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Bu calismanin amaci, kiresel krizi izleyen donemde Tur-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) varlik fiyat-
larindaki degisimlere tepki verip vermedigini incelemek-
tir. Bu amag dogrultusunda, ¢alismada TCMB igin olustu-
rulan tepki fonksiyonu doviz kuru agig1 ve borsa endeksi
acigiyla genisletilmistir. Ampirik analizin sonuglarina gére,
TCMB faiz ayarlamalari yaparken enflasyon beklentisi ile
enflasyon hedefi arasindaki fark ve doviz kuru agigiyla il-
gilenmektedir. Bu sonuglar, kiiresel krizi izleyen donemde
déviz kurunun enflasyon beklentilerini etkilemenin ote-
sinde TCMB’nin faiz ayarlamalari tizerinde anlaml etki-
lere sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Tepki Fonksiyonu, Varlik Fiyatlari, ARDL Yontemi

Monetary Policy and Asset Prices in the Period Following
the Global Crisis: The Case of Turkey

Abstract

This paper aims at examining whether the Central Bank
of the Republic of Turkey (CBRT) reacts to changes in as-
set prices in the period following the global crisis. To this
end, the reaction function of the CBRT is extended with
exchange rate gap and stock market index gap. According
to the findings of the empirical analysis, the CBRT consid-
ers the difference between expected inflation and infla-
tion target and exchange rate gap while it is adjusting in-
terest rates. These findings show that exchange rates
have significant effects on the interest rate adjustments
of the CBRT beyond affecting inflation expectations in the
period following the global crisis.

Keywords: The Central Bank of the Republic of Turkey,
Reaction Function, Asset Prices, ARDL Method.

1. Giris

Gunumuzde pek ¢ok merkez bankasi kisa vadeli/gecelik faiz oranlarini kontrol etmeyi ve

bdylece enflasyona ve ciktiya istikrar kazandirmayi amacglamaktadir. S6z konusu merkez banka-
lar kisa vadeli faiz oranlarini kontrol ederek uzun vadeli kredi, mevduat ve devlet tahvili faiz
oranlarini etkilemeye calismaktadir. Bu cercevede, bir merkez bankasinin tepki fonksiyonu,
merkez bankasinin ekonomideki gelismeler karsisinda kisa vadeli faiz oranlarini nasil ayarladi-
gini gostermektedir (Judd ve Rudebusch, 1998; Bulut, 2016). Amerikan Merkez Bankasi’'nin
(FED) enflasyondaki ve ¢ikti agigindaki degisimler karsisinda kisa vadeli faiz oranlarini nasil ayar-
ladigini gostermeye ¢alisan Taylor (1993)'1n 6ncii ¢alismasindan beri merkez bankalarinin tepki
fonksiyonlari Gizerine birgok calisma yapilmistir (Clarida ve Gertler, 1997; Judd ve Rudebusch,
1998; Clarida vd., 1998, 1999, 2000; Sutherland, 2010; Kumar, 2013). Taylor (1993)’in FED'in
faiz ayarlamalarini géstermeye calisirken ortaya koydugu denklem Taylor Kurah olarak bilin-
mektedir. Taylor Kurah, degiskenlerin cari degerlerini kullanip para politikasinin ekonomi (ize-
rindeki gecikmeli etkisini dikkate almadigi icin Clarida vd. (1998), para politikasinin enflasyonu
gecikmeyle etkiledigini dikkate alan bir tepki fonksiyonu gelistirmislerdir. Clarida vd. (2000)'nin
ortaya koyduklari tepki fonksiyonu ise, para politikasinin hem enflasyon hem de ¢ikti tizerindeki
gecikmeli etkilerini dikkate almaktadir.

Eichengreen vd. (2011: 1)'nin belirttikleri Gizere, 1990’larin basindan beri artan sayida mer-
kez bankasi esnek enflasyon hedeflemesi rejiminde uzlasmis ve bu rejim bir siire icin makroe-
konomik istikrari ulusal ve uluslararasi seviyede saglamayi basarmistir. Yazarlara gore, agik¢a
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ilan etmeseler de, bu donemde FED ve Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasi stratejileri
esnek enflasyon hedeflemesine yakindir. 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal krizden 6nce
tepki fonksiyonlarina finansal degiskenleri ekleyen bazi ¢alismalar (Bernanke ve Gertler, 2000;
Cecchetti, 2003; Ramayandi, 2003; Yazgan ve Yilmazkuday, 2007) yapilmis olsa da, kiresel kriz-
den dnceki baskin goriise gore, merkez bankalari finansal degiskenlerle sadece bu degiskenler
ciktiyr ve enflasyonu etkiledigi siirece ilgilenmeli ve finansal istikrari dogrudan saglama amacina
sahip olmamalidir (Bernanke ve Gertler, 2001; Eichengreen vd., 2011). Bu goriise gore, fiyat
istikrarini saglayabilen bir merkez bankasi finansal istikrara da katkida bulunabilecektir (Ozatay,
2012: 53). Para politikasinin finansal istikrarla dogrudan ilgilenmemesi ve kriz ¢iktiktan sonra
sisteme midahale etmesi gerektigini savunan bu baskin gorisiin dayanaklari su sekildedir (Eic-
hengreen vd., 2011: 6; Issing, 2011: 5; Agenor ve Silva, 2012: 208-211):

e Varlik fiyatlarindaki balonlari tespit etmek zordur. Bu konuda merkez bankalari finan-
sal piyasalardaki diger aktorlerden daha fazla bilgiye sahip degildir.

e Faiz oranlarinin yiikseltilmesi varlik fiyatlarinda balon olusmasini engelleyemeyebilir;
¢lnku piyasa aktorleri bu varliklari satin almaktan yiiksek kazang bekliyor olabilirler.

e Para politikasi balonlarla ilgilenmek igin en iyi arag degildir.

e Finansal istikrari saglama amaci bulunan bir merkez bankasi kredibilite kaybedebilir;
¢lnkil boyle bir amag toplumun goéziinde merkez bankasinin fiyat istikrarina yonelik
taahhidiini zayiflatabilir.

2008 krizi, finansal sektorde yasanan gelismelerin ekonomik faaliyetler tGzerinde tahmin
edilenden ¢ok daha fazla etkilerinin oldugunu, finansal krizlerin maliyetlerinin ¢ok ylksek oldu-
gunu ve fiyat istikrarinin finansal istikrari daima saglayamayacagini kanitlamistir (Furlanetto,
2011:91). Bu nedenle, kiiresel krizden sonra para politikasinin finansal piyasalardaki gelismeleri
dikkate alarak yiratilmesini savunan gorusler artmistir. Bu cercevede, kiresel krizden ¢ikarilan
en 6nemli derslerden birisi merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde
biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri goz ardi etmemesi gerektigidir (Kara, 2012:
10). Bu nedenle, krizden sonra hala faiz ayarlamalarinda finansal istikrara dair endiselerin dog-
rudan dikkate alinmamasini savunan gorisler olsa da (bkz. Svensson, 2010a, 2010b), bazi galis-
malarda tahmin edilen tepki fonksiyonlarinda finansal degiskenlere yer verilmistir (Castro,
2011; Milas ve Naraidoo, 2012; Lange, 2013; Lee ve Son, 2013).

Bu calismanin amaci, kiresel krizi izleyen dénemde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi'nin (TCMB) varlik fiyatlarindaki degisime tepki verip vermedigini 2009-2015 dénemine ait
verileri kullanarak incelemektir. Bu amag dogrultusunda, ¢alismada TCMB igin olusturulacak
tepki fonksiyonu doéviz kuru acig1 ve borsa endeksi aciglyla genisletilecektir. TCMB’nin tepki
fonksiyonuna cesitli finansal degiskenleri ekleyen 6nceki ¢calismalar diinyada tepki fonksiyonla-
rinda finansal degiskenlerin yer almamasini savunan goéruslerin baskin oldugu déonemde yapil-
mistir. Bu ¢alismanin kullandigi veri seti ise kiiresel kriz ortaya ¢iktiktan sonra baslamaktadir. Bu
nedenle, calismanin ilgili literatlre temel katkisi, kullandigi veri setinin merkez bankalarinin fi-
nansal istikrarla dogrudan ilgilenmesini savunan goéruslerin arttigi bir doneme tekabl etmesi
olup, ¢alisma TCMB’nin faiz ayarlamalari konusunda yeni kanitlar sunmaktadir.

Calismanin kalani su sekildedir: ikinci béliimde Taylor Kurali ve ileri bakish tepki fonksiyon-
lari sunulmaktadir. Uglincii bdlimde TCMB’nin tepki fonksiyonuna yénelik ampirik literatiir ve-
rilecektir. Dordiincli bolimde model ve veri seti tanitilacaktir. Besinci bolim, ampirik analizde
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kullanilacak metodolojinin verilmesine ayrilmistir. Altinci béliimde tahmin sonuglarina yer veri-
lecektir. Calismanin son bélimi olan sonug boliminde ise analiz sonuglari 6zet olarak sunula-
caktir.

2. Taylor Kurali ve ileri Bakish Tepki Fonksiyonlar

Taylor (1993), FED’in faiz oranlarini nasil ayarlamaya ¢alistigini agiklamaya calismis ve 1987-
1992 doneminde ABD’de gecelik faiz oranlariyla/federal fon oranlariyla kendi olusturdugu esit-
lik yardimiyla elde ettigi faiz oraninin paralel hareket ettigini ortaya koymustur. Taylor (1993)'in
FED’in faiz ayarlamalarini géstermeye ¢alisirken ortaya koydugu denklem Taylor Kural olarak
bilinmektedir.

Taylor Kurali, kapsamli bir teorik model ya da yogun akademik tartismalar sonucu ortaya
ctkmamistir (Bofinger vd., 2001: 68). Taylor (1993), FED’in federal fon oranlarini sistemli bir bi-
¢imde enflasyon orani ve ¢ikti agigiyla ilgili sabit bir iliskiye gore degistirdigini savunmustur (Fri-
edman, 2012: 612). Taylor (1993)"in elde ettigi ve Taylor Kurah olarak bilinen denklem su sekil-
dedir (Taylor, 1993: 202; Judd ve Rudebusch, 1998: 5):

r=p+0,5y+0,5(p-2) +2 (1)
Burada;
r = gecelik faiz orani,

p = enflasyon orani (igcinde bulunulan ¢eyregin ve dnceki li¢ ceyregin enflasyon oraninin ortala-
masi),

2 = fiyat istikrariyla uyumlu enflasyon orani ve ABD’de denge reel faiz orani,
y = reel gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) trendinden/potansiyelinden yiizde sapmasi.

Reel GSYH’nin potansiyelinden yilizde sapmasi ¢ikti agigi olarak adlandiriimakta olup, su sekilde
hesaplanmaktadir:

y =100(Y - Y)/Y, (2)

Y =reel GSYH,

Y, = reel GSYH’nin trendi.

Taylor (1993), bu esitligi ekonometrik olarak tahmin etmemis ve FED’in bu sekilde agirlik
verdigini varsaymistir (Judd ve Rudebusch, 1998: 5). Taylor (1993)'in esitligine gore, enflasyon
%2'yi agarsa ve/veya reel GSYH trendini asarsa faiz oranlari yiikselecektir. 1 numaral denkleme
gore enflasyondaki %1'lik bir artis (azalis) karsisinda gecelik nominal faiz orani %1,5 artacagin-
dan (azalacagindan) enflasyondaki artis (azalis) karsisinda gecelik reel faiz orani yikselecektir
(dusecektir).

Taylor Kural’na yonelik temel elestiri, kuralin para politikasinin ekonomi tizerindeki gecik-
meli etkisini ihmal etmesidir. Clarida vd. (1998), bu elestiriden hareketle para politikasi litera-
turtinde en ¢ok kullanilan tepki fonksiyonunu gelistirmislerdir. S6z konusu tepki fonksiyonunu
elde etmek icin yazarlar asagidaki esitlikle baslamaktadirlar:

ip = T+ B(EMun Q- 17) +v(E[v,1Q] - v;) (3)
Burada;
i:= kisa vadeli faiz oraninin hedef dizeyi,

i = denge nominal kisa vadeli faiz oran,
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My =t ve t+n donemleri arasindaki enflasyon orani (t ddneminde t+n dénemi igin yapilan enf-
lasyon 6ngorisi),

y, = reel gikti diizeyi,
N"= hedeflenen enflasyon orani,

y:= potansiyel ¢ikti dzeyi (lcretler ve fiyatlarin tam esnek olmasi durumunda yikselmesi bek-
lenmektedir),

E = beklenti islemcisi,
Q = merkez bankasinin faiz oranlarini ayarladigi dénemde mevcut bilgi.

Clarida vd. (1998), merkez bankalarinin faiz oranlarini dizlestirme (smoothing interest ra-
tes) egiliminde olabilecegini belirtmislerdir. Darici (2010: 39)’ya gore, faiz dizlestirme, merkez
bankasinin kisa vadeli faiz oranini hedef faiz oranina yavagga uyarlamasi olarak tanimlanmakta-
dir. Bir baska deyisle, kisa vadeli faiz oraninin asama asama hedefe ayarlanmasidir (Clarida vd.,
1998). Merkez bankalarinin faiz oranlarini diizlestirme egiliminde olabilmesinin nedenleri su se-
kildedir (Darici, 2010: 55-57):

e Kisa vadeli faizlerin yavasga uyarlanmasi finansal kriz ihtimalini azaltmaktadir; ¢uinki
yavas uyarlanma sayesinde finansal piyasalardaki hareket ve oynaklik yavaglayacak ve
finansal piyasalarda ani hareketlerin olmasi 6nlenecektir.

e Merkez bankalari finansal piyasalardaki faiz oranlarinin genis bir bant icerisinde dalga-
lanmasini arzu etmemektedir. Faizlerin yavasca uyarlanmasi ve daha tahmin edilebilir
hale gelmesi, finansal piyasalardaki oynakligi azaltabilecektir.

e  Merkez bankalarinin izledikleri faiz politikalarinda belirsizligin azalmasi, finansal piyasa
aktorlerinin kisa vadeli faizler hakkinda dogru tahmin yapma sanslarini artirmaktadir.

e  Kisa vadeli faizlerdeki kismi ayarlamalar uzun vadeli faizlerde merkez bankalarinin is-
tedigi degisikleri yapmasini saglamaktadir.

e  Faizlerin istikrarh hale gelmesi, bankalarin varlik-yukimlilik dengesizliginden kaynak-
lanan riskleri azaltmaktadir.

Faiz dlizlestirmesini gosteren denklem su sekildedir:
ie = (1-p)ic + Piea+ Ve (4)

p katsayisi O ile 1 arasinda olup, faiz diizlestirmesinin derecesini gosterirken, v, faiz oranina ras-
sal dissal bir soku temsil etmektedir.

