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OZET

Bu calismada TCMB tarafindan uygulanan para
politikasi tercihleri ile issizlik oranlari arasindaki
iliski 1999 ile 2014 donemi icin analiz edilmektedir.
Calismamizda para politikasi kurali olarak Taylor
kural dikkate alinmis ve Markov rejim degisim
modeli kullanarak aktif ve pasif para politikasinin
uygulandigi  dénemler belirlenmistir. Ardindan,
egilim skoru eslestirme yontemi kullanarak, para
politikasinin aktif olarak uygulandigi donemlerde
issizlik oranlarinin daha yiiksek oldugu sonucuna
varilmistir. Bu sonuglar, TCMB'nin ekonomik istikrar
saglamasi acisindan para politikasi tercihlerinde
enflasyon oraninin yaninda cikti acigini dikkate alan
politika karmasini tercih etmesinin uygun olacagi
anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Taylor Kurali,
issizlik Oranlari, Markov rejim degisim modeli.

GiRiS

Kiresel krizle beraber para politikasinin etkinligi
ve merkez bankasi uygulamalarinin kiresel kriz ile
micadeledeki rolleri yaygin sekilde tartisma konusu
haline gelmistir. Bir yandan kurala dayal politika
uygulamalarinin siki sekilde takip edilmemesinin,
iktisadi temellerden kopusa ve dolayisiyla balonlara
neden oldugu gorisleri diger yandan kurala dayali
politikalarin reel ekonomiyi yeterince aciklayamadigi
ve istikrarsizlastirici politika onerileri sunduguna
iliskin gorusler yer almaktadir.

Merkez bankalari ekonomik istikrar ve hedeflere
ulasmak icin para politikasi uygulamalarina gitmek-
tedirler. Literatlirde istikrar saglamaya ve hedeflere
ulagmaya yonelik olarak uygulamaya konulan poli-
tikalar, bir yandan merkez bankasi takdirine bagli
olabilirken bir yandan kurallar cercevesinde uygu-

Orcid no: 0000-0002-8155-1597
Orcid no: 0000-0003-4168-2792

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relation
between CBRT’s monetary policy preferences and
unemployment rates for the periods of 1999-2014.
We consider Taylor rule as a monetary policy rule
and employ Markov regime-switching model to
determine the periods of “active” and “passive”
monetary policy regimes. After that, we find higher
unemployment rates in the periods of active
monetary policy regime by using propensity score
matching. These findings suggest that the CBRT
should conduct monetary policy mix where it is
considered not only inflation rates but also output
gap to provide economic stability.

Keywords: Monetary Policy, Taylor Rule,
Unemployment Rates, Markov Regime Switching
Model.

lanabilmektedir. Bu noktada karsimiza ¢ikan onemli
bir konu hangi politikanin daha etkin sekilde merkez
bankalarina hizmet ettigidir. Politikalarin etkinliginin
Ol¢lilmesinde ekonominin icinde bulundugu sartlar,
Ozel durumlar, konjonkttrel gelismeler, donem gibi
bircok degisken etkili olmaktadir. Bu baglamda aktif
(takdir yetkisine dayali) ve kurala dayal politikalarin
karsilastirlmasinda, uygulandigi donem ve ekonomik
sartlar gibi faktorlerin degerlendirilmeye alinmasi
gerekmektedir.

Kati kurallara dayanan para politikasi stratejileri,
llkelerin yasadiklar icsel ve dissal soklar karsisinda
surdurilebilirlikten uzaklagmaktadir. Bu baglamda
kati kurallara dayali para politikasi uygulamalarina
alternatif politika arayislar ile taahhit iceren politi-
kalarin gerekliligi, esnek kurallarin olusmasina zemin
hazirlamistir. Bu baglamda 6n taahht, politikanin
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uygulanmasinin saglanmasi yaninda givenilirlik ve
kredibiliteye katki saglamaktadir. Kuraldan sapilmasi
ise hesap verme mekanizmasinin isletilmesini ger-
ektirmektedir (Yay, 2006). Esnek kurallara karsi aktif
para politikasini savunanlar, politika yapicilarin kural
cercevesinde tanimlanmis degiskenler yerine bircok
diger degiskenleri de g6z 6niine almalar gerekliligini
on plana ¢ikarmaktadirlar. Boylece soklara karsi daha
dogru ve hizli sekilde tepki verilmesi mimkuin olacak-
tir.

Dogru sekilde dizayn edilmis aktif politika
uygulamalarinin  makroekonomik  dengesizlikleri
giderdikleri ve issizlik ve enflasyon rakamlarinda
ortaya ¢ikan konjonktir dalgalarini azalttiklari yaygin
sekilde kabul edilmektedir. Boylece para politikasi
uygulamalari, bir bitin olarak ekonomik istikrara
ve refaha katki saglayabilmektedir (Orphanides,
2007). Negatif bir sok karsisinda politika yapicinin
ters yonde politika uygulamasina gitmesi seklinde
tanimlanan politikalara, riizgara karsi direnme strate-
jisi denmektedir. Bu strateji ile negatif sok karsisinda
faiz oranlarinin dusirilmesi, ekonominin denge
diizeyine daha hizli dénmesini saglayacaktir (Agur &
Demertzis, 2013).

Aktif para politikasi stratejilerinin ekonomik istikr-
ara katki yaptigi gorusu yaninda istikrarsizlik yarat-
tigina dair gorusler de mevcuttur. Aktif para politikasi
stratejilerine karsi doért argiiman mevcuttur. Bunlar
para politikasi uygulamalarinin ekonomi lzerindeki
etkilerinin degisken bir streyi kapsamasi ve gecik-
meli bir etkinin s6z konusu olmasi, zaman tutarsizlik
sorunsali, Phillips egrisi analizinin gegersizligi ve
enflasyonun maliyetleri olarak karsimiza cikmaktadir
(Erdogan S., 2013).

Monetarist ekol para politikasi stratejilerinin
ekonomiyi gecikmeli olarak etkiledigini ve para
politikasi uygulamalarinin  nominal hasilayr 6-9
aylik strecte enflasyon seviyesini ise 12-18 aylk
stirecte etkiledigini vurgulanmaktadir. ikinci olarak
petrol krizinde Phillips egrisi analizinin ¢okusu
ile enflasyon ve issizlik arasinda bir degis tokus
iliskisinin var olmadiginin gosterilmesi aktif politika
uygulamalarinin  gereksizligini  gdstermektedir.
Zaman tutarsiziigi sorunu ile merkez bankalar kred-
ibilitelerini kaybetmekte ve enflasyonla mucadele
politikalarinin maliyetleri ylikselmektedir. Aktif politi-
kalar yerine kurala dayali politikalarin takip edilmesi
zaman tutarsizhgr sorununu ortadan kaldirirken
diger yandan merkez bankasinin kredibilitesine de
katki saglayacaktir. Enflasyonun ekonomi (zerinde

ciddi maliyetleri mevcuttur. Bu maliyetlerin ortadan
kaldirilmasi icin hedefleme stratejilerinin (Doviz kuru
cipasl, parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi)
takip edilmesi 6nerilmektedir.

Hedefleme stratejisi uygulayan ulkelerin deney-
imleri incelendiginde fiyat istikrarinin saglanmasi
icin doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedeflemesi
stratejilerinin kalici ¢6ziim sunmadiklari gortlmastar.
Merkez bankalarinin fiyat istikrari icin nominal ¢ipa
arayislari enflasyon hedeflemesi stratejisinin ortaya
¢ikmasina zemin hazirlamistir. Yeniz Zelanda ile
1989 yilinda basarili sekilde uygulanmaya baslayan
enflasyon hedeflemesi stratejisini glinimuzde bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulke takip etmektedir
(Erdogan, Yildinm, & Giines, 2010). Bircok politika
yapici ve ekonomist merkez bankalarinin, belirli bir
enflasyon seviyesi hedefini takip etmesi gerektigine
vurgu yapmasina ragmen diger bir grup enflasyon
hedeflemesi stratejisinin Taylor kurali vasitasi ile
uygulanmasi gerektigini dnermektedir (Ball L., 1999).

