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Ozet

TCMB 2002 2005 yillari arasinda ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulamistir. 2006 yilinin
baslangicindan itibaren agik enflasyon hedefle-
mesi stratejisini uygulamaya baslamistir. Bu
kapsamda vyillar itibariyle enflasyon hedefleri
aciklanarak, hedefleme stratejisinde  takip
edilecek dezenflasyon sireci belirlenmektedir. Bu
galismada TCMB’nin 2002-2011 yillari arasindaki
davraniglari King (1996) tarafindan olusturulan
model cergevesinde bireylerin ileriye yonelik
beklentilerinin  dahil edildigi para politikasi
reaksiyon fonksiyonu olugturulmak suretiyle,
Markov  rejim  degisim (MS-VAR) modeli
kullanilarak TCMB’nin bu doénem igerisindeki
asimetrik davraniglarinin varligi test edilmektedir.
Galisma sonuglan gostermektedir ki, Tirkiye
ekonomisinin hizh bir sekilde blyudugi bu do-
nemde TCMB asimetrik bir tutum ile genisleme
ve daralma dénemlerinde politika araglarini farkh
dozajlarda kullanarak aktif ya da pasif bir tavir
takinmistir. Boylece banka daralma rejiminde
enflasyon hedeflemesi stratejisinin  yaninda
ekonomik biylimeyi destekleyen bir politika
uygulamistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi,
Beklenti, Markov Switching VAR.

Learning Process and Asymmetry In Inflation
Targeting Regime: Markov Switching Approach

Abstract

The Central Bank of Republic of Turkey (CBRT)
practiced implicit inflation targeting strategy
between years 2002 and 2005. The CBRT has
started to practice explicit inflation targeting by
the beginning of 2006.In this context, the bank
announces the inflation target for each year and
identifies the disinflation path followed by the
CBRT. In this study, we analyze the behavior of
the CBRT between years 2002 and 2011 in the
context of King’s (1997) model which includes
forward looking expectations into monetary
policy reaction functions. We employ Markov
Switching Vector Autoregregression (MS-VAR)
approach in order to investigate whether the
CBRT has asymmetric behaviors. Results imply
that the CBRT plays active or inactive role in the
economy due to economic conditions. So, besides
inflation targeting strategy, the bank practices
monetary policy which supports the economic
growth.

Keywords: Inflation Targeting, Expectatiton,
Markov Switching VAR.
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1. Giris

Enflasyon hedeflemesi rejimi 90’li yillardan itibaren enflasyon sorunu yasayan
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler tarafindan uygulanmaya baslamistir. Genel
olarak rejimin basarisi, hedeflenen enflasyon oranina ulasilip ulasiimadigina baki-
larak degerlendirilebilirken hedeflenen enflasyon oranina ulasana dek gecen siire-
cin uzunlugu da rejimin basarisi agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger kriter-
dir. Dezenflasyon, yiiksek enflasyon oranindan disiik enflasyon oranina gegis ola-
rak tanimlanmaktadir ve gecen zaman dezenflasyon siireci olarak adlandiriimak-
tadr.

Dezenflasyon siirecinin uzunlugu politika yapicilarinin sectikleri politika tercihleri-
ne bagh olarak degisecektir. Bununla birlikte politika yapicilari enflasyon oranini
hizli bir sekilde dusliremeyeceklerdir. Clinkii dezenflasyonun bir maliyeti vardir ve
bu maliyet dezenflasyon orani ile orantili bir sekilde artacaktir. Dezenflasyonun
olusturdugu maliyetin temelinde 6zel sektérin beklentilerini, rasyonel beklentiler
hipotezinin dngoérduginin aksine, duslik fiyat seviyesine hemen ayarlayamayacak
olmalari yatmaktadir ve bu durum ¢ikti izerinde baski yapacaktir (King, 1996: 29).
Baski sonucu olusacak hasila kaybi ise 6zel sektériin beklentilerinin yeni duruma
ayarlama hizina bagli olarak degisecektir. Ayarlama hizi ise 6zel sektoriin beklenti-
lerini degistirmeleri suretiyle politikalari 6grenme yetenegine gore farkhlik goste-
recektir (Snowdone ve Vane, 2005: 411).

Beklenti kavramini iktisat literatiriinde ilk olarak dile getiren monetarist akimin
onclisii Friedman (1957) uyarlayici bekleyisler hipotezi cercevesinde ekonomik
aktorlerin beklentilerini geriye donik olarak uyarladiklarini dile getirmistir. Bu
durum ise beklentilerin politika degisikliklerine ayarlama hizinin yavas olacagi, bir
miktar hasila kaybinin yasanacagini gostermistir.

ilerleyen dénemlerde popiiler hale gelen Yeni Klasik iktisat akimi, analizlerinde
bireylerin tam bilgiye sahip olduklari varsayimindan hareketle, rasyonel davrandik-
lari ve beklentilerini de rasyonel bir sekilde olusturduklarini iddia etmistir (Mish-
kin, 2004: 661). Boylelikle ekonomik aktérler politika degisikliklerinde beklentileri-
ni yeni olusacak duruma hemen ayarlayacaklarindan dolayi ayarlama hizina bagh
hasila kaybi s6z konusu olmayacaktir.