3 numarali denklem icin a=i- BN" ve X Y, y: olarak tanimlandiginda, 5 numaral denklem
elde edilecektir:

it = &+ BE[Mun | Q] + VE[x | Q1] (5)
4 numarali ve 5 numarali denklemler birlestirildiginde asagidaki denklem elde edilmektedir:
it = (1-p){a + BE[Myn | Qe] + VE[x; [Qc]} + pica+ vy (6)

Son olarak, gozlemlenemeyen 6ngorii hatalari ifadeden gikarildiginda tepki fonksiyonu su se-
kilde yazilabilmektedir?:

2 Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Clarida vd. (1998)'nin tepki fonksiyonunda enflasyon hedefinin yer almamasinin ge-
rekgesi olarak gelismis tlkelerde enflasyon hedefinin uzun yillardir sabit olmasini géstermiglerdir. Yazarlara gore, bu
durum gelismekte olan Ulkeler igin gegerli olmadigindan, bu Ulkelere yonelik olusturulacak tepki fonksiyonlarinda enf-
lasyon hedefi de yer almalidir.
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it = (1-p)a+ (1-p)BMesy + (1-pIyx, + Pics + & (7)
7 numaral denklemin hata terimi ise su sekildedir:
& = -(1-p){B(Men - E[Mern QD) + v(x-E[xe [QD} + vy (8)

Hata terimi, enflasyona ve ¢iktiya iliskin 6ngdru hatalarinin ve digsal sapmalarin dogrusal bir
kombinasyonudur.

Clarida vd. (1998), boylelikle Taylor (1993)"in geri bakish tepki fonksiyonuna karsi ileri bakish bir
tepki fonksiyonu elde edildigini vurgulamislardir. Clarida vd. (1998)'nin olusturduklari tepki
fonksiyonunda en goze ¢arpan nokta enflasyona iligkin 6ngori rakamlari kullanilirken, gikti agi-
ginailiskin cari rakamlarin kullanilmasidir. Clarida vd. (1998), yaklasimlarinin kisa dénemde fiyat
ve Ucret katiliklarinin oldugu bir yaklasim oldugunu belirtmislerdir. Buna gore, nominal faiz
oranlarinin degistirilmesiyle yuritilen para politikasi, kisa donemde reel faiz orani ve reel déviz
kurunu etkileyerek ciktiyi etkileyebilmektedir. Clarida vd., iki calisma daha yayinlayarak bu ko-
nuyu aydinliga kavusturmaya ¢alismislardir. Clarida vd. (1999), Clarida vd. (1998)’nin savunduk-
lari gorisleri tekrarlamiglar ve yaklasimlarinin kisa donemde fiyat katiliklarinin oldugu yeni Key-
nesyen bir yaklasim oldugunu ve bu nedenle para politikasinin kisa dénemde ciktiyi etkileyebi-
lecegini belirtmislerdir. Clarida vd. (2000) ise, yeni bir tepki fonksiyonu olusturmuslar ve enflas-
yon icin oldugu gibi cikti acigi icin de 6ngori rakamlarini kullanmislardir. Bu tepki fonksiyonu
asagidaki denklem ile gésterilmektedir:

it = (1-p)at+ (1-p)BMesn + (1-p)yXei + Pieg + & (9)
Burada, X, t ddneminde t+k donemi icin yapilan ¢ikti acig1 6ngoriisiini temsil etmektedir.
3. Literatiir Taramasi

TCMB’nin tepki fonksiyonunu tahmin etmeye y6nelik ampirik literattr dort grupta siniflan-
dirilabilir. Birinci gruptaki calismalar Taylor Kural’'nin TCMB igin gegerliligini arastirmakta, ikinci
gruptaki calismalar TCMB’nin geri bakish mi ileri bakish mi oldugunu belirlemekte, Gglinci
grupta yer alan calismalar ise TCMB’nin ileri bakish bir tutum icinde oldugunu varsayarak tepki
fonksiyonu tahmin etmektedir. Dérdinct gruptaki ¢alismalar ise, Taylor Kurali’'ni ya da geri
ve/veya ileri bakish tepki fonksiyonunu finansal degiskenlerle genisletmektedir.

Birinci grupta yer alan ¢alisma olan Kaytanci (2008), 2002-2007 dénemi verilerini ve vektor
otoregresyon (VAR) analizini kullanarak Taylor Kurali’'nin TCMB icin gecerli oldugu sonucuna
ulasmustir. ikinci grupta yer alan calismalardan Kesriyeli ve Yalcin (1998), 1987-1998 dénemi
verilerini ve iki asamali en kiglik kareler (EKK) yontemini kullanarak TCMB’nin geri bakish mi
ileri bakish mi oldugunu tahmin etmislerdir. Calismanin sonucuna gore, TCMB beklenen enflas-
yon yerine ge¢mis enflasyonu dikkate almakta olup, geri bakishdir. Adanur-Aklan ve Nargelege-
kenler (2008) ise, 2001-2006 dénemi verilerini ve genellestirilmis momentler yéntemini (GMM)
kullanarak TCMB i¢in hem geri bakisli hem ileri bakisli tepki fonksiyonu tahmin etmislerdir. Ca-
lismanin sonuglarina gore, TCMB hem ge¢mis enflasyona hem de gelecekte beklenen enflas-
yona tepki vermektedir; ancak beklenen enflasyonun katsayisi daha yiiksektir. Uglincii grupta
yer alan tek ¢alisma Bulut (2016)’a aittir. Yazar, 2006-2014 dénemi verilerini ve dinamik EKK
yontemini kullanarak TCMB’nin faiz oranlarini ayarlarken 12 ay ve 24 ay sonrasinin enflasyon
beklentilerinden hangisini dikkate aldigini aragtirmaktadir. Calismanin sonuglarina gére TCMB
faiz oranlarini ayarlarken 12 ay sonrasinin enflasyon beklentisiyle ilgilenmektedir.

Dordiinci grupta yer alan galismalardan Berument ve Malatyal (2000), 1989-1997 dénemi
verilerini ve GMM'yi kullanarak TCMB'nin tepki fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Calismanin
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sonuclarina gdre, TCMB enflasyon beklentisi yerine gecmis enflasyona tepki vermektedir. ilave-
ten, TCMB doviz kurlarina, kisa vadeli sermaye akimlarina, net yurtici ve yurtdisi varliklara tepki
vermemektedir. Berument ve Tas¢l (2004), 1990-2000 dénemi verilerini ve GMM'’yi kullandik-
lari calismada, TCMB’nin enflasyon beklentisine ve doviz kuruna tepki vermezken, ¢ikti agigin-
daki ve uluslararasi rezervlerdeki artislara faiz oranlarini artirarak, enflasyonun cari degerindeki
ve gecmis enflasyondaki artislara ise beklenenin aksine faiz oranlarini azaltarak tepki verdigi
sonucuna ulasmislardir. Yaprakli (2007), 2001-2006 dénemine ait verileri ve EKK yéntemini kul-
lanarak gecelik faiz oranlarinin enflasyonun, ¢ikti agiginin ve reel efektif déviz kurunun 1 dénem
gecikmeli degerinden etkilenip etkilenmedigini incelemistir. Calismanin sonuglarina gére, gece-
lik faizler, enflasyon ve ¢ikti agigi ile pozitif iliskiliyken, reel efektif déviz kuruyla iliskisizdir. Yaz-
gan ve Yilmazkuday (2007), 2001-2004 dénemi verilerini ve GMM'’yi kullanarak TCMB’nin tepki
fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gére, TCMB enflasyonda
beklenen sapmadaki ve ¢ikti agigindaki artisa pozitif tepki verirken reel déviz kurundaki degi-
simlere tepki vermemektedir. Erdem ve Kayhan (2010), gegmiste TCMB’de baskanlk goérevinde
bulunan Sureyya Serdengegcti ve Durmus Yilmaz’'in donemlerini Taylor Kurali’nin gegerliligi agI-
sindan incelenmek istemisler ve enflasyon acgigi ve c¢ikti agiginin yaninda reel doviz kurunu da
kurduklari modele dahil etmislerdir. Yazarlar, VAR yontemini kullanarak Serdengecti dénemi
icin 2002-2006, Yilmaz dénemi i¢in 2006-2009 dénemine ait verilerden yararlanmistir. Calisma-
nin sonuglarina gore, Serdengecti doneminde gecelik faiz oranlari ¢ikti agigiyla negatif, enflas-
yon aciglyla pozitif iliskiliyken, reel kurun etkisi cok diisiiktiir. Yilmaz déneminde ise, gecelik faiz
oranlari her Ui¢ degiskenle de pozitif iliskilidir. Bu sonuglardan hareketle yazarlar, TCMB’nin Ser-
dengecti déneminde Taylor Kural’'ni izlemezken, Yilmaz doneminde bu kurali izledigini belirt-
mislerdir. Lebe ve Bayat (2011), 1986-2010 dénemi verilerini ve VAR yontemini kullanarak ve
Taylor Kurali’ni doviz kurunu kapsayacak sekilde genisleterek kuralin Tiirkiye’de gecerli olup ol-
madigini arastirmislardir. Yazarlar, gecelik faiz oranlarinin enflasyondaki sapmayla iliskisizken,
ciktidaki sapmayla ve doéviz kuruyla pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasmislar ve bu nedenle
Taylor Kurali'nin Tlrkiye’de gegerli olmadigini belirtmislerdir. Taylor Kurali’ni doviz kurunu ice-
recek sekilde genisleten ve kuralin Turkiye’de gecerli olup olmadiginiinceleyen bir diger ¢alisma
GOzgor (2012)’e aittir. 2003-2012 donemi verilerinin ve GMM’nin kullanildigi calismanin sonu-
cuna gore, gecelik faiz oranlari enflasyonun hedeften sapmasiyla, ¢ikti agigiyla ve nominal déviz
kuruyla pozitif iliskilidir. Bu nedenle, calismada Taylor Kurali’nin Tirkiye’de gecerli oldugu vur-
gulanmistir. Pehlivanoglu (2014) ise, 1987-2013 dénemi verilerini ve GMM ydéntemini kullana-
rak TCMB igin ileri bakish bir tepki fonksiyonu tahmin etmistir. Calismanin bulgularina gore,
TCMB enflasyonda beklenen sapmadaki ve ¢ikti agigindaki artisa faiz oranlarini artirarak, kur-
daki artisa ise faiz oranlarini azaltarak tepki vermektedir.

Goruldagi Gzere, dordiinct grupta yer alan ¢alismalarda agirlikli olarak finansal degisken
olarak doviz kuru kullanilmis, bazi calismalarda TCMB’nin d6viz kurundaki degisimlere tepki ver-
digi sonucuna ulasilirken, bazi ¢alismalarda tepki vermedigi sonucuna ulasiimistir.

4. Model ve Veri Seti

Bu galismanin amaci, kiresel krizi izleyen donem igin TCMB’nin tepki fonksiyonunu finansal
degiskenlerle genisleterek TCMB'nin tepki verdigi degiskenleri tespit etmektir. Calismada diin-
yadaki diger merkez bankalarinin yaptigi gibi TCMB’nin de para politikasinin enflasyon (izerin-
deki etkilerine yonelik gecikmeleri dikkate alarak ve yayinladigi raporlara bagli olarak enflasyon
konusunda ileri bakish bir tutum icinde oldugu varsayilacaktir. Cikti acigl konusunda ise, Ug al-

18



Nisan 2017, C. 12,S.1

ternatif bulunmaktadir. Birinci alternatif, Clarida vd. (2000)’nin vurguladigi ve 6zellikle son d6-
nemde yapilan ¢calismalarda (Castro, 2011; Lee ve Son, 2013) oldugu gibi para politikasinin enf-
lasyonu oldugu gibi ciktiyi da gecikmeli etkiledigini varsayarak cikti agigi beklentisini kullanmak-
tir. ikinci alternatif, Clarida vd. (1998)'nin yaptigi ve bu konuda yapilan diger pek ¢ok ¢alismada
oldugu gibi (Berument ve Malatyali, 2000; Faust, Rogers ve Wright, 2001; Berument ve Tasgl,
2004; Yazgan ve Yilmazkuday, 2007; Iklaga, 2008; Shibamoto, 2008), para politikasinin ¢ikti agigi
izerine etkilerine yeni Keynesyen bir perspektiften bakmak ve ¢ikti agiginin cari dénemdeki de-
gerini kullanmaktir. Cikti agiginin cari degerini kullanmak, Gstl kapali bir bicimde, merkez ban-
kasinin ¢ok iyi bir 6ngori kabiliyetine sahip oldugunu ve cari dénemdeki ¢ikti agigini tam olarak
dngdrebildigini varsaymaktadir. Uclincii alternatif ise, para politikasinin ¢ikti agigi Gizerine etki-
lerine yine yeni Keynesyen bir perspektiften bakarak ¢ikti agiginin 1 déonem gecikmeli degerini
kullanmaktir. TCMB’nin ¢ikti a¢ig1 beklentisine dair disariya veri vermemesi, birinci alternatifin
kullanilamamasina neden olmustur. Tirkiye’de GSYH verilerinin 2,5-3 ay icinde agiklanmasi
TCMB’nin de diger iktisadi aktorler gibi cari dénemdeki ¢ikti agig1 verisini bilememesine neden
olmaktadir. Bu noktada TCMB’nin cari donemdeki ¢ikti agigini tam olarak 6ngéremedigini var-
saymanin daha gergekgi oldugu dislinilmektedir. Bu nedenle, calismada ¢ikti agiginin 1 donem
gecikmeli degeri kullanilacaktir. Cikti acig1 hesaplanirken Hodrick ve Prescott (1997) tarafindan
gelistirilen filtreleme yontemi kullanilacak olup, cikti agig1 Yazgan ve Yilmazkuday (2007)’in he-
sapladiklari gibi hesaplanacaktir. Buna goére, t donemine ait agik rakamini bulmak igin filtrele-
necek serinin son gézlemi t dénemine aittir. Benzer sekilde, t+1 donemindeki agik rakamini bul-
mak igin ise filtrelenecek serideki son goézlem t+1 doneminindir. Bu siireg, 6drneklemdeki son
gozleme kadar devam etmektedir. Bu yontemin kullanilmasinin amaci, ampirik analizi TCMB’nin
gozlemleyebildigi agik rakamini dikkate alarak yapmaktir. Dolayisiyla, calismada cikti agigi HP
filtresiyle hesaplanacak, c¢ikti acigina dair 1 donem gecikmeli deger kullanilacak ve TCMB’nin
uyguladigi para politikasinin kisa donemde cikti tizerine etkide bulunabilecegi varsayilacaktir.
Calismanin birinci boliminde tartisildigi gibi, kiiresel krize kadar olan dénemdeki baskin goriise
gore, merkez bankalari basta varlik fiyatlari olmak (zere finansal degiskenlere bu degiskenler
enflasyonu ve harcamalari etkiledigi stirece tepki vermelidir. Kiiresel finans krizi ise finansal de-
giskenlerin seyrinin ekonominin gelecegi acisindan ne kadar 6nemli oldugunu géstermis ve kriz-
den sonra merkez bankalarinin tepki fonksiyonlarini tahmin etmeye yonelik bazi ¢alismalarda
finansal degiskenler enflasyon ve cikti acigiyla beraber tepki fonksiyonlarina eklenmistir. Bu ¢a-
lismada enflasyon beklentisi ile ¢cikti agiginin yani sira, modele eklenecek diger degiskenler déviz
kuru acigi ve borsa endeksi acigidir. Bu degiskenler HP filtresiyle ¢ikti agiginin hesaplandigi gibi
hesaplanacaktir. Dolayisiyla, TCMB’nin tepki fonksiyonuna eklenecek ve enflasyon bekleyisle-
rini etkilemenin 6tesinde TCMB'nin faiz ayarlamalarina etki edip etmedigi incelenecek finansal
degiskenler déviz kuru ac¢igi ve borsa endeksi agigidir.

3 TCMB'nin finansal degiskenlere ait cari degerler yerine neden uzun vadeli trendden sapmayi ifade eden degerlere
tepki vermesinin beklendigi cikti agigindan hareketle agiklanabilir. Nasil ki TCMB’nin gikti yerine giktinin potansiyelinden
sapmasini gosteren cikti agigina tepki vermesi bekleniyorsa, TCMB’nin bu finansal degiskenlerin trendlerinden sapma-
larini ifade eden serilere tepki vermesi beklenmektedir. Cikti ve finansal degiskenlerdeki asagi ya da yukari yonli her
harekete tepki vermesi mantiksiz olan TCMB igin 6nemli olan gikti ve finansal degiskenlerin ¢ok hizli bigimde artmasi ve
azalmasi anlamina gelebilen uzun vadeli trendlerden pozitif ve negatif sapmalaridir. ilaveten, ilgili finansal degiskenlerin
gelisimlerine iligkin senaryolar olusturularak bu konu daha da berraklastirilabilir. Ornek olarak, déviz kurunun kisa si-
rede ¢ok dlstugi ve dolayisiyla TL'nin yabanci paralar karsisinda ciddi anlamda deger kazandigi bir ortamda, déviz ku-
runda goézlenecek olasi yukari yonlu bir hareket karsisinda TCMB’nin faiz oranlarini artirarak tepki vermesini gerektire-
cek bir durum yoktur. Clinkli, muhtemelen TL halad asir degerli olacak ve makroekonomik dengeler agisindan TL'nin
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Bu acgiklamalarin ardindan, ¢calismada tahmin edilecek model su sekilde olusturulmaktadir:
iy = Byt By (M - Mism) + B,YEP + ByexcE™ + B,sm™ + g, (10)
Burada;
i, = t donemi icin gecelik faiz orani,
T5,m = M dénem sonrasinin yillik enflasyon beklentisi,
. = m dénem sonrasinin yillik enflasyon hedefi,
Y82 = t-n déneminin gikti agigi (%),
excs

sm&® =t dénemi igin borsa endeksi agig1 (%),

=t dénemi igin doviz kuru agigi (%),

€, = hata terimi.

Calismada kullanilacak veriler 2009:1-2015:4 donemine ait olup ceyrek donemliktir.
TCMB’nin tepki fonksiyonu tizerine yapilan en gilincel calisma olan Bulut (2016)’u izleyerek ¢a-
lismada TCMB’nin 12 ay sonrasinin enflasyon beklentisiyle enflasyon hedefi arasindaki farktaki
degisime tepki verebilecegi dusliniilmis ve m=4 olarak belirlenmistir. Enflasyon beklentileri
TCMB’nin beklenti anketinden elde edilmistir. Her donem igin enflasyon hedefi ise dogrusal in-
terpolasyon yontemiyle hesaplanmistir. Cikti olarak 1998 yili fiyatlari baz alinarak hesaplanan
reel GSYH rakamlari kullaniimigtir. GSYH rakamlari Tiirkiye’de 2-3 ay icinde agiklandigindan, n=1
olarak belirlenmistir. Calismada doviz kuru olarak (1 euro+1 dolar)/2 olarak hesaplanan déviz
kuru sepeti kullaniimistir. Borsa endeksi olarak ise 1986=1 olan BIST 100 endeksi kullanilmistir.
Analizde kullanilacak veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve Tirkiye Ban-
kalar Birligi’'nden (TBB) elde edilmistir.

5. Metodoloji
5.1. Birim Kok Testleri

Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizle-
rinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermislerdir. Buna gore, bu analiz-
lerde hatali R?, Durbin Watson ve t istatistikleri yoluyla degiskenler arasinda gercekte bir iliski
olmasa bile mevcut iliskinin anlamli oldugu sonuclarina ulasilabilecektir (Kennedy, 2006: 349).
Bu nedenle, geleneksel ekonometrik yontemlerle (EKK, 2AEKK, GMM vb.) degiskenler arasinda
anlamliiligkiler elde edilebilmesi icin degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini arastirmak icin korelogram testi
ve/veya birim kok testi kullaniimaktadir. Ekonometri literattirinde degiskenlerin duragan olup
olmadigini test etmek icin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testlerinden yaygin
olarak yararlaniilmaktadir.

tedrici olarak deger kaybetmesi ekonominin yararina olacaktir. Déviz kurunun uzun vadeli trendinden sapmasi ise, sap-
manin yoniine gore TL'nin asiri degerli ya da asiri degersiz olmasi anlamina geldiginden TCMB bu sapmaya tepki vere-
bilecektir. Doviz kuru igin yapilan bu agiklama, borsa endeksi igin de yapilabilir. Borsa endeksinin ¢ok hizli bigimde yuk-
seldigi bir ddnemin ardindan borsa endeksinde goriilecek hafif bir diisme kargisinda TCMB’nin faiz oranlarini digtirme-
sini gerektirecek bir durum yoktur. Bunun nedeni, muhtemelen borsa endeksinin halen uzun vadeli trendinin yukari-
sinda olmasidir. Bu nedenlerle, ¢alismada finansal degiskenlerin cari degerleri yerine bu degiskenlerin uzun vadeli
trendlerinden sapmasini ifade eden degerler kullanilacaktir.
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Perron (1989), ADF ve PP birim kok testlerinin seride savaslardan, dogal afetlerden, ekono-
mik krizlerden, iktisat politikalarindaki radikal degisimlerden, belirli bir endistrideki ya da bazi
endustrilerdeki ekonominin tamamini etkileyebilecek ¢apta gelismelerden kaynaklanan bir ya-
pisal kirllma oldugunda sifir hipotezini daha siklikla kabul etme egiliminde oldugunu belirtmistir.
Diger bir deyisle bu testler, gercekte duragan bir serinin duragan olmadigina isaret edebilmek-
tedir. Bu nedenle, seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi arastirilmadan 6nce yapisal ki-
rilmayi gbz 6niine alan birim kok testleriyle de serilerin duraganliklarinin sinanmasi tavsiye edil-
mektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada ADF ve PP birim kok testlerine ilaveten Lee ve Strazicich
(2003) tarafindan gelistirilen ve serilerde iki yapisal kirilmaya izin veren Lagrange Carpani (LM)
birim kok testi kullanilacaktir.

icsel olarak belirlenen iki yapisal kirilmali LM birim kék testi icin 6ncelikle asagidaki denklem
tahmin edilmektedir:
V. =6Z +ey, e = Peri+ & (11)
Burada, Z: digsal degiskenler vektériinii ve & ~ iid N (0,02) 6zelliklerine sahip hata terimini ifade
etmektedir. Model A dizeyde iki kirllmaya sahip olup, su sekilde gosterilmektedir: Z, = [1, t,
Dyy, D] Burada, t > Tg + 1 iken Dy = 1 ve diger durumlarda 0’dir. Tg;, kirlma zamanini
simgelemektedir. Model C diizeyde ve trendde iki kirilmaya sahip olup, su sekilde
gosterilmektedir: Z, = [1, t, Dy, Dy, DTy, DTo,] . Burada, t > Tgj + 1 iken DTj¢ = t - Tg; degerini alip,
diger durumlarda O degerini almaktadir. Bu birim kok testi, yapisal kirllmalara hem sifir hipotezi
(B=0) altinda hem de alternative hipotez (B<1) altinda izin vermektedir. Model A’da (model C
icin de benzer bir yontem kullanilabilir), B katsayisina bagli olarak, hipotezler su sekilde olustu-
rulmaktadir:

Ho: Y; = Mg+ d1Byg + dyByr +y,  + Uy (12)
Hq: Y, = Myt v+ diDyg + dy Dy + Uy (13)
Burada, ui; ve Uy duragan hata terimlerini gostermektedir. t = Tg; + 1 igin Byt = 1 ve diger du-
rumlarda O olup, d = (d;, d,)  olarak gésteriimektedir. Model C'de, Dj; 12 numarali denkleme ve

DTj: de 13 numarali denkleme ilave edilmektedir. Sifir hipotezini gésteren 12 numarali denklem
kukla degiskenleri (Bj;) icermektedir.

iki yapisal kirtlmali LM birim kok test istatistigi su sekilde elde edilmektedir (Strazicich, Lee
ve Day, 2004, s.134):
By= 802 + @51+ TV ASi+ Uy (14)
Burada, S, = Y, - @X -Z,8 olup, t=2,...,T’dir. §, Ay/nin AZ; lizerine regres edilmesiyle edilen edilen
katsayilar vektora, $x = y1 - 18, y1 ve Zy ise y; ve Z¢nin ilk gdzlemleridir. A ve u; sirasiyla fark
islemcisini ve hata terimini ifade etmektedir. AS.;, i=1,...k otokorelasyonu diizeltmek igin
esitlige eklenmistir. Z,, veri liretme sireci tarafindan tanimlanan dissal degiskenler vektoriini

ifade etmektedir. Sifir hipotezi ¢ = 0 olarak gosterilmekte olup, LM test istatistigi T seklinde
tanimlanmaktadir.

Kirilma zamanlarini (A; = Tg; / T, j=1,2) igsel olarak belirleyebilmek igin minimum LM birim kok
testi su sekilde bir grid aramasindan faydalanmaktadir:

LM, = ir}]ff(}\) (15)

Kirilma noktalarinda test istatistigi minimum degerini almakta olup, Model C igin kritik degerler
kirilma noktalarina baglidir.
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Bu birim kok testlerinin uygulanmasi sonucunda elde edilen test istatistikleri kritik degerler-
den kiglik olursa sifir hipotezler reddedilemeyecek, ilgili serinin duragan olmadigina karar veri-
lecek ve serinin farki alinarak duraganlik incelemesine devam edilecektir. Duraganligi saglamak
icin d kez fark alinmasi durumunda, degiskenin d sirasinda bitinlesik (entegre) oldugu kabul
edilmekte ve degisken I(d) seklinde gosterilmekteyken, 0 sirasinda bitiinlesmis bir degisken ise
duragan olmakta ve bu degisken 1(0) ile gosterilmektedir.

5.2. Esbiitiinlesme testi

Duraganlik testleri yoluyla serilerin entegre derecelerinin tespit edilmesinin ardindan dura-
gan olmayan serilerle karsilasilmasi durumunda seriler arasindaki uzun donem iliskilerini belir-
lemek icin esbitlinlesme yontemleri kullanilmaktadir. Engle ve Granger (1987) tarafindan ge-
listirilen yontem ve Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen yon-
tem, analize dahil edilen tiim serilerin I(1) olmalari durumunda kullanilabilmektedir. Serilerin
farkh diizeyde duragan olmasi durumunda ise, seriler arasindaki esbitiinlesme iliskisi sinir testi
ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemiyle arastiriimaktadir. Diger bir ifadeyle, bu
yontem, bagimli degisken 1(1) olmak kaydiyla, bagimsiz degiskenlerin 1(0) veya I(1) olup olma-
diklarina bakmadan seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi test etme agisindan kullanilabilmek-
tedir. Buna gore, ilk olarak Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi ile se-
riler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi tespit edilmektedir. Sinir testi yaklasiminin
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olduguna isaret etmesi durumunda da Pe-
saran ve Shin (1999)’in gelistirdigi ARDL yontemiyle uzun dénem ve kisa donem katsayilari he-
saplanmaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan kritik degerler turetilirken incelenen degiskenle-
rin 1(0) ya da I(1) olduklari varsayildigindan, ele alinan degiskenler arasinda I(2) olan bir degisken
oldugunda kritik degerler gegerli olmayacaktir (Abdioglu ve Terzi, 2009: 203). ARDL yontemin
o6nemli bir avantaji, kiictik 6rneklemler s6z konusu oldugunda da etkin sonuglar verebilmesidir
(Mah, 2000: 240; Narayan ve Narayan, 2004: 102; Oztiirk ve Acaravci, 2011: 2887).

Y’nin bagimh X’in bagimsiz degiskenler oldugu bir modelde seriler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var olup olmadigini sinamak icin kurulan ve sirasiyla sabitli-trendli, sabitli ve sabitsiz-
trendsiz olan kisitsiz hata diizeltme modelleri su sekildedir*:

AY, = B+ B, Yeq + B, Xey+ Botrend + 1P SAY; + XP NAX,; + &, (16)
AY, = Bo"‘ BlYt—l + Bzxt-l + Zip=1 SAY,; + Zipzo MNAX; + & (17)
AY, =B, Ye1 + By Xeq + Zip=1 8iAYy; + Zip=o NOX + & (18)

Sinir testi yaklasiminda F ve t istatistikleri kullanilarak seriler arasindaki uzun dénemli iliski
tespit edilebilmektedir. Buna gore, 16 numarali denklemin sinanmasi icin F,y ve Fy istatistigi kul-
lanilmaktadir. Fyy istatistigi, esitlikteki trend ve degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilari-
nin F testi ile bir btlin olarak sifira esit olup olmadiklarini test etmektedir (HO: f:=B>=B3=0). Fy
istatistigi esitlikteki degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin bir biitiin olarak sifira
esit olup olmadiklarini test etmektedir (HO: B1=B»=0). Ty istatistigi ise, ayni esitlikteki bagimli
degiskenin gecikmeli degerinin katsayisinin sifira esit olup olmadigini test etmektedir (HO:
B1=0). Sabitli ve trendsiz modeli gésteren 17 numarali denklemde Fy, istatistigi degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin bir bitin olarak sifira esit olup olmadigini test ederken

4 Kisitsiz hata diizeltme modelleri kurulurken ve modellerle ilgili agiklamalar yapilirken biiyiik élciide Abdioglu ve Terzi
(2009)'nin ¢alismasindan faydalanilmistir.
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(HO: B1=B,=0), ty istatistigi ayni esitlikte bagimli degiskenin gecikmeli degerinin katsayisinin si-
fira esit olup olmadigini test etmektedir (HO: $;=0). 18 numarali denklem ise, sabitsiz ve trendsiz
modeli gostermektedir. Bu esitlikteki F, istatistigi degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayi-
larinin bir bitln olarak sifira esit olup olmadigini test ederken (HO: B1=B,=0), t,istatistigi ayni
esitlikteki bagimli degiskenin gecikmeli degerinin katsayisinin anlamli olup olmadigini sinamak-
tadir (HO: B1=0).

Sinir testinde gecikme sayisi belirlenirken AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SBC (Schwarz Bayesyan
Kriteri) gibi kriterler kullanilmaktadir. Burada otokorelasyon probleminin olmadigi gecikme
uzunluklarindan kriterler igin en kiiglik degeri saglayan gecikme uzunlugu modellerin gecikme
uzunlugu olarak belirlenmektedir. Bu gecikme uzunlugunda hesaplanan test istatistikleri Pe-
saran vd. (2001) tarafindan gelistirilen alt kritik degerlerden kugiik oldugu takdirde seriler ara-
sinda esbutlinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmekteyken, istatis-
tikler alt ve Ust kritik degerler arasinda kaldiginda uzun dénem iliskisi hakkinda kesin bir yorum
yapilamamaktadir. Hesaplanan istatistiklerin Gst kritik degerlerden yiiksek olmasi durumunda
ise seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Seriler arasinda esbi-
tiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa dénem katsayilarini belirlemek icin ARDL
modeli kurulmaktadir.

ARDL modelinde uzun dénem katsayisi belirlenirken ilk olarak AIC ve SBC bilgi kriterleri yo-
luyla gecikme uzunluklari tespit edilmekte ve en uygun ARDL (p,q) modeli secilmektedir. Pe-
saran ve Shin (1999), gecikme uzunlugu belirlenirken AIC yerine SBC'nin baz alinmasinin biraz
daha iyi sonuglar verecegini belirtmislerdir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan
modelin uzun dénem katsayilari belirlenmektedir. ARDL (p,q) modeli 19 numarali denklem ile
gosterilmektedir:

Yi=a+ Zip=1 oYy + Z?:o BXei +uy (19)

Bu modelden yararlanilarak uzun dénem katsayilari su sekilde hesaplanmaktadir (Seviiktekin
ve Nargelegekenler, 2010: 500):

a=a/(1-Tk o) (20)
B'= (ZoB) / (1-Zky ) (21)
Hesaplanan bu katsayilar sonucu elde edilen uzun dénem esbiitiinlesme modeli ise su sekilde-
dir:

Y=o+ B X, (22)
Uzun dénem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi
ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli kurularak elde edilmektedir. Uzun dénem ARDL

modelinde oldugu gibi bu modelde de uygun gecikme uzunluklari AIC ve SBC bilgi kriterleri yo-
luyla belirlenmektedir. S6z konusu model su sekildedir:

AYy = Vo +V,ECey + X0 SO, + Xl N AXy + U (23)
23 numarali denklemde EC:.; olarak ifade edilen hata diizeltme terimi, uzun dénem iliskisin-
den elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmeli degeri olup, bu degiskenin katsayisi

kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir. Bu
katsayinin negatif ve anlaml olmasi beklenmektedir.
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6. Tahmin Sonuglan
6.1. Birim K6k Testlerinin Sonuglari

Tablo 1, ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglarini gostermektedir. Tablodan géruldigu
gibi, her iki teste gore faiz oranlari ilk farkinda duraganken, borsa endeksi agigl duragandir. Di-
ger degiskenlerin duraganlik dereceleri ise testlere gore degismektedir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim K6k Testlerinin Sonuglari

Degisken® ADF Test istatistigi PP Test istatistigi
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli

i 2,47 -3,31 -2,61 -3,31
(ne-n%) -1,66 -3,83P -1,68 -1,96
y&eP -3,24° -2,94 -2,16 -1,64
exce® -4,04° -4,97° -3,03° -3,07
smsP -6,29 -3,94b -5,26P -5,98b
Ai -6,21° -6,27° -6,23b -6,27°
A(Ne-nt) -3,94° -4,01° -3,93° -4,00°
AyEP -3,10° -2,20 -5,39 -6,64°
AexcB -4,17° -4,06° -4,10° -4,01°
Asm8aP -2,98b -2,93 -4,76b -4,64°
%5 kritik degeri 2,97 -3,59 2,97 -3,59

2 A birinci fark islemcisidir. ® %5 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.

Tablo 2, Lee ve Strazicich (2003) birim kok testinin sonuglarini gostermektedir. Bu testin so-
nuglarina gore, enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi arasindaki fark ve gikti agig1 duragan-
ken, faiz oranlari ve doviz kuru acgigi ilk farkinda duragandir. Borsa endeksi agiginin duraganlik
derecesi ise testin modellerine gére farklilik gostermektedir. Gorialduga tzere, birim kok test-
lerinin sonuglari ARDL modelinin kullanilmasina isaret etmektedir.
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Tablo 2. Lee ve Strazicich (2003) Birim K6k Testinin Sonuglari

Degisken? Model Test istatistigi Kirilma Donemleri %5 kritik Degeri®
i A -3,21 2010:4, 2013:4 -3,84
C -5,10 2011:2,2012:4 -5,67
(ne-n A -3,94¢ 2012:2,2012:4 -3,84
C -6,76°¢ 2011:1, 2013:2 -5,67
&P A -6,68¢ 2013:2, 2013:4 -3,84
C -9,65¢ 2013:4, 2014:3 -5,65
exce A 3,72 2012:4,2013:4 -3,84
C -3,98 2012:1, 2014:3 -5,65
sméP A -3,73 2013:1, 2013:4 -3,84
C -6,71°¢ 2013:2,2014:3 -5,73
Ai A -6,60°¢ -3,84
C -8,91°¢ -5,67
a(ne-nY) A -3,87°¢ -3,84
C -6,05¢ -5,67
AyE® A -8,01°¢ -3,84
C -10,88¢ -5,73
NexcBP A -6,77°¢ -3,84
C -14,35¢ -5,65
Asm&*P A -4,23¢ -3,84
C -5,11 -5,65

2 A birinci fark islemcisidir. ® Kritik degerler, Lee ve Strazicich (2003: 1084)’de yer alan Tablo 2’den alinmistir. © %5 diize-

yinde anlamliligi gdstermektedir.

6.2. Esbiitiinlesme Testinin Sonuglari

Daha 6nce ifade edildigi lizere, ARDL yontemiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi
inceleyebilmek i¢in 6ncelikle sinir testi yaklasimi ile seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olup olmadigi tespit edilmektedir. Sinir testinde ilk olarak SBC'ye gére uygun gecikme uzunlugu

belirlenmektedir.

Tablo 3. Sinir Testi igin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Sabitli Sabitli ve Trendli
Gecikme Uzunlugu SBC Lm2 SBC Lm2
1 3,94 0,01 4,01 1,37
2 4,28 0,01 4,02 0,46

2 LM, otokorelasyonu test etmek igin kullanilan Breusch-Godfrey LM test istatistigidir.

Tablo 3, model igin uygun gecikme uzunlugunun 1 oldugunu goéstermektedir. Model igin uy-
gun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan Tablo 4, bu gecikme uzunlugunda degis-

kenler arasinda esbitlinlesme iliskisinin olup olmadigini géstermektedir.
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Tablo 4. Sinir Testinin Sonuglari
Test istatistikleri

I:||| FIV FV
5,022 4,292 5,102
%5 Kritik Degerleri®
1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) I(1)
2,86 4,01 3,05 3,97 3,47 4,57

29%5 diizeyinde anlamliligi géstermekte olup, esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. ® Kritik degerler, Pe-
saran vd. (2001: 301-302)'de yer alan Tablo Cl(iii), Tablo Cl(iv) ve Tablo CI(v)’ten alinmistir.

Tablo 4’te gosterilen sinir testinin sonuglarina gore test istatistikleri Ust kritik degerlerden
yuksektir. Buna gore, modelde yer alan degiskenler arasinda egbiitlinlesme iliskisi vardir. Dola-
yisiyla, degiskenler arasindaki uzun dénemli ve kisa dénemli iliskilerin tespiti icin ARDL modeli
kullanilabilir. ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilari Tablo 5’te gosterilmekte-
dir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayi Prob. Degeri
Sabit 4,64 0,03
(ne-nv) 5,312 0,00
&P -122,95° 0,02
excs®P 53,14¢ 0,06
sméP 4,01 0,69

2 %1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir. ® %5 diizeyinde anlamliligi géstermektedir. © %10 diizeyinde anlamhligi gés-
termektedir.