Bu calismada alternatif bir para politikasi stratejisi
olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda merkez
bankasi para politikasinin tanimlanmasi icin bir arag
olarak Taylor kuralinin etkinligi, Markov rejim degisim
modeli yardimi ile Turkiye 6zelinde arastiriimaya
calisiimaktadir. Bu baglamda TCMB tarafindan tercih
edilen para politikasi rejimleri belirlenecek ve para
politikasi tercihlerinin issizlik oranlar Gizerindeki etkisi
egilim skoru eslestirme teknigi kullanilarak arastirila-
caktir. ilk béliimde Taylor kurali ele alindiktan sonra
ikinci bolimde literatlir taramasi yer verilecektir.
Uclincii béliimde ise ekonometrik model ve ampirik
analize yer verildikten sonra elde edilen bulgular
tartisiimaktadir.

1. Taylor Kurah

Taylor kurali, Standford Universitesinden John
B. Taylor tarafindan gelistirilen bir kurala bagh para
politikasi stratejisidir. Bu strateji, merkez bankasinin
kisa donemli istikrar hedefi ile uzun dénemli fiyat
istikrari hedefine ulasmak icin para politikasi araci
olarak faizi nasil kullanmasi gerektigine dair bir
Oneri sunmaktadir. Taylor kural, merkez bankasinin
uyguladigi para politikasini hem tanimlayan hem de
ongoren bir stratejidir.

Taylor (1993), 1980-1990 vyillari icin ABD ekono-
misinde politika faiz oranlarini inceleyerek basit bir
reaksiyon fonksiyonu olusturmustur. Bu fonksiyon
ile temel makroekonomik degiskenlerin (enflasyon
ve cikti acidi) hareketlerine karsi bir para politikasi
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enstriimaninin (kisa vadeli faiz orani) tepkisini goster-
meye calismistir.

Taylor ile birlikte ABD icin 1980-1990 dénemini
kapsayan bircok para politikasi kurali mevcuttur.
Tablo 1'de bunlar gorilmektedir.

Tablo 1'deki kurallar incelendiginde Taylor kuralini
takip ettikleri ve benzerlik tasidiklar gorilmektedir.
Galismamiz agisindan 6nemli olan konu enflasyon
hedeflemesi stratejisi altinda Taylor kuralinin etkin-
liginin incelenmesidir.

Taylor (1993), politika reaksiyon fonksiyonu
gelistirerek Merkez Bankalarinin faiz orani ayarlamasi
icin basit bir ara¢ kural ortaya koymustur.

i =r" +x + pr, =)+ (v =) M

Denklem (1)'de i;: politika (kisa vadeli) faiz oranini
r*: reel faiz orani (uzun vadeli faiz orani),: gerceklesen
enflasyon oranini, 7Z*: hedeflenen enflasyon oranini,
Vi gerceklesen hasila seviyesini ve y*: potansiyel
hasila seviyesini ifade etmektedir. Denklemde
B,y >0 seklindedir. Uzun dénemli ortalama faiz
orani, reel faiz oranina yakinsayacagindan esit kabul
edilmektedir. Bu formile gore gerceklesen enflasyon
hedeflenen enflasyondan saptiginda ve hasila,
potansiyel seviyesinden saptiginda politika faiz orani
'nin uzun dénemli seviyesinin altinda kalmasi ya da
asmasi gerekecektir.

Diger bir ifade ile Taylor kurali politika faiz oranini
enflasyon ve cikti acigina baglamaktadir. Boylece en-
flasyon orani hedef seviyesini astiginda ya da Uretim
potansiyel hasila oranini astiginda faiz orani artarak
ekonomiyi denge seviyesine dondirmektedir.

Taylor kurall icin énemli bir ayrim ise ileriye ve
geriye donuk reaksiyon fonksiyonlarindan ortaya
cikmaktadir. Taylor (1993) reaksiyon fonksiyonunda,

beklenen enflasyon oraninin temsili icin gerceklesmis
enflasyon oranlarini kullanarak geriye donik (back-
ward looking) bir fonksiyon olusturmustur Clarida,
vd. (1998) ileriye donlk bir reaksiyon fonksiyonu
olusturmuslardir. ileriye déniik fonksiyon Denklem
(2)'de gorilmektedir.

Taylor kuralinin basit ile ileriye donuk reaksiyon
fonksiyonu arasindaki temel farklilik gelecek deger-
lerin fonksiyona dahil edilmesidir (Ardor & Varlik,
2014). Diger bir ifade ile fonksiyondaki degiskenlerin
gelecek degerleri cari donemde belirlenmektedir.
Denklem (2)de 7 uzun donemli denge faiz orani,
Trsiytvet + k dénemleri arasinda enflasyon oranidir.
Vi, tvet+ p dénemleri arasinda reel hasila orani,
¥/ potansiyel hasila seviyesidir. Potansiyel hasila
seviyesinde Ucret ve fiyatlarin tam esnek oldugu var-
sayllmaktadir. Ayrica E, beklenen deger operatoridiir
ve Q, ise politika oraninin belirlendigi sirada merkez
bankasinin mevcut bilgisini gostermektedir. Merkez
bankasi buytk ihtimalle politika oranini secerken
cikti ve fiyatlar genel seviyesinin cari degeri hakkinda
tam bilgiye sahip degildir. Clarida vd (1998) bu olasigi
g6z oniine alarak Denklem (3)'G olusturmuslardir.
Denklem, ex-ante ortiik reel faiz orani hedefi icin yol
géstericidir, 77, =1, — E[r,,, ‘Q,]

Denklem (3)de rr, uzun donemli denge reel
faiz oranidir. Modelde reel faktorlerin 77yi belirle-
digi ongorilmektedir. Denklem (3)'e gore hedef
politika orani, beklenen enflasyon ve ciktinin nispi
hedeflerinden sapmalarina karsi dogal orana goére
belirlenmektedir. Burada [ parametresi 6nem arz
etmektedir. Bu parametrenin 1'den buylk olmasi
durumunda reel hedef orani, hasilanin yaninda en-
flasyonu istikrarlandirmak icin ayarlanmaktadir (¥ > 0
). 1'den kiictik oldugunda politika orani, enflasyonda-
ki degisimleri bagdastirmak icin hareket etmektedir.

i, =F+7 + BELR ) | Q1= 7)) + 7 (ELy,.,, | Q1= 5)) )
A =11 +(B—D(E[7 .4, |Qf]—7z*)+)/(E[y(t+p) 1Q]-y) 3

Tablo 1: ABD icin 1980-1990 doneminde Onerilen politika kurallari

1 | Taylor (1993)

i =r +7 +0.5(r,-7)+0.5(y, - y,)

2 | (Orphanides, 1997)

i, =0.66i,_, +0.34(1.8+1.64E

+097E,y,.,)

t’t+4

3 | (Clarida, Gali, & Gertler, 2000)

i =0.79 _,+0.21(r" —4.12+2.15E, 7

+0.93E,y,,))

t7t+1

4 | (Ball & Tchaidze, 2002)

i =1.47+1.547, -1.67(u, —u)

5 | (Orphanides & Williams, 2003)

i =0.72i_ +0.28(r +1.267, =1.83(u, —u, ) —2.39(u, —u, )
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Taylor kuralinin etkin sekilde kullaniimasi icin
karsimiza G¢ 6nemli konu ¢ikmaktadir. Bunlar hasila
aciginin 6lgimu, merkez bankasinin bilgi sorunu
ve yapisal degisimin hesaplanmasidir (Chen & Huo,
2009). ilk olarak hasila aciginin &lciilmesi, potan-
siyel hasilanin dogru olciilmesine baghdir. Burada
kullanilabilecek yontemler olarak Kalman filtresi, HP
filtresi, dogrusal zaman trendi yontemi veya ikinci
derece zaman trendi yontemi karsimiza ¢ikmaktadir.
Diger taraftan Okun yasasina gore issizlik ve hasila
acigr arasindaki yakin iliskiden o6tari issizlik, hasila
acigi icin bir vekil degisken olarak kullanilabilmekte-
dir (Orphanides, 2002).

Bir diger konu ise Denklem (1)'deki f ve ¥ tepki
katsayilarinin  dogru tahminin glic olmasindan
kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin politika faiz
oranlarini belirlerken cari donem ve gelecek dénem
hasila acigi ve enflasyonun giivenilir tahminine ihtiyac
duymaktadir. Merkez bankasi faiz politikasini belirle-
digi zaman guivenilir 6n degerlendirme ve tahminler
mevcut degildir. Ancak onceki donem verilerin kul-
lanilmasi politika tanimlanmasini hatali kilabilmekte-
dir (Orphanides, 1997, 2002). Bu sorundan kaginmak
icin bir yontem olarak Genellestirilmis Momentler
Metodu (Generalized Methods of Moments-GMM)
kullanilabilmektedir (Clarida, Gali, & Gertler, 1998).
Ayrica Kim and Nelson (2006)'da ge¢cmis verilerle poli-
tika Uretilmesini saglayan gelistirilmis Heckman-tipi
iki asamal bir ydntem gelistirmislerdir (Kim & Nelson,
2006).

Diger bir sorun ise vyapisal degisim olarak
karsimiza cikmaktadir. Farkli donemlerde reaksiyon
fonksiyonu farkli sekilde dusunilmektedir. Yapisal
degisimin ol¢lilmesi icin Chow testi, zamanla degisen

20

parametre modeli (the time-varying parameter
model, TVP) ve Markov rejim degisim modeli (Markov
regime switching model) kullanilabilmektedir Chen &
Huo, 2009).

Taylor Merkez Bankasi tepki fonksiyonunu ekono-
metrik olarak tahmin etmemis ve = 0.5ve y =0.5
olarak belirlemistir. Bu rakamlari yerine koydugumuz-
da Denklem (1) asagidaki gibi tekrar yazilabilir.
i=r +7 +05(r, -7 )+0.5(y,-y) @

Taylor ABD icin yaptidi arastirmasinda enflasyon
ve reel faiz oranlarini 2 olarak kabul etmistir. Taylor'a
gore enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oranini
bir birim astiginda merkez bankasi faiz oranlarini
birden ¢ok artirmalidir. Boylece enflasyon, hedef
seviyesine yaklasir. Buna Taylor ilkesi adi verilmekte-
dir. Ancak bu durumda para politikasi nominal cipa
islevini kaybetmektedir. Enflasyon belli bir degerin
altina sabitlenemez.

Turkiye ekonomisinde acik enflasyon hedeflem-
esine gecilen 2006 ve 2016 yillar arasinda enflasyon
gerceklesmeleri ve politika faiz oranlan Grafik 1'de
gorilmektedir.

Grafik 1'de incelendiginde enflasyon gerceklesm-
elerinin yiksek bir oynakliga sahip olmadigi ve
dusuk bir seviyede dalgalandigi goriilmektedir. Diger
yandan politika faiz oranlari (bankalararasi gecelik
faiz oranlar) o6zellikle 2009 doneminden itibaren hi-
zla distugl gorilmektedir. Bu durumun kiresel kriz
sonucunda ekonominin icerisinde bulundugu daral-
maya tepki olarak dislise gectigi beklenmektedir.
Diger yandan ekonomik diizelme ile birlikte yeniden
bir ylkselme trendine gectigi gorilmektedir.
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Grafik 1: Tlrkiye Ekonomisinde 2006-2016 déneminde gerceklesen enflasyon ve politika faiz oranlari.
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Grafik 2: Tirkiye Ekonomisinde 2001-2016 doneminde politika faizi, enflasyon gerceklesmeleri ve sanayi Ure-

timi yillik degisimi.

Grafik 2'de yillik olarak politika faiz oranlari, en-
flasyon gerceklesmeleri ve sanayi Uretim rakamlari
yer almaktadir. 2009 yilinda sanayi Uretimindeki
dusus ile birlikte politika faiz oranlarinda da bir
dususin gerceklestigi gorulmektedir. Diger yandan
faiz oranlarindaki disus ile 2010 yilindan itibaren
uyumlu bir sekilde enflasyon oranlarinda yiikselme
egilimi s6z konusudur. Turkiye ekonomisi icin politika
faiz oranlar ile enflasyon gerceklesmeleri teori ile
tutarli bir goriinim sergilemektedir. Diger bir ifade
ile Fisher etkisinin gecerli olduguna iliskin bulgular
mevcut degildir.

Fisher etkisinin gecerli olmasi durumunda nom-
inal faiz oranlari Merkez Bankasi icin enflasyonla
micadele de bir silah olma 6zelligini kaybetmek-
tedir. Diger bir ifade ile Fisher etkisi Taylor kuralinin
karsisinda yer almaktadir. Islam & Ali (2012), ABD
ekonomisi icin 1970-2010 déneminde Fisher etkisi
ve Taylor kuralinin etkinligine iliskin bir analiz yap-
miglardir. Analizlerinde 1957-2010 dénemi icin ABD
ekonomisinde kisa dénemde Taylor kurali ve uzun
donemde Fisher etkisinin etkin oldugunu ortaya
koymuslardir. Caismamizda 6ncelikle ilgili literatiirde
yer alan calismalar irdelenecektir. Sonrasinda ampirik
analize yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlr bashgi altinda ilk olarak cesitli Ulke
deneyimlerine iliskin calismalar ele alinmaktadir.
Ardindan Tirkiye 6zelinde Taylor kuralini inceleyen
calismalara yer verilmistir.

Farkli Ulke Orneklerini inceleyen Calismalar

Clarida, Gali & Gertler (1998), calismalarinda iki
Ulke grubu icin analiz yapmislardir: G3 (Almanya,

Japonya ve ABD) ile E3 (ingiltere, Fransa ve italya).
1979 yilindan itibaren G3 merkez bankalari, bu
donemde ilgili Glkelerde para politikasi basarisina yol
acan ortiik enflasyon hedeflenmesini takip etmisle-
rdir. Elde edilen sonuglara gore bu merkez bankalari
ileriye dontik kural takip etmektedirler Bu merkez
bankalari, gecmis enflasyon yerine beklenen en-
flasyona tepki gostermektedirler. E3 Ulkeleri, Almanya
para politikasindan yogun sekilde etkilenmektedirler.
Dahasi Bundesbank para politikasi bir mihenk tasi
olarak kullanilarak Avrupa Para Sistemi déneminde
E3 Ulkelerinin faiz oranlarinin ulusal ekonomilerin
gerektirdiginden daha yuiksek oldugunu gostermisle-
rdir. Sonug olarak sabit doviz kuru yerine enflasyon
hedeflemesinin daha Ustlin bir para politikasi ¢cipasi
oldugunailiskin goriist desteklemektedirler.

Bec, Salem, & Collard (2002) calismalarinda
enflasyon ve cikti hedeflerine gére merkez bankasi
tercihlerinin olasi asimetrik dogasinin ampirik bir
arastirmasini  6nermektedirler. Tahminlerde ABD,
Fransiz ve Alman ekonomileri icin aylik veriler kul-
laniimistir. ABD icin 1982:10-1998:8 donemi, Fransa
icin 1983:7-1997:12 ve Almanya i¢in 1982:1-1997:11
dénemi incelenmektedir. Calismada kullanilan
esik GMM (generalized method of moments) modeli
sonugclarina gére ABD, Fransa ve Almanya icin para
politikasi  reaksiyon  fonksiyonlarinin  asimetrik
oldugunu desteklemektedir. 82 yilindan sonra FED
ve Bundesbank, sadece genisleme donemlerinde
enflasyon ile ilgilenmektedirler. FED'in aksine
Bundesbank genisleme dénemlerinde c¢ikti agigina
daha fazla 6nem vermektedir. Fransa Merkez Bankasi
ise durgunluk déneminde enflasyon hedefine daha
glicli reaksiyon veren rekabetci dezenflasyon politi-
kast ile sekillenmektedir.
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Taylor & Davradakis (2006) ingiltere icin 1992:10-
2003:1 doneminde Merkez Bankasinin uyguladigi
politika stratejisi icin Taylor kuralinin gegerli oldugunu
ifade etmistir. Martin ve Milas (2010) calismalarinda
ingiltere icin  1992:10-2007:4 déneminde Merkez
Bankasinin ileriye donuk Taylor Kuralini takip ettigini
ifade etmislerdir.

Kuzin (2006) Almanya ekonomisinde 1978-1995
donemi icin ceyrek donemlik verilerle enflasyon
verilerini Markov rejim degisim parametresi ile geriye
donudk bir Taylor kurali tahmin etmistir. Calismanin
ana bulgusu, Bundesbank'in enflasyondaki gelismel-
ere iliskin olarak reaksiyonlarinin zamana gore sabit
olmadigi ve parasal hedefleme déneminde baz ani
ve bulyuk degisimler gosterdigidir. Bu durum, geriye
donik Taylor kuralinda tahmin edilen enflasyon
katsayisi degerinin genellikle 1'i astigini ve bdylece
teorik para politikasi modellerini ihlal ettigini acikla-
maktadir. Ayrica sonuclar, Bundesbank'in enflasyonla
micadelede “firsatcl bir yaklasim” izledigine iliskin
kanitlar sunmaktadir.

(Sims & Zha, 2006) calismalarinda katsayilarda
ve varyanslarda Markov doniisiimune izin veren ¢ok
degiskenli bir model yardimiyla, ABD para politi-
kasindaki rejim degisimlerini incelemislerdir. Ancak,
sabit katsayili ve duruma bagli varyansl model uyum
acisindan en iyi performansi gosterdigi sonucuna
variimistir.

Chen & Huo (2009), calismalarinda modifiye
edilmis bir Taylor kuralini Cin ekonomisi 6zelinde
arastirmaktadirlar. Markov rejim degisim ve TVP mod-
ellerinin kullanildigi calismada 1995-2008 doneminde
iki yapisal degisim bulunmustur. 1998'den 6nce net
bir politika kurali mevcut degildir ve modelden elde
edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
gorllmustir.  1998-2002 doéneminde beklenen
enflasyon ve marjinal maliyet serilerinin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli ve negatif degerler almak-
tadir. 2003-2008 doneminde tiim degiskenler anlamli
olarak bulunmustur. 2002 déneminden sonra tim
gecikmeli degerler anlamh ¢ikmaktadir. Yazarlar bu
durumun Cin merkez bankasinin ileriye donik bir
strateji izlemedigini gosterdigini ifade etmektedirler.

Perruchoud (2009) calismasinda 1975:1- 2007:12
déneminde isvicre ekonomisi icin Taylor kuralini Mar-
kov rejim degisim yontemi ile analiz etmistir. Calisma
sonucunda Isvicre para politikasini, yumusak ve aktif
bir rejim ile tanimlamuslardir. isvicre para politikasinin
olusturulmasinda %90 oranda yumusak rejim

gOrulmdistir. Rejim 1, zaman zaman yumusak rejimi
kesintiye ugratan belirli olaylara karsi faiz oranlarinin
farkl reaksiyonlarini gostermektedir. Bu olaylarin
bircogu, doviz kurunun kendi trendinden anlik ve
blylk sapmalarini ortadan kaldirmak icin isvicre
Merkez Bankasi'nin agresif politika reaksiyonundan
ortaya ¢tkmaktadir.

Aizenman, Hutchison, & Noy (2011) calismalarinda
yukselen piyasalar ve gecis ekonomilerinde enflasyon
hedeflemesinin dogasini arastirmislardir. Bu baglam-
da acik enflasyon hedeflemesi uygulayan 16 yiiksek
piyasa ekonomisinde 1989Q1-2006Q4 ddnemi icin
panel data yontemi ile yapilan analiz sonucunda faiz
oranlarina enflasyonun tepki verdigine dair anlamli
ve istikrarli kanitlara ulasmislardir. Diger taraftan en-
flasyon hedeflemesi stratejisi takip etmeyen merkez
bankalarinin faiz oranlari ayarlamasi ile enflasyon
oranlari Gizerinde daha dustik bir etkinlige sahip old-
uklar gortlmistir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
ylkselen piyasa Ulkelerinde para politikasi, enflasyon
ve doviz kurunun dnemli belirleyiciler oldugu karma
bir strateji takip etmektedir. Ayrica reel déviz kurunun
etkisi enflasyon hedeflemesi takip eden (lkelerde
daha giicli olduguna dair kanitlara ulasilmistir.

(Shi, 2012) calismasinda, Taylor kurali cercevesinde
Cin'in para politikasinin ampirik bir analiz yapmak icin
reaksiyon fonksiyonunu kullanmistir. Faiz oraninin
gercek degeri ile kural degerini karsilastirarak,
Taylor kuralinin Cin'in para politikasinin durusunun
Olctlmesinde bir kriter saglayabilecegini gosterme-
ktedirler. Politika uygulamasi, ekonomik durumun
gerektirdigi talebin gerisinde kaldiginda faiz oraninin
gercek degeri, kural degerinden sapmaktadir. Boyle
bir istikrarsiz para politikasi rejiminde, enflasyon ya
da deflasyonun ortaya cikisi ve gelisimi kendi kendini
besleyen bir mekanizmadir. Calismanin sonucunda
faiz orani reformunun ilerletilmesini ve orta hedef
olarak para piyasasi faiz orani ile bir para politikasi
rejiminin olusturulmasini dnermektedirler.

Hutchisona, Senguptab, & Singha (2013)
calismalarinda Hindistan Merkez Bankasi icin zamana
bagh bir Taylor tipi kurali tahmini yapan Markov
rejim degisim modeli kullanarak Hindistan'da para
politikasindaki rejim degisimlerini arastirmaktadirlar.
Calismada son 20 yilda para politikasi olusturul-
masinin iki rejimle karakterize edildigini goster-
mislerdir. Bunlari “Sahin” ve “Giivercin” diye adlandir-
maktadirlar. Bu rejimlerden ilkinde (Sahin) merkez
bankasi, ¢ikti aciginin azaltilmak icin enflasyon kon-
troliinde nispeten daha biylk bir agirhga sahiptir.
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Arastirma déneminin yarisinda ise merkez bankasi,
enflasyonu azaltmak yerine ihracati canlandirmak icin
doviz kuru hedeflemesi ve cikti acigina odaklandig
Guvercin rejimi surdiirmektedir. Yazarlar son olarak
bircok gelismekte olan piyasalarda gorilen yari en-
flasyon hedeflemesi vurgusundan asiri etkilenmeyen
Hindistan'in, para politikasinin yiritilmesinde kendi
yolunu takip ettigini ifade ediyorlar.

Caporale vd (2016) calismalarinda Endonezya,
israil, Gliney Kore, Tayland ve Tirkiye ekonomil-
eri icin Taylor Kuralini ele almislardir. Elde edilen
sonuclara goére politika yapicilarin enflasyon veya
ciktr agiginin hedeften sapmasina gosterdikleri tepki,
tim Ulkelerdeki yiiksek ve disuk enflasyon rejimleri
icin blyuklik ve / veya istatistiksel dnem agisindan
farklilk gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle,
doviz kurunu, ilk rejimde etkili degilken ikinci rejim-
de etkili oldugunu gostermisleridir. Genel olarak,
gelistirilmis dogrusal olmayan Taylor kuralinin, bu
Ulkelerdeki politika yapicilarin davraniglarini daha
dogru bir sekilde yansittigini ifade etmektedirler.

Tiirkiye 6zelinde Taylor kuralini inceleyen
calismalar

Berument & Tasci (2003), aylik verilerle Turkiye
ekonomisi icin 1990:01 ile 2000:10 déneminde ileriye
donuk bir politika reaksiyon fonksiyonunu GMM
cercevesinde analiz etmektedirler. Calisma sonucun-
da merkez bankasinin enflasyonun ne beklenen ne de
gecmis degerlerini hedeflemedigini ve ilgili donemde
sanayi Uretimini hedefledigini gostermislerdir.

Yazgan & Yilmazkuday (2004), calismalarinda
Tiirkiye ve Israil ekonomileri icin ileriye déniik Taylor
kurali cercevesinde aylik verilerle Turkiye icin 2001 M8-
2004M4 dénemini ve israil i¢in 1999M1-2002M12
doénemini GMM cercevesinde tahmin etmektedirler.
Sonug olarak bu ulkelerde ve 6zellikle Turkiye'de ilgili
doénemde para politikasinin giiclii oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Aklan & Nargelecekenler (2008) calismalarinda
ortik enflasyon hedeflenmesinin basladigi 2002
sonrasi donem icin (2002-2006) TCMB'nin geriye
donik politika reaksiyon fonksiyonunu Taylor
kurall cercevesinde tahmin etmislerdir. Elde edilen
sonuclara gore kisa vadeli faiz oranlar Taylor
kurali cercevesinde fiyat istikrarina uygun sekilde
degismektedir. Diger bir ifade ile Taylor kural ilgili
donemde gecerlidir. Ayrica TCMB'nin para politikasi
stratejisinin enflasyon acigi disinda tretim acigi ve
doviz kuruna da tepki verdigini ifade etmektedirler.

Onur (2008), Turkiye ekonomisi icin 1980-2005
doneminde vyillik verilerle Granger nedensellik testi
ve EKK analizi ile Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonu
tahmin edilmistir. Sonug olarak faiz oranlarinin en-
flasyonun belirlenmesinde 6nemli bir degisken
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Omay & Hasanov (2010) ¢alismalarinda TCMB’nin
1990-2003 doneminde aylk verilerle STR (smooth
transition functions) modeli yardimiyla ileriye ve
geriye donuk politika reaksiyon fonksiyonlarini
tahmin etmeye calismislardir. Elde edilen sonuglara
gore ilgili donemde TCMB'nin geriye doniik bir reak-
siyon fonksiyonu takip ettigini ortaya koymaktadirlar.
Merkez bankasi bliyiimeyi hizlandirmak icin genislet-
ici politikalar uyguladigi dénemlerde enflasyonu goz
ardi etmekte ve daraltici politika uygulamasina gittigi
donemlerde ise fiyat istikrarini hedeflerken biylimeyi
g0z ardi ettigini vurgulamaktadirlar.

Bilman & Utkulu (2010) calismalarinda Tirkiye'de
enflasyon acigi ve cikti agigi arasindaki iliskiyi Markov
doénisim modeli kullanarak 1990:1-2008:5 donemi
icin aylik verilerle arastirmaktadirlar. Calismanin ana
katkisi Chen (2006) calismasini takip ederek rejim
olasiliklarinin tahmin edilmesidir. Calisma sonucuna
gore enflasyon acigi ve cikti acigr arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigini gostermislerdir.

Lebe & Bayat (2011), doviz kuru ile genisletilmis
Taylor Kural'nin gecerliligi, Turkiye ekonomisi icin
VAR analizi cercevesinde 1986:5-2010:9 donemi aylik
verileri yardimiyla arastiriimistir. Sonug olarak merkez
bankasinin Taylor tipi bir reaksiyon fonksiyonu takip
ettigi gortlmistir. Ayrica calismada reeskont faiz
oraninin politika degiskeni olarak daha iyi sonuclar
verdigini ifade etmektedirler.

Yaprakli (2011), sinir testi yaklagimi ile 2001:8-
2009:9 donemini kapsayan aylik verilerle para
politikasi reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmistir.
Sonug¢ olarak ilgili donemde TCMB'nin politika
strecinde enflasyon yerine Uretim agigini hedefle-
diklerini bunun yani sira déviz kurunun da g6z 6niine
alindigini vurgulamaktadir.

Demirbas & Kaya (2012) calismalarinda Turkiye'de
2001:8ve 2012:3ddneminiaylik verilerle sinir testiyak-
lasimi ile Taylor kuralinin gecerliligini arastirmislardir.
Sonug olarak gecelik faiz oraninin para politikasi
enstriimani olarak kullanildigr durumda Taylor kurali
cercevesinde daha tutarli sonuglara ulasildigini ifade
etmektedirler. Diger bir ifade ile gecelik faiz oranlari
ile Taylor kuralinin gecerli oldugunu gostermislerdir.
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Kayhan, Bayat, & Kogyigit (2013) calismalarinda
TCMB'nin 2002-2011 yillan arasindaki para politikasi
stratejisi, King (1996) tarafindan olusturulan model
cercevesinde ileriye donulk bir reaksiyon fonksiyonu
ile Markov rejim degisim yaklasimiyla arastiriimistir.
Sonug olarak Tirkiye'de hizli biyiime dénemlerinde
merkez bankasi asimetrik bir tutum takip etmektedir.
Diger bir ifade ile genisleme ve daralma dénem-
lerinde para politikasi aktif ve pasif bir strateji takip
etmistir. Ozellikle daralma dénemlerinde enflasyon
hedeflemesi yani sira blytime hedefli bir stratejinin
takip edildigi ifade edilmektedir.

Cevik & Pazarhoglu (2014) calismalarinda,
1990:1-2013:3 doénemi Tirkiye ekonomisinde para
politikasinin yapisini Markov Rejim Degisim yontemi
ile analiz etmislerdir. 2001 yilinda genel itibariyle para
politikasinin aktif rejim takip ettigi gérilmustdr. An-
cak takip edilen aktif rejim para politikasinda istikrar
kaybina neden olmustur. 2001 sonrasinda ise pasif bir
para politikasi rejimi takip edilmistir. Yazarlar bunun
sonucunda para politikasinin istikrarli bir yapiya sahip
oldugunu ifade etmektedirler. Sonug olarak TCMB,
Taylor benzeri bir kural ile 2001 6ncesi donemde fiyat
istikrarina dayali ve 2001 sonrasi dénemde ise fiyat ve
finansal istikrarina dayali bir politika takip etmektedir.
Enflasyon yliksek seyrettigi donemlerde ise enflasyon
artisi faiz artisina neden olmaktadir.

Albayrak & Abdioglu (2015) calismalarinda 2002-
2014 doneminde TCMB'nin geriye ve ileriye donlk
para politikasi reaksiyon fonksiyonlarini tahmin
etmeye calismaktadirlar. Sonuglara goére merkez
bankasinin politika reaksiyonlarinin tretim acigi yer-
ine enflasyon agigina oldugunu gostermektedirler.

3. Ekonometrik Model ve Analiz Sonuglari

3.1. Ekonometrik Model

Taylor'un calismasindan sonra, para politikasi
kural iktisat literatlirinde oldukga ilgi gormus ve
buna istinaden, Taylor kuralinin gegerliligi bircok
gelismis ve gelismekte olan Ulke icin ampirik olarak
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sinanmistir. Bu calismalardan elde edilen sonug
Taylor kuralinin Merkez Bankalar tarafindan benim-
sendigi seklindedir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi
tepki fonksiyonundaki agirliklarin her zaman 0.5
esit olmadigi, zamana ve Ulkelere gore degiskenlik
gosterebilecegi belirlenmistir. Diger bir 5nemli nokta
ise, orijinal Taylor kuralinda enflasyon oraninin hedef-
lenen degerden sapmasi geriye doniik yonteme gore
hesaplanmakta, diger bir ifadeyle dort donemli gecik-
meli enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani
arasindaki sapma dikkate alinmaktadir. Literatiirde
yer alan calismalar ise, Merkez Bankalarinin enflasyon
hedeflerini olustururken gec¢mis donem enflasyon
oranlarindan ziyade beklenen enflasyon oranlarini
dikkate aldigini gostermekte ve bu nedenle modelin
ileriye yonelik versiyonu daha fazla tercih edilmek-
tedir. Clarida vd. (1998) tarafindan onerilerin ileriye
yonelik Taylor kurali rasyonel beklentiler teorisine
dayanmakta ve Merkez Bankalarinin hedef faiz oran-
larini belirlerken k dénem sonrasi icin enflasyon orani
hedefinden sapmayi ve p dénem sonrasi i¢in hasila
acigindan sapmayi dikkate aldiklarini belirlemislerdir.

Merkez Bankalari genellikle kisa donemli faiz
oranlarini hedefledikleri diizeye yavas bir sekilde
ayarladiklar icin (faiz orani dizglnlestirmesi), faiz
oranlarinda yiiksek diizeyde bir otokorelasyon olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle faiz orani diizgin-
lestirmesi asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Denklem (5)'teki gecikme uzunlugu hata ter-
imlerini beyaz girultu yapacak sekilde model bilgi
kriterlerine gore belirlenmektedir. Denklem (2)'yi
Denklem (5) icinde tekrar yazacak olursak politika
kurali asagidaki gibi yazilabilir:

Denklem (6)nin ekonometrik olarak tahmin
edilebilmesi icin bir takim diizenlemeler yapmak ge-
rekmektedir. ilk olarak, Assenmacher-Wesche (2006)
reel faiz oranini ve enflasyon hedefini sabit terim
icinde su sekilde gostermistir @ =r —(ﬁ 1)
Clarida vd. (1998) ise Denklem (6)'daki gozlenemeyen
ongori degiskenlerini modelden dislayarak, para
politikasi kuralini reel degiskenlerle asagidaki gibi
ifade etmistir:

<1

38



Para Politikasi Tercihleri ile issizlik Oranlari Arasindaki iliski

burada X1 hasila agigini gostermekte ve hata
terimi enflasyon orani ve hasila acigi éngorilerinin
dogrusal kombinasyonu olarak asagidaki gibi ifade
edilir:

Para politikasi kuralinin dogrusal formda olmadigi
ve rejim degisim oOzelligi goOsterdigi literatlirde
oldukca sik yer almaktadir. Ornegin, Altavilla ve
Landolfo, 2005; Clarida vd., 1998 ve 2000; Kuzin,
2006; Assenmacher-Wesche, 2006; Zheng vd., 2012
Taylor kuralini tahmin etmede Markov rejim degisim
modelini kullanmislardir. Bu agidan, Muscatelli vd.
(2002) bircok dlke icin kisa donem faiz oranlarinda
yapisal kirlmalarin varhgini tespit ederken, Judd ve
Rudebusch (1998) ve Clarida vd. (2000) FED'in tepki
fonksiyonunda enflasyon ve cikti acigi icin agirhiklarin
baskanlara gore farklilik gosterdigini belirlemislerdir.
Neumann ve von Hagen (1998) enflasyon ve cikti acig
degiskenleriicin katsayilarin enflasyon hedeflemesine

baslanan donemde degistigi sonucuna varmislardir.
Demers ve Rodriguez (2001), Kuzin (2006) ve Assen-
macher-Wesche (2006) Taylor kuralini tahmin etmede
Markov rejim degisim modelinin dogrusal modele
gore daha Ustlin sonuclar verdigini belirlemislerdir.
Literatlirde yer alan sonuclara dayanarak bu calisma-
da para politikasi kurali Markov rejim degisim modeli
ile asagidaki gibi modellenmistir:

burada i, nominal faiz orani, m_, t zamaninda
gelecekteki k donem icin enflasyon orani X, P
dénem sonrasi icin hasila aqigini, s, gézlenemeyen
rejim degiskenini ve g hata terimini géstermekte-
dir. Cahismada hasila acigi Hodrick-Prescott filtresi
kullanilarak reel GSYIiH serisinden hesaplanmistir.
Denklem (9)'da gézlenemeyen rejim degiskeninin (s)
Hamilton (1994) tarafindan asagidaki gibi birinci sira
Markov stireci olarak tanimlanir:

g, E_(l_zn:/?ij[ﬂ(”* _E”t+k)+7(y:+ﬁ _Ey’+P)]+U‘ ©
i=l

n
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burada p; rejimler icin sabit gecis olasiliklarini
gOstermektedir ve rejimlerde ortalama kalma
stirelerid = 1/(1—pil.) seklinde hesaplanmaktadir.
Calismada para politikasi kuralinin iki rejimli oldugu
varsaylilarak, enflasyon orani icin tahmin edilen kat-
sayisinin birden biylk oldugu rejim (3 = 1) aktif para
politikasinin uygulandigi rejim olarak adlandiriimistir.
Diger taraftan, enflasyon orani icin tahmin edilen
agirhgin birden kiiclik oldugu dénemler ise (B <1)
pasif para politikasi rejimi olarak adlandiriimstir.

3.2.Veri ve Analiz Sonuclan

Cahsmada Taylor para politikasi kurali modelini
tahmin etmek icin 1999 ile 2014 yillar arasinda

tcer aylik veriler kullanilmistir. Politika faiz orani igin
bankalararasi gecelik faiz oranlarn dikkate alinirken,
yillik enflasyon oranlari Tiiketici Fiyat Endeksinden
hesaplanmistir. Hasila acigi degiskeni ise reel GSYiH
serisinden HP filtresi kullanilarak elde dilmistir.!
Degiskenlerin timu TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden temin edilmis olup, olasi mevsimsel et-
kiler Tramo-Seats yontemi kullanilarak arindiriimistir.

Denklem (9) gosterilen para politikasi kuralinin
Markov rejim degisim modeli ile tahmin edebilmesi
icin dncelikle faiz orani diizglinlestirmesi icin optimal
gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Birden
dorde kadar farkli gecikmeler icin model tahmin
edilmis ve hata terimlerini beyaz glrulti yapan

THP filtreleme islemi icin uyum parametresi 1600 olarak dikkate alinmistir.
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gecikme sayisinin bir olduguna karar verilmistir. ikinci
olarak ileriye yonelik para politikasi kuralini tahmin
edebilmemizicin optimal k ve p degerlerinin belirlen-
mesi gerekir. Bu nedenle 1'den 4’e kadar tim degerler
dikkate alinarak tiim olasi model kombinasyonlari
denenmis ve optimal k ve p degerleri model secim
kriterleri ve katsayilarin iktisadi beklentilere uyumu
dikkate alinarak 3 olarak elde edilmistir. Bu sonuca
gore, TCMB kisa donem faiz oranlarini belirlerken
3 donem sonrasi enflasyon orani ve hasila agigini
dikkate almaktadir.

TCMB tarafindan uygulanan para politikasi ku-
ralinin dogrusal yapida olmamasi (diger bir ifadeyle
ekonomik konjonktiire gore enflasyon ve hasila acigi-
na farkh agirhklar vermesi) durumunda iki durumlu
Markov rejim modelinin veriyi temsil etmede dogrus-
al modele goére daha iyi sonu¢ vermesi beklenir.
Modellerin veriyi temsil etme performansi Olabilirlik
Orani (Likelihood Ratio-LR) testi ile arastiriimustir. Sifir
hipotezin dogrusal model ve Markov rejim degisim
modelinden elde edilen parametre tahminleri arasin-
da anlamli bir farkhlik yoktur seklinde kuruldugu test
yonteminde, test istatistigi ki-kare dagilimina uymak-
tadir. LR test istatistigi 49.721 (p-degeri 0.000) olarak
bulunmus ve bu sonug %1 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezin reddedilmesine imkan saglamistir. Bu ned-
enle, LR testi sonucunda Markov rejim degisim mod-
elinin para politikasi kuralini tahmin etmede daha iyi
sonug verdigi belirlenmistir. 1999-2014 doénemi igin
model tahmin sonuclari Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1'deki sonuclara gore, 6ncelikle faiz orani
dizglnlestirmesi icin gecikmeli faiz orani degiskeni
hem rejimlere gore degdisen hem de rejimlere gore
sabit olarak tahmin edilmis ve rejimlere gore sabit
olarak tahmin edilen modelin daha iyi sonug verdigi
gérilmistir. ikinci olarak 2001 yiinin Subat ayinda
ortaya cikan krizin etkisini dikkate alabilmek icin
2001 yilinin ilk ¢eyreginde bir degerini alan kukla
degisken modele eklenmistir. Markov rejim degisim
modelinden elde edilen tahmin sonuclarina gore,
rejimler tahmin edilen B katsayisina gore pasif ve
aktif para politikasi rejimi olarak adlandiriimistir. Buna
gore, her ne kadar ilk rejimde 8 katsayisi 1.050 olarak
tahmin edilse de istatistiksel olarak birden buytik elde
edilememistir. Diger taraftan ikinci rejimde 8 katsayisi
1.489 olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak
birden biyik bulunmustur. Cikti acigi degiskenin
katsayisi (y) ilk rejimde 1.567 olarak tahmin edilmis ve
istatistiksel olarak anlaml bulunurken, ikinci rejimde
katsayi tahmini 0.193 olarak bulunmus ve istatistiksel

olarak sifirdan farkh olmadigr gorilmdistir. Tablo 1'de
yer alan sonuglara gore, TCMB birinci rejimde faiz
oranlarini ayarlarken enflasyon oranindan ziyade cikti
acigina daha fazla 6nem verdigi, ikinci rejimde ise
enflasyon oranina daha fazla 6nem verdigi goriilmek-
tedir. Rejimlerin gecis olasiliklari incelendiginde pasif
para politikasi rejiminin daha yiiksek bir kaliciliga sa-
hip oldugu goériilmekte ve bu sonuca paralel olarak
pasif para politikasi rejiminde ortalama kalma siiresi
9.5 ceyrek iken, aktif para politikasi rejiminde ortala-
ma kalma suiresi 8.33 ¢eyrek olarak tahmin edilmistir.