Yeni Keynesyen iktisat akimini savunan iktisatgilar ise Rasyonel Beklentiler hipote-
zini kabul etmekle birlikte, ekonomik aktorlerin eksik bilgiye sahip oldugu iddiala-
rindan hareketle hipotezde bazi eksikliklerin oldugunu savunmuslardir. Eksik bilgi
iddialarinin arkasinda ise mikro temelli analizler yer almistir (Shnowdon ve Vane,
2005: 364).

Bu analizlerden ilki mal ve emek piyasalari Gzerinedir. Yeni Keynesyen iktisatcilara
gore fiyat ve Ulcretlerde katilik vardir ve yapilan lcret sozlesmelerinde orta ve
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uzun vadeli anlasmalar yer aldigi icin politika degisikliklerinde fiyat ve Ucretlere
dair beklentiler 6ngorildiglinin aksine hizli bir sekilde ayarlanamaz. Ball ve
Cecchetti (1988) fiyatlarin neden hizli bir sekilde ayarlanamadigini toplam fiyat
seviyesindeki degisikliklerde yasanan atalete baglamislardir. Onlara goére fiyat
ayarlamalarinda firmalar miinferit hareket ederler. Bu da toplam fiyat seviyesinin
bir anda artamayacagi anlamina gelmektedir ve bdylece fiyatlar dereceli bir sekil-
de artis gosterecektir. Blinder’de (1994) ABD’de yaptigi bir anket calismasinda tlke
hasilasinin % 80’lik kisminin {i¢ ay ya da daha seyrek sikliklarda tekrar fiyatlandiril-
dig1 sonucuna ulasarak Yeni Keynesyen diisiincenin iddialarini desteklemistir.

Bir diger analiz ise piyasa yapisini konu almistir. Piyasalarda eksik rekabetin olus-
masi, mallarin tam rekabet piyasasi varsayimlarinin aksine heterojen mallardan
olusmasi ve homojen piyasa yapisinin bozulmasindan ileri gelmektedir. Tim bu
mikro ekonomik bulgularin yani sira bilgi eksikligine bagh olarak teknolojinin difiiz-
yon sliresinin yavas olmasi rasyonel beklentiler hipotezinin 6nerilerinin gegerliligi-
ni yitirmesine neden olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 364). Bu da politikanin
o6grenilmesi siirecini geciktirerek beklenti ayarlama hizini disiirmektedir.

Ozel sektériin beklentilerini politika degisikliklerine ayarlama hizini etkileyen bir
diger onemli faktor ise 6zel sektoriin politika yapicilarina olan glivenidir. Fiyat
istikrarina yonelik uygulanan bir politikanin basarisi icin dncelikle politika yapicila-
rin halk arasinda guvenilirliginin olmasi gerekmektedir. Politika yapicilar tarafindan
para politikasinin temelinde fiyat istikrarina bagimhlik oldugunun duyurulmasi
inanirhgin hizh bir sekilde saglanmasi icin yeterli degildir (King, 1996: 29). Politika
yapicilari fiyat istikrarini saglayacagi yolunda halk arasinda inanilir hale gelmek igin
Merkez Bankasinin bagimsizliginin artirilmasi gibi bir dizi kurumsal yapisal diizen-
lemelere gidebilir. Boylesi uygulamalar ile 6zel sektér, politika yapicilarin fiyat
istikrarini saglama yoniinde kararh olduguna ikna olabilir.

Tim bu etkenler ¢ercevesinde 6zel sektériin politikada meydana gelen degismele-
ri anlamalari, beklentilerini yeni duruma gore diizenlemeleri ve politika yapicilari-
na karsi gliven duymalari zaman almakta bu durum ise dezenflasyon sirecini
uzatmaktadir.

Politika yapicilarina giivenin tam oldugu, 6zel sektoriin merkez bankasinin politika
stratejilerine gliveninin saglandigi, disiik fiyat istikrarinin birincil amag¢ olmasinin
anlasildig1 ve bireylerin ileriye yonelik politika ayarlamasi yaptigi durumda, rasyo-
nel beklentiler hipotezinin 6ngordiigu bilgi diizeyine sahip olunacaktir. Boyle bir
durumda uygulanacak enflasyon hedeflemesi rejiminde beklenen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon orani arasinda fark olmayacak, bodylece ¢ikti miktarinda do-
gal oranindan sistematik bir sapma yasanmayacaktir. Enflasyon hedefi ile enflas-
yon beklentileri (1) numarali denklemdeki gibi olusacaktir.
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Z =7 (1)

Buna gore cari enflasyon beklentisi yeni enflasyon hedefi ile tutarl olacaktir. Cikti
seviyesi enflasyon hedefinden bagimsiz oldugu siirece politika yapicilar herhangi
bir beklenen g¢ikti kaybi olmadan fiyat istikrarini saglayabilecektir. Bu durumda en
uygun politika, sifir enflasyon hedeflemesi stratejisine gecmektir. Fakