirmaktadir. Bu da Merkez Bankalarinin meydana gelen soklara kisa vadeli faizler ile kiiglk oranda tepki
vermesinde dnemli bir etkendir. Ayni sekilde ekonomik modellemelerin yapisinda belirsizlik olgusunun olmasi da kisa
vadeli faizlerin dustk oynakliga sahip olmasi yani yavasca uyarlanmasini agiklamaktadir .

2 Ornegin, enflasyon konusunda ileriye déniik olarak bir baski olacaginin tahmin edilmesi durumunda Merkez
Bankalari bu duruma faiz oranlari ile simdiden tepki verirken temkinli davranacak ve yapilan tahminin tamamini faizlere
yansitma ediliminde olmayacaktir.
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Finansal sistem icinde dnemli bir yer tutan bankalarin varlik-yikimldlik dengesini
kuramadigi dénemlerde, Merkez Bankalarinin faizleri diizlestirmede basarili olmasi,
faiz oranlarinin tahmin edilebilirligini arttirmasi ve faizlerin istikrarli hale gelmesi,
bankalarin varlik-ylkimlGlik dengesizliginden kaynaklanan risklerin azalmasina

yardimci olacaktir (Cukierman, 1991).

Klasik Taylor Kurali'ndan itibaren kisa vadeli faizlerin hareketini aciklamaya
yonelik pek cok uygulamali calisma yapilmistir. Bu calismalar birbirini tekrarlar
sekilde degil, daha &6nceden olusturulan faiz kurallarini elestiren ve gelistiren
niteliktedir (Sack ve Wieland, 2000). Faiz dizlestirme kuralinin varlinaga, yani
politik siredurumun (political inertia) yasandigina yonelik sonuclarin bulundugu
pek cok calisma mevcuttur. Bunlar arasinda Sack (1998), Orphanides ve Wieland
(1998), Woodford (1999), Goodhart (1999), Levin, vd., (1999), Amato ve Laubach
(1999), Clarida vd. (2000), Sack ve Wieland (2000), Drew ve Plantier (2000),
English, vd., (2003), Gerlach - Kristen (2004), Driffill, vd., (2006) sayilabilir.
Ceyrek doénemleri kapsayan bu calismalarin disinda gunlik, haftalik ve aylik
dénemli calismalar da mevcuttur. Onemli olarak Goodfriend (1991), Dotsey ve
Otrok (1995), Rudebusch (1995), Goodhart (1997), Judd ve Rudebusch (1998),
Lowe ve Ellis (1997), Balduzzi, vd. (1997) , Eijffinger, vd. (1999), Rudebusch
(2002) sayilabilir®?.

Faiz duzlestirme kuralinin gecerliligini destekler nitelikte olan uygulamali
calismalar arasinda Orphanides ve Wieland (1998) tarafindan yapilan calisma
dikkate degerdir. 1980:Q1 - 1996:Q4 ddénemi FED'in izledigi faiz politikasini
inceleyen calismada enflasyon ve c¢ikti acidi ile olusturdugu modelde 0.79 gibi
ylksek bir faiz dizlestirme katsayisina ulagmistir. Calismanin sonuglarina gore
anlamli ve yiksek degerde bir faiz diizlestirme katsayina bagl olarak ilgili donemde
FED, enflasyon ve c¢ikti agigindaki degismelere gore, faizleri istikrarli bir sekilde

hareket ettirmeye calismistir. Bunu yaparken de enflasyon ve ¢iktidan kaynaklanan

22 Merkez Bankalarinin izleyecegdi faiz diizlestirme kuralina yonelik tger aylik ayarlamaya yénelik literatir daha genis
olsa da, ayarlamanin haftallk ve aylik bazda oldugu calismalar Merkez Bankalarinin izledigi politikayi daha iyi
agiklamaktadir (Rudebusch, 2002). Merkez Bankalari veri setine yonelik bilgide meydana gelen degismelere bagh
olarak, izledikleri kisa vadeli faiz politikasini gdzden gecirirler ve degisimin oldugu anda kisa vadeli faizi ayarlamaya
baslarlar (Mankiw ve Miron, 1986).
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riskleri, kisa vadeli faizleri duzlestirerek, faizlere yansitmis ve finansal istikrari

destekler nitelikte bir para politikasi ylrutmdastar.

Faiz dizlestirme modeli ile ilgili uygulamali calismalar icinde édnemli bir yeri olan
Clarida, vd. (2000) tarafindan yapilan calisma da, FED'in izledigi faiz politikasi
aciklanmaya calisiimistir. Bunun icin Il. Dlnya Savasi sonrasi dénem kullanilmis ve
Paul Volcker'in baskanhigl oncesi ve sonrasi olarak donem ikiye ayrilmistir.
Calismada Merkez Bankasi tepki fonksiyonu enflasyon ve ¢kt acigini gosterecek
sekilde ileriye donlk (forward-looking) olarak olusturulmus ve iki dénem finansal
istikrar agisindan karsilastinimistir.  Genellestirilmis Moment Y&éntemi (GMM -
Generalized Moment Movement) ile yapilan tahmin sonuclarinda kisa vadeli
faizlerin beklenen enflasyondaki degisime, Paul Volcker sonrasi donemde dncesine
oranla daha fazla duyarli oldugu bulunmustur. Merkez Bankasi tepki
fonksiyonunda enflasyon degiskenin katsayisi Volcker éncesi donem 0.83 iken
Volcker sonrasi 2.15'e ¢ikmistir. Calisma ayni zamanda iki ddnemi finansal istikrar
agisindan da karsilastirmis ve Volcker sonrasi dénemin daha istikrarll oldugunu
gostermistir. Kismi ayarlama katsayisi (faiz dizlestirme katsayisi) Volcker oncesi
0.68 iken sonrasinda 0.79'a cikmistir. ileriye donik olarak olusturulan faiz
duzlestirme modeli, farkli gecikme sayilari ile de tahmin edilmis bu tahminler de
yukarida aciklanan durumu teyit etmistir. Ancak bulunan faiz duzlestirme
katsayillari  tim donemlerde 0.60-0.75 araliginda dalgalandigindan, tim

dénemlerde mutlak olarak istikrarli bir finansal sistem yapi oldugu gosterilmistir.

Gerlach - Kristen (2004) ise faiz duzlestirme modeline yonelik elestirilere bagli
olarak faiz dlzlestirme modelini, gézlemlenmeyen - ihmal edilmis degiskenleri
kapsayacak sekilde gelistirmistir. Bunun icin de finansal piyasalarin icinde
bulundugu kosullari yansitacak degiskenler kullanmis ve kismi ayarlama katsayisina
yonelik olarak yapilan, sahte (spurious) seklindeki elestirileri ortadan kaldirmistir.
ihmal edilmis degisken olarak ise riskli bonolar olarak adlandirilan Moody’s BAA
bono endeksi ile risksiz bonolar olarak goérdlen 10 yillik Amerikan Hazine kagitlari
fiyat endeksi arasindaki farki almis ve bunu risk marji olarak tanimlamistir.

Amerikan ekonomisi icin 1987:04 - 1999:04 ddénemi icin yapti§l tahminde, risk
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marjini icermeyen yani ihmal edilmis degiskeni g6z ardi eden faiz dlzlestirme
modelinde kismi ayarlama katsayisini 0.71 olarak bulmustur. Faiz duzlestirme
modelini icerilmeyen degiskenleri modele katmak adina kullandigi risk marji ile
birlikte tahmin ettiginde ise, kismi ayarlama katsayisini 0.58 olarak tahmin etmistir.
Model, bu sekilde sahte kismi ayarlama katsayisi sorunundan kurtulmakla birlikte
ayni zamanda modelde olmasi gereken ancak yer almayan degiskenlerin bireysel
etkileri de gosterilmis olmaktadir’®. Ancak kismi ayarlama katsayisinin degerinin
dismesine ragmen ylksek bir deder Uretmesi Amerikan ekonomisi icin ilgili
dénemde kismi ayarlamaya bagl olarak faiz oranlarinin diizlestigini ve istikrarl bir

finansal yapinin var oldugunu sdyleme imkani vermistir.

Oldukga yeni diger bir calisma olan ve Driffill, vd., (2006) tarafindan yapilan
calismanin temel amaci ise, para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. Bu baglamda genel kabul goren finansal istikrari saglamak icin
Merkez Bankasinin faiz oranlarindaki degisimi dizlestirmekte oldugu savi (yuksek
bir faiz diizlestirme katsayisi) test edilmistir. ihmal edilmis degiskenler olarak ve
finansal piyasalardan kaynaklanan stresi gosterecek enflasyon ve ¢kt acigindan
ayri olarak, yeni degiskenler kullanilmistir. ilgili degiskenler aylik euro/dolar gelecek
sozlesmeleri faizi ile ayni vadeli FED'in fon (fund) faizinin buglnki degeri
arasindaki fark (credit spread), Moody’'s BAA sirket endeks getirisi ile ABD 10 yilli

hazine bono getirisi arasindaki fark ve Wilshire 500 hisse senedi endeksidir.