Tablo 2: Para Politikasi Kurali Model Sonuclari

Rejim 1: Pasif Para | Rejim 2: Aktif Para
Politikasi Politikasi
a(s) -0.026* | (0.014) 0.070** | (0.030)
B (s) 1.050%** | (0.088) 1.489%** | (0.111)
Y (s) 1.567*** | (0.361) 0.193 | (0.471)
ols) 0.043 0.059
p; 0.910 0.879
d 9.5 8.33
P, 0.099%* (0.042)
Kukla,,,, 0.801*** (0.078)
P-x? 19.439[0.053]
N- x2 2.062 [0.356]
H- x? 12.747 [0.000]

Not: Parantez icindeki degerler standart hatayr gostermektedir. o

(s) regresyonun standart hatasidir. p; rejim gecis olasiliklarini, d

rejimlerin ortalama kalicihgini gostermektedir. P-x? hata terimleri
icin Portmanteau seri korelasyon testini, N-x? normal dagilim testini
ve H-x? hata terimleri icin degisen varyans testini gdstermektedir.
*EX XX ve * %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli katsayilar gostermektedir.

Grafik 3'te aktif para politikasi rejimi icin diizgln-
lestirilmis gecis olasiliklari ile birlikte TCMB tarafindan
hedeflenen enflasyon orani ile gerceklesen enflasyon
oranlari yer almaktadir. Duzglnlestirilmis gecis
olasiliklari hangi dénemlerde TCMB tarafindan aktif
para politikasinin uygulandigini  gostermektedir.
Buna gore, ele alinan drneklem dénemi iginde (g
farkli donemde aktif para politikasinin uygulandigi
gériilmektedir. ilk dénem 2000 yilinin son ceyregi
ile 2001 yilinin ilk ceyregidir. ikinci dénem 2001Q3
ile 2005Q1 arasinda olup 15 ¢eyrek dénemi kapsa-
maktadir. Son dénem ise 2007Q2 ile 2009Q1 arasin-
dadir. Bilindigi Gzere TCMB 2001 krizinin ardindan
uyguladigi para politikasinda degisiklige giderek
para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedefle-
mesini benimsemistir ve 2001-2005 yillari arasinda
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enflasyon hederlerini tutturabilmek icin aktif para
politikasi uygulandigi gortlmektedir. 2005-2006
yillarinda TCMB'nin aktif para politikasi uygulamaktan
vazgectigi gorilmekte ve bu tarihten itibaren en-
flasyon hedeflerinden sapmalar ortaya ¢ikmaktadir.
Her ne kadar 2007-2009 yillari arasinda tekrar aktif
para politikasi uygulanmaya baslasa da, s6z konusu
doénemde 2009 yili hari¢ olmak Uzere enflasyon
hedeflerinin  gerceklestirilemedigi  gorilmektedir.
ABD'de baslayan kiiresel finansal krizin gelismis ve
gelismekte olan ulkelere yansimasiyla birlikte bircok
Merkez Bankasi acisindan enflasyon ikincil sorun
haline doniserek makro ihtiyati politikalar 6n plana
cikmistir. Bu baglamda TCMB 2009 yilindan itibaren
hasila acigina daha fazla 6nem veren bir politika
tercihine ydnelmis gorilmektedir.

Calismada ele alinan temel soru merkez bankasi
para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari arasindaki
iliski oldugundan, aktif para politikasi rejimi ile issizlik
oranlari Grafik 4'te gosterilmistir. Buna gore, TCMB'nin
para politikasi tercihleri ile igsizlik oranlari arasinda
anlamli bir iliski olabilecegi Grafik 4'te goriilmektedir.
Soyle ki, TCMB'nin aktif para politikasini uyguladig
donemlerde issizlik oranlarinda keskin artislar
go6zlenmistir. Ornegin, 2001 krizi dncesi %6 civarin-
daki issizlik oranlari 2001 kriziyle birlikte %10'lar
seviyesine yaklasmistir. Benzer sekilde kiresel krizin
Ulke ekonomisine yansididi yil olan 2009 6ncesinde
%10’lar dizeyinde olan issizlik oranlari 2009 yilinda
%13 seviyesine kadar yikselmistir. Burada dikkate
edilmesi gereken durum ise, aktif para politikasinin
uygulandigr donemlerde hasila agigi degiskenin

katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugudur.
Diger bir ifadeyle, aktif para politikasinin uygulandig
donemlerde TCMB sadece ve sadece enflasyon
oranini dikkate alarak faiz oranlarini belirlemistir.

Burada merak uyandiran bir soru ise, TCMB s6z
konusu donemlerde enflasyon oraninin yaninda
hasila acigini da dikkate alan politika kombinasyonu
uygulasaydi (6rnegin pasif para politikasi gibi) issizlik
oranlari bu kadar yikselir miydi ya da enflasyon
oranlari daha ytksek olur muydu? Bu sorulara cevap
verebilmek icin calismamizda egilim skoru eslestirme
(propensity score matching-PSM) yontemi uygulan-
mistir.

PSM ozellikle tip literatlirinde oldukca sik
kullanilan bir yontemdir ve uygulanan bir tedavi yon-
teminin veya ilacin, tedavi gruplari ile kontrol gruplari
arasindaki iliskisini agiklamaya yonelik gelistirilmistir.
PSM o6zelikle son yillarda iktisat literatlirinde yer
bulmaya baslamis ve enflasyon hedeflemesi uygu-
layan ve uygulamayan Ulkeler acisindan, enflasyon
hedeflemesi programinin basarisini  dlgmek icin
kullanilmaktadir (6rnegin, Lin ve Ye, 2007; Crowe,
2006). Bu calismada ise s6z konusu bu calismalardan
farkl olarak para politikasi tercihinin issizlik oranlari
lzerindeki etkisi analiz edilecektir. Bu baglamda,
tedavi grubu, aktif para politikasinin uygulandigi
(enflasyona daha fazla agirlik verildigi) donemler ve
kontrol grubu ise pasif para politikasinin uygulandigi
(hasila agigina daha fazla 6nem verildigi) donemler
olarak adlandirlirsa, ortalama tedavi etkisi (ATT)
asagidaki gibi tahmin edilir:
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Grafik 3: Aktif Para Politikasi Donemleri, Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon Orani
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Grafik 4: Aktif Para Politikasi Dénemleri ve issizlik Orani

ATT = E| YD, =1]- E[ ¥, I, =1]

Denklem (11)de D, kukla degisken olup aktif
para politikasinin uygulandigi donemler icin 1, diger
doénemler icin sifir degerini almaktadir. Y sonug
degiskeni olarak tanimlanmakta ve issizlik oranini
gdstermektedir. Y, |D, =1 s6z konusu dénemde ak-
tif para politikasi uygulanmasaydi issizlik oranlarinin
ne olabilecegini gosteren sonucu temsil ederken,
Y,ID, =1 ise aktif para politikasi dénemlerindeki
issizlik oranlarini gostermektedir. ATT'nin tahmin
edilmesindeki en bilylk sorun, Denklem (11)'in sag
tarafindaki ikinci terimin gézlenemiyor olmasidir.
Clnkl s6z konusu donemde TCMB politika tercihini,
aktif para politikasindan yana kullanmistir. Bununla
birlikte, TCMB'nin politika tercihi tesadfi bir sekilde
ortaya cikmis olsa idi, aktif ve pasif para politikasi
doénemleri icin ornek ortalamalarini kullanarak bir
karsilastirma yapabilirdik. Fakat, bodyle bir yontem
para politikasi tercihlerinin tesadifi olmadiginda
sapmali sonuclar verecektir.