Tablo 5’'te gorildiigi gibi, 12 ay sonrasinin yillik enflasyon beklentisi ile 12 ay sonrasinin yillik
enflasyon hedefi arasindaki farkin katsayisi pozitif ve anlamhdir. Buna goére, enflasyon beklentisi
ile enflasyon hedefi arasindaki fark yikseldikce (distiikge) TCMB faiz oranlarini artirmaktadir
(azaltmaktadir). TCMB’nin faiz oranlarini yiikseltmesindeki amag toplam talebi sinirlayarak enf-
lasyonun hedefe yakin olmasini saglamaktir. Uygulama sonuglarina gore cikti agiginin katsayisi
negatif ve anlamlidir. Teoride bu katsayinin pozitif olmasi beklenebilir. Katsayinin isaretinin bek-
lenenin aksine pozitif olmasini nedeni TCMB’nin enflasyon konusunda oldugu gibi ¢ikti konu-
sunda da ileri bakisl bir tutum icinde olmasi olabilir; ancak bu konu hakkinda daha saglikli yo-
rumlar icin ¢ikti aciginin gecikmeli degeri yerine cikti agigi beklentisini kullanan g¢alismalara ihti-
yag¢ vardir. Uygulama sonuglarinin gosterdigi bir diger bulgu, déviz kuru agiginin katsayisinin
pozitif ve anlamli olmasidir. Buna gére TCMB, TL'nin doviz kuru sepeti karsisindaki degeri uzun
vadeli trendinin ne kadar altinda kalirsa faiz oranlarini o kadar yikseltmektedir. TCMB’nin bunu
yapmasindaki amaci Turkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girislerini etkileyebilmektir.
Buna gore, doviz kurlarindaki hizli yiikselmeler karsisinda TL'nin déviz kuru sepeti karsisindaki
degerini korumak icin TCMB kisa vadeli faiz oranlarini artirmakta ve kisa vadeli faiz oranlarinda

5 Alandan tasarruf etmek icin uzun ve kisa dénem ARDL modelleri ve bu modellerden elde edilen katsayilarin istikrarini
gosteren CUSUM ve CUSUM-Q testlerinin sonuglari gaismada sunulmamistir. Uzun dénem ARDL modeline gore, faiz
oraninin 1 donem gecikmeli degerinin katsayisi anlamsiz oldugundan TCMB faiz dlizlestirmesi yapmamaktadir. Kisa d6-
nem ARDL modelinden elde edilen sonuglar, hata diizeltme teriminin 1 dénem gecikmeli degerinin katsayisinin beklen-
digi gibi negatif ve anlamli olduguna isaret ettiginden, modeldeki kisa donemli dengesizlikler uzun dénemde gideril-
mektedir. CUSUM ve CUSUM-Q testleri ise, uzun ve kisa donem katsayilarin istikrarli oldugunu géstermektedir. S6z
konusu modeller ve sonuglar, yazardan istenilebilir.
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ylkselmeler ise daha uzun vadeli TL cinsi yatirim araglarinin (mevduat, devlet tahvili vs.) getiri-
lerini yukseltmektedir. TCMB, TL cinsi yatirim araglarinin getirilerinin yikselmesine saglayarak
Tirkiye ekonomisine daha fazla yabanci sermayenin girmesini ve TL’deki deger kaybinin hafif-
lemesini arzu etmektedir. Modeldeki bir diger degisken borsa endeksi agiginin katsayisi ise an-
lamsizdir. Teoride borsa endeksi agiginin katsayisinin pozitif olmasi beklenebilir. Bunun nedeni,
borsa endeksinde gorilecek ¢ok hizli yiikselmeler karsisinda TCMB’nin hem borsaya yatirm
yapmanin maliyetini (kredi faizlerini) hem de borsaya alternatif yatirim araglarinin (mevduat,
devlet tahvili) getirilerini yikseltmek igin faiz oranlarini ylkseltebilmesidir. Ancak tabloda go-
raldtga gibi, TCMB faiz oranlarini borsa endeksi agigindaki degisimler karsisinda degistirme-
mektedir.

Bu sonuglara gére, TCMB kisa vadeli faiz oranlarini ayarlarken, finansal degisken olarak doviz
kuruyla ilgilenmektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru, enflasyon bekleyislerini etkilemesinin
otesinde TCMB’nin faiz ayarlamalari Gzerinde anlamli etkilere sahiptir. Buna gére TCMB, doviz
kurunda yiiksek oynaklik istememekte ve faiz oranlarini oynakligi azaltacak sekilde kullanmak-
tadir.

7. Sonug

2008 kiiresel krizinden énce merkez bankacilar ve akademisyenler arasindaki yaygin gorise
gore, merkez bankalari finansal degiskenlerle yalnizca bu degiskenler ¢iktiyi ve enflasyonu etki-
ledigi surece ilgilenmelidir. Bu goriise gore, fiyat istikrarini saglayabilen bir merkez bankasi fi-
nansal istikrara da katkida bulunabilecektir. 2008 krizi ise, finansal sektérde yasanan gelismele-
rin ekonomik faaliyetler izerinde ¢ok ciddi etkilerinin oldugunu géstermistir. Bu ¢cercevede kriz,
fiyat istikrarina odaklanan merkez bankalarinin finansal sistemdeki riskleri ve varlik fiyatlarin-
daki gelismeleri ihmal etmemesi gerektigini ortaya koymustur. Bu nedenle, krizden sonra gesitli
merkez bankalarinin tepki fonksiyonlarini tahmin eden ¢alismalarda tepki fonksiyonlarina finan-
sal degiskenler eklenmistir.

Bu calismada TCMB’nin tepki fonksiyonu varlik fiyatlariyla genisletilmis ve kiiresel krizi izle-
yen donemde TCMB’'nin varlik fiyatlarina tepki verip vermedigi incelenmistir. Calismada ilk ola-
rak, ADF, PP ve Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlik dereceleri
tespit edilmis ve devaminda ARDL yaklagimiyla degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu belirlenmistir. Devaminda ise, ARDL yaklasimiyla degiskenlere ait uzun dénem katsayilar
elde edilmistir. Ampirik analizin sonuglarina gore, gecelik faiz oranlari enflasyon beklentisi ile
enflasyon hedefi arasindaki farkla ve doviz kuru acgigiyla pozitif ve cikti acigiyla negatif iliskiliy-
ken, borsa endeksi agiginin katsayisi anlamsizdir. Buna gore, TCMB enflasyon beklentisi ile enf-
lasyon hedefi arasindaki fark yiikseldikce, ekonomideki enflasyonist baskilari hafifletmek icin
faiz oranlarini yikseltmektedir. Cikti agiginin gecikmeli degerinin katsayisinin beklenenin aksine
negatif olmasi, TCMB’nin esas olarak ¢ikti a¢ig1 beklentisindeki degisimleri dikkate aldigina isa-
ret edebilir; ancak daha saglikh yorumlar icin TCMB’nin tepki fonksiyonuna ¢ikti agigi beklenti-
sini ilave eden ¢alismalara ihtiyag vardir. Calismadan elde edilen diger 6nemli bulguya gore ise,
doviz kuru enflasyon beklentilerini etkilemenin 6tesinde TCMB’nin faiz ayarlamalari Gzerinde
dogrudan etkiye sahiptir. Buna gére TCMB, TL'nin degeri uzun vadeli trendinin ne kadar lGzerine
cikarsa faiz oranlarini o kadar diisirmekte, ne kadar altinda kalirsa faiz oranlarini o kadar yuk-
seltmektedir. Calismanin bulgulari, kiiresel krizi izleyen donemde TCMB’nin sadece enflasyon
ile degil, ayni zamanda doviz kurunun seviyesiyle de dogrudan ilgilendigini gostermektedir.
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