Kullanilan bu degiskenler ile 1987:Q4 - 2003:Q2 ddnemi icin yapilan GMM
tahminleri sonucu FED'in ilgili bu degiskenlere kisa vadeli faiz politikasinda yer
verdigi, bunlardaki degisime tepki gdésterdigi bulunmustur. Yani FED'in finansal
piyasalardan kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmaya ydnelik olarak, finansal
istikrar motivasyonu ile faiz politikasi ydritmis oldugu gortlmuisttr. Ayrica
modelde yer alan “credit spread” seklindeki degiskenin gecikmeli ve buginkdi
degerine gbre yapilan GMM tahmin sonuclarinda 0.78 ve 0.80 faiz dizlestirme
katsayilari bulunmustur. Bu katsayilarin da ylksek degerler vermesi, FED" in ilgili

donemde kisa vadeli faizleri duzlestirmekte oldugu vyani faizleri yavasca

2 hmal edilmis degiskenlerin modelde icerilmesi, hata terimleri arasinda serisel koreleasyon oldugu seklinde elestirileri
de ortadan kaldirmaktadir.
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uyarlamakta oldugu sonucunu gdstermistir. £tki tepki fonksiyonlarinda kullanilan
degiskenlerin  parametrelerinin - anlamili  olmasinin  yaninda faiz ddzlestirme
katsayisinin yuksek deger lretmesi FED” in finansal istikrari gozeterek faiz politikasr

yardttdgand ve finansal istikrar saglamakta oldugunu gostermektedir.

Rudebusch (2002)'ye cevap olarak English, vd., (2003) kismi ayarlama kuralinin
(faiz duzlestirme kuralinin) kisa vadeli faizin hareketini aciklayacak glice sahip
oldugunu ve bu glcln serise/ koreleasyon sergileyen hata terimlerinin varligi
altinda bile yiksek bir degerde oldugunu ve istatistiki olarak anlamiligin
korudugunu vurgulamistir’®. ABD ekonomisi icin 1987:Q1 - 2000:Q4 dénemini
kapsayan, serisel korelasyon sergileyen hata terimi altinda olusturulan faiz

diizlestirme modeli GMM yontemi ile tahmin edilmis, 0.75 gibi ylksek ve istatistiki

olarak anlamli bir kismi ayarlama katsayisina ulasmistir. Ayrica modele ait R*'de
0.97 gibi bir deger Ureterek modelin bitln olarak da kisa vadeli faizdeki hareketi
aciklayacak glic de oldugunu goéstermistir. Ayni model ileriye donik (forward-
looking) olarak olusturulup tahmin edildiginde ise ilk tahmine yakin 0,67 kismi
ayarlama katsayisi bulunmus ve istatistiksel olarak anlamli ¢cikmistir. Bu sonuglar,
ilgili - dénemde FED’ in izlemekte oldugu kisa vadeli faiz politikasinin faiz
dizlestirme modeli ile agiklanabilecegini ve sonuglarin istikrarli finansal yapiy

gozeten bir para politikasina isaret ettigini gostermektedir.

Drew ve Plantier (2000) ise para birimi olarak dolar kullanan Ulke
ekonomilerinde faiz dizlestirme kuralini test etmistir. Judd ve Rudebusch (1998)

tarafindan kullanildigr gibi olusturulan faiz dizlestirme modeli, Yeni Zelanda, ABD,

24 Rudebusch (2002) adli calisma genel olarak faiz diizlestirme modelinin Merkez Bankalarinin izlemekte oldugu faiz
politikasini agiklamakta zayif oldugu, gercegi tam olarak yansitmadigi Uzerinde durmustur. Yiksek bir faiz diizlestirme
katsayisi ve dolayisiyla politik siredurum oldugu seklinde sonug bulan calismalarin tger aylik verilerle tahmin yapiimasi
nedeniyle saglikli sonug Gretmediklerini vurgulanmistir. Merkez Bankalarinin genel olarak kisa vadeli faizleri aylik olarak
ayarlamalari yaninda, olusturulan faiz modellerinin dénem icinde meydana gelebilecek soklari géz ardi etmesi, sagliksiz
sonucun en onemli nedenleri olarak vurgulanmistir. Rudebusch (2002)’e gore, faiz diizlestirme modellerinde yer alan
hata teriminin serisel korelasyon sergilemesi de (modelde ihmal edilmis degiskenlerin bulunmasi) bulunan faiz
dizlestirme katsayisinin gergekteki degerinden yiksek olmasina neden olmustur. Bu durum ihmal edilmis degiskenlerin
varligina isaret etmistir. Gozlemlenmeyen veya ihmal edilen degiskenlere 6rnek olarak da yasanan krizler gésterilmis ve
faiz kuralinin bu tir krizleri icermedigi belirtilmistir. Ayrica ylksek bir faiz dizlestirme katsayisi ve dolayisiyla oldukca
yavas bir kismi ayarlama s6z konusu olmus olsa bile, piyasa oyuncularinin bu tir bir politikayl dngérmemeleri
durumunda, olusturulan politikanin istikrarli bir finansal yapi icin yeterli olmayacagi ifade edilmistir. Calismada ayrica,
yine FED icin, faiz dizlestirme modelinin, kismi ayarlama katsayisi icermeyen modellere oranla, kisa vadeli faizin
hareketini agiklama glciniin zayif oldugu gdsterilmeye calisiimistir.
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Avustralya ve Kanada ekonomileri icin karsilastirmali olarak

Tahmin sonugclar Tablo 3.1'de verilmistir,

Tablo 1: Dolar Ekonomileri icin Faiz Diizlestirme Kurall Tahmin Sonuglar

test edilmistir®®.

Yeni Zelanda ABD Avusturya Kanada
Tahmin Donemi 88-02/99-02 87-03/99-02 90-01/98-04 84-01/98-04
Dlzlestirme 0.379 0.208 0.222 0.461
Katsayis! (p) (0.080) (0.064) (0.056) (0.102)
R? 0.960 0.976 0.980 0.938
Diizlestirme katsayisi icin parantez icinde verilen degerler t istatistiki anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 1'e gbre bulunan parametreler istatistiki olarak %71 dizeyinde anlamli
cikmistir. Her dort Ulke icin de ilgili dénemde faiz dizlestirmenin gerceklestigi
gorilmektedir. Ancak ABD ve Avustralya ekonomileri icin bulunan faiz dizlestirme
katsayisi, goreceli olarak diger iki Ulkeye gdre daha kiglktur. Yani Yeni Zelanda ve
Kanada'da ilgili doénemlerde faiz  dUzlestirme daha vylksek oranda
gerceklesmektedir. Bu da ilgili donemler icinde Yeni-Zelanda ve Kanada Merkez
Bankalarinin faiz dizlestirme konusunda daha hassas olduguna, bu Ulke finansal
piyasalarinin ilgili donemlerde nispi olarak daha istikrarli olduguna isaret

etmektedir.
7. Sonug

Taylor kurali gibi Bekleyis ve Hedef Deger Eklentili Basit Faiz Kurali ve Ortik
(Implied) Reel Faiz Kurall faizin gercekteki hareketini aciklamakta yetersiz
kalmaktadirlar. Ayrica faiz duzlestirme kurall 6ncesi bu kurallar Merkez
Bankalarinin gercekteki faiz politikasini da ortaya koymakta sinirli yaklasimlardir.
Faiz duzlestirme kurali ise bu eksiklikleri ortadan kaldirarak hem faizin gercekteki
hareketini agiklamakta gugli bir yaklasim ortaya koymakta, hem de Merkez

Bankalarin uyguladiklari faiz politikasi icin anlamli sonuclar vermektedir. Tahmin

2 flgili bu modelde kullanilan faiz diizlestirme modeli genel mantik ve degiskenler olarak bu calismada aciklanan klasik
faiz dizlestirme model ile aynidir. Kullanilan degiskenler olarak enflasyon ve blylmenin beklenen degerinden sapma
kullaniimistir. Sadece denklem yapisi farklilik gostermektedir. Bu agidan bakildiginda bulunan sonuglar ve yorum
agisindan bir fark bulunmamaktadir.
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edilebilir faiz politikasini ve istikrarli faiz serisini gosteren klasik faiz dizlestirme
kuralinin, goézlemlenmeyen degisken hipotezi altinda yeniden tiretilmesi de sahte
faiz duzlestirme katsayisi sorununu ortadan kaldirarak modeli daha gugli hale

getirmektedir.

Faiz dulzlestirme kurali Merkez Bankalarinin izlemekte oldugu faiz politikasini
agiklamak icin bircok calismada konu edilmis ve zaman icinde gelistirilmis bir
modeldir. Merkez Bankalarinin ana hedefi olan fiyat istikrari yaninda ikinci bir
amaci olan finansal istikrarin gergeklestirilmesi ve strdurilmesi icin Merkez Bankasi
kisa vadeli faiz serisinin oynakhginin (volatility) disik olmasi, yani istikrarli hareket
etmesi piyasa oyunculari acisindan cok énemlidir. istikrarli yani Merkez Bankasi etki
tepki fonksiyonundaki degisime zaman icinde uyarlanan bir kisa vadeli faiz serisi,

finansal istikrarin saglanmasi agisindan anahtar bir rol oynamaktadir.

Bu agidan bakildiginda, Merkez Bankalarinin izledigi kisa vadeli faiz politikasini
agiklamak icin gelistirilen faiz dizlestirme modeli ve bunun ilgili Ulke icin test
edilmesi, o Ulkedeki Merkez Bankasinin finansal istikrar amaci paralelinde hareket
edip etmedigine yoénelik 6nemli bir yontem olmaktadir. Bu bakimdan faiz
dlzlestirme modeli para politikasi ve finansal istikrar arasinda glclu bir képri
gorevi gormektedir. Bununla birlikte ilgili kural degerlendirilirken Merkez
Bankasinin diger para politikasi uygulamalari ve etkin denetim - gdzetim yapan
kurumun finansal istikrara yonelik uygulamalari da g6z 6éninde bulundurulmalidir.
ilgili bu uygulamalar, faiz dizlestirme kuralinin yorumlanmasinda bir alt yapi

olarak distinmek ve veri olarak kabul etmek gerekmektedir.

Burak DARICI



Kaynakga

Amato, Jeffery ve Thomas Laubach, (1999). The Value of Interest Rate
Smoothing: How The Private Sector Helps The Federal Reserve. Economic
Review, Federal Reseve Bank of Kansas, Third Quarter: 47-64.

Balduzzi, Pierluigi, Giuseppe Bertola ve Silverio Foresi, (1997). A Model of
Target Changes and The Term Structure of Interest Rates. Journal of
Monetary Economics, 39: 223-249.

Bullard, James ve Kaushik Mitra, (2000). Determinacy, Learnability, and
Monetary Policy Inertia. Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper,
200-030a.

Clarida, Richard, Jordi Gali ve Mark Getrler, (1999). The Science of Monetary
Policy: A New Keynesian Perspective. Journal of Fconomic Literature, 37:
1667-1707.

Clarida, Richard, Jordi Gali ve Mark Getrler, (2000). Monetary Policy Rules and
Macroeconomic Stability: Evidence and Some Theory. Quarterly Journal of
Economics, 115: 147-180.

Cukierman, Alex, (1991). Why does The FED Smooth Interest Rates?. /n
Monetary Policy on The 75th Anniversary of The Federal Reserve System,
Boston/Dordrecht/London: Kluwer Academic Publishers: 111-144.

Dotsey, Michael ve Christopher Otrok, (1995). The Rational Expectations
Hypothesis of The Term Structure, Monetary Policy and Time-Varying Term
Premia. £conomic Quarterly, Federal Reserve Bank of Richmond, Winter: 65-
81.

Drew, Aaron ve L. Christopher Plantier, (2000). Interest Rate Smoothing in
New Zealand and Other Dolar Bloc Countries. Reserve Bank of New Zealand
Discussion Paper Series, DP2000/10.

Driffill John, Zeno Rotondi, Paolo Savona ve Cristiano Zazzara, (2006 ).
Monetary Policy and Financial Stability: What Role for The Futures Market?.
Journal of Financial Stability, 2: 95-112.

Kisa Vadeli Para Politikasi Araci Olarak Faiz Dizlestirme Kurali: Teorik ve Metodolojik Yaklagim

63



64

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Eijffinger, Sylvester, Eric Schaling ve Willem Verhangen, (1999). A Theory of
Interest Rate Stepping: Inflation Targeting in A Dynamic Menu Cost Model.
Tilburg University, Center for Economic Research, Discussion Paper: 71.

English, William, William Nelson ve Brian Sack, (2003). Interpreting The
Significance of The Lagged Interest Rate in Estimated Monetary Policy Rules.

Contributions to Macroeconomics, 3:1-16.

Gerlach-Kristen, Petra, (2004). Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy
Inertia or Unobserved Variables?. Contributions to Macroeconomics, 4(1):
1169-1186.

Goodfriend, Marvin, (1987). Interest-Rate Smoothing and Price Level Trend-
Stationarity. Journal of Monetary Economics, 19(3): 335-348.

Goodfriend, Marvin, (1991). Interest Rates and The Conduct of Monetary
Policy. Carnegie- Rochester Series on Public Policy, 34: 7-30.

Goodhart, Charles, (1997). Why Do The Monetary Authorities Smooth Interes
Rates?. Furopean Monetary Policy, S. Collignon Edition, Pinter, Washington
DC: 119-178.

Goodhart, Charles, (1999). Central Bankers and Uncertainty. Quarterly
Bulletin, Bank of England, 39: 102-115.

Greene, William H., (1997). Econometric Analysis. New Jersey: Prentice Hall

International, Third Edition.

Issing, Otmar, (2003). Monetary and Financial Stability: Is There a Trade Off?.
Conference on Monetary Stability, Financial Stability and The Business Cycle,
Bank for International Settlements Basle, March 28-29.

Judd, John ve Glenn Rudebusch, (1998). Taylor Rule and The Fed: 1990-1997.
Economic Review, Federal Reserve Bank of San Francisco.

Levin, Andrew, Volker Wieland ve John Williams, (1999). Robustness of
Simple Monetary Policy Rules Under Model Uncertainty, Monetary Policy
Rules. Chicago: Chicago University Pres, John B. Taylor Edition: 263-299.

21. Lowe, Philip ve Luci Ellis, (1997). The Smoothing of Official Interest Rates.
Reserve Bank of Australia, Monetary Policy and Inflation Targeting.
Burak DARICI



22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Mankiw, N. Gregory ve Jeffrey A. Miron, (1986). The Changing Behavior of
The Term Structure of Interest Rates. Quarterly Journal of Economics, 101:
225.

Montoro, Carlos, (2007). Why Central Banks Smooth Interest Rates? A
Political Economy Explanation. Central Reserve Bank of Peru, Working Paper
Series, January.

Orphanides, Athanasios ve Volker Wieland, (2000). Efficient Monetary Policy
Design Near Price Stability. Journal of The Japanese and International
Economies, 13: 327-365.

Orphanides, Athanasios, (2004). Monetary Policy Rules, Macroeconomic
Stability and Inflation: A View from The Trenches. Journal of Money, Credit
and Banking, 2: 151-175.

Orphanides, Athanasios, Volker Wieland, (1998). Price Stability and Monetary
Policy Effectiveness when Nominal Interest Rates are Bounded at Zero.
Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors of The Federal

Reserve System, 35.
Orphanides, Athanasios, (2007). Taylor Rules. FEDS Working Paper, 18: 1-13.

Rudebusch, Gleen D., (1995). Federal Reserve Interest Rate Targeting,
Rational Expectations and The Trem Structure. Journal of Monetary
Economics, 35: 245-274.

Rudebusch, Glenn D., (2002). Term Structure Evidence on Interest Rate
Smoothing and Monetary Policy Inertia. Journal of Monetary Policy, 49: 1161-
1187.

Sack, Brian ve Volker Wieland, (2000). Interest Rate Smoothing and Optimal
Monetary Policy: A Revivew of Recent Empirical Evidence. Journal of
Econoimcs and Business, 52: 205-228.

Sack, Brian, (1998). Uncertainty, Learning and Gradual Monetary Policy. FEDS
Working Paper, Federal Reserve Board, 34.

Taylor, John B., (1993). Discretion Versus Policy Rules in Practice. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, North-Holland, 39: 195-214.

Kisa Vadeli Para Politikasi Araci Olarak Faiz Dizlestirme Kurali: Teorik ve Metodolojik Yaklagim

65



33. Woodford, Michael, (1999). Optimal Monetary Policy Inertia. NBER Working
Paper, 7261: 1-35.

34. Woodford, Michael, (2001). The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy.
American Economic Review, American Economic Association, 91(2): 232-237.

66 Burak DARICI