Veri secim sorununu ¢6zmek icin, tedavi etkisi
Olciim literatliriinde oldukga sik kullanilan egilim
skoru eslestirme yontemi kullanabilir. Eslestirme

ATT = E[ YD, =1, X, |- E[ %,|D, =1, X, |

ATT = E|Y,ID, =1, p(X,) |- E| Y,

D,=1,p(X,)]

(1)

yonteminde esas nokta bir kontrol grubu kullanarak
tesadiifi olarak gerceklestirilmis bir deneyi tekrar-
lanabilir hale getirmektedir. Eslestirme ydnteminin
temel varsayimi (YO, Yy L DTXE seklinde goster-
ilebilir ve bu varsayim, para politikasi tercihlerinin X
degiskenine kosullu olarak bagimh olmasinin yanin-
da, sonug¢ degiskenin para politikasi tercihleri icin
olusturulan kukla degiskenden bagimsiz olmasini
gerektirir. Bu varsayim altinda Denklem (11) asagidaki
gibi tekrar yazilabilir:

Denklem (12)de E[KO‘Di =1, Xz}, gozlemlen-
ebilir olan E[Yi0|Di =0, Xl} ile yer degistirmistir.
Eslestirme yontemi, X'in benzer degerlerini kullanarak
tedavi birimlerinin kontrol birimleri ile eslestirme
islemidir. X degiskenlerinin sayisinin artmasi duru-
munda, bu yontemin pratikte uygulanmasi giicliik
yaratabilir. Bu sorunun ustesinden gelebilmek icin X'e
bagli olarak aktif para politikasi uygulanma olasiliklari
logit veya probit model kullanilarak tahmin edilebilir.
Buna gore, ATT degerleri egilim skoru eslestirme
yontemi kullanilarak asagidaki gibi hesaplanabilir:

(12)

(13)
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Egilim skoru eslestirmesi icin literatirde farkh
yaklagimlar  bulunmaktadir. Bu c¢alismada, en
yakin komsu eslestirmesi (n = 1 ve 3 icin) ile kernel
eslestirme yontemi kullaniimistir.  Egilim  skoru
eslestirme sonuclarl Tablo 3'de gosterilmistir.?2 Buna
gore, en yakin komsu eslestirme ve kernel eslestirme
yontemlerine gore ATT dederleri pozitif ve istatistik-
sel olarak anlamli bulunmus ve ortalama ATT degeri
0.011 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, TCMB'nin
para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ve aktif
para politikasinin uygulandigi donemlerde pasif para
politikasinin uygulandigi dénemlere gore issizlik
oraninin ortalama %1.1 daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 3: Egilim Skoru Eslestirme Sonuglari

En Yakin En Yakin Kernel
K°'T‘§“ . K?m§u . Eslestirmesi
Eslestirmesi : Eslestirmesi (3)
ATT 0.014%** 0.012%** 0.009*
(0.004) (0.004) (0.005)
Tedavi 25 25 19
Kontrol 35 35 35
Toplam 54 60 54

Not: Parantez icindeki degerler standart hatalari géstermektedir.
*** ve * %1 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
katsayiy1 gostermektedir.

SONUC

Kiresel krizle beraber merkez bankalarinin para
politikasi uygulamalarinin etkinligi yaygin bir tartis-
ma konusu haline gelmistir. ihtiyari ve kurala bagl
politika tartismalar baglaminda Taylor kurali, merkez
bankalarinin basvurabilecedi bir kurala bagh para
politikasi stratejisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu strateji, merkez bankasinin kisa dénemli is-
tikrar hedefi ile uzun dénemli fiyat istikrari hedefine
ulasmak icin para politikasi araci olarak faizi nasil kul-
lanmasi gerektigine dair bir 6neri sunmaktadir. Taylor
kurali, merkez bankasinin uyguladigi para politikasini
hem tanimlayan hem de 6ngdren bir stratejidir. Lit-
eraturde Taylor kuralinin etkinligine iliskin ¢alismalar
incelendiginde bir konsensiis olusmadigi gorilmek-
tedir.

Calismamizda Taylor tarafindan gelistirilen para
politikasi kurali modeli, 1999 ile 2014 yillari arasinda

Turkiye ekonomisinin Ucer aylik verileri ile tahmin
edilmektedir. Politika faiz orani icin bankalararasi
gecelik faiz oranlan dikkate alinirken, yillik enflasyon
oranlari Tuketici Fiyat Endeksinden hesaplanmistir.
Hasila acigi degiskeni ise reel GSYiH serisinden HP
filtresi kullanilarak elde dilmistir.

Ele alinan orneklem doénemi icinde TCMB
tarafindan Ug farkli donemde aktif para politikasinin
uygulandigi gérilmektedir. ilk dénem 2000 yilinin
son ceyregiile 2001 yilinin ilk ceyregidir. ikinci dénem
2001Q3 ile 2005Q1 arasinda olup 15 ¢eyrek donemi
kapsamaktadir. Son dénem ise 2007Q2 ile 2009Q1
arasindadir. ABD'de baslayan kiiresel finansal krizin
gelismis ve gelismekte olan (lkelere yansimasiyla
birlikte bircok Merkez Bankasi acisindan enflasyon
ikincil sorun haline donlserek makro ihtiyati poli-
tikalar 6n plana ¢ikmistir. Bu baglamda TCMB 2009
yilindan itibaren hasila acigina daha fazla 6nem veren
bir politika tercihine ydnelmis gortilmektedir.

Calismada ele alinan temel soru ise, merkez
bankasi para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari
arasindaki iliskidir. TCMB'nin aktif para politikasi
uyguladigi donemlerde issizlik oranlarinda keskin
artislar mevcuttur. Ornegin, 2001 krizi éncesi %6 ci-
varindaki igsizlik oranlari 2001 kriziyle birlikte %10’lar
seviyesine yaklasmistir. Benzer sekilde kuiresel krizin
llke ekonomisine yansidigi yil olan 2009 6ncesinde
%10’lar diizeyinde olan issizlik oranlari 2009 yilinda
%13 seviyesine kadar yikselmistir. Burada dikkate
edilmesi gereken durum ise, aktif para politikasinin
uygulandigi donemlerde hasila acigr degiskenin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugudur.
Diger bir ifadeyle, aktif para politikasinin uygulandigi
donemlerde TCMB, faiz oranlarini sadece ve sadece
enflasyon oranini dikkate alarak belirlemistir.

Burada karsimiza merak uyandiran bir soru cik-
maktadir. TCMB s6z konusu dénemlerde enflasyon
oraninin yaninda hasila acigini da dikkate alan poli-
tika kombinasyonlari uygulasaydi (6rnegin pasif para
politikasi gibi) issizlik oranlari bu kadar yukselir miydi
ya da enflasyon oranlari daha yiksek olur muydu?
Bu sorulara cevap verebilmek icin calismamizda
egilim skoru eslestirme yontemi uygulanmistir.
Buna gore, en yakin komsu eslestirme ve kernel
eslestirme yontemlerine gore ATT dederleri pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml bulunmus ve ortalama
ATT degeri 0.011 olarak hesaplanmistir. Bu sonug,

2Aktif para politikasi rejim olasiliklari icin logit model tahmin edilirken, enflasyon oraninin bir ddnem gecikmeli degeri, ticari aciklik, dolar
kuru, yurtici kredi hacmi degiskenleri dikkate alinmis fakat sadece enflasyon oraninin bir donem gecikmeli degeri iktisadi ve istatistiki

kriterlere gore anlamli bulunmustur.

43



Emrah ismail CEViK, Durmus Gagn YILDIRIM

TCMB'nin para politikasi tercihleri ile issizlik oranlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu ve
aktif para politikasinin uygulandigi dénemlerde pasif
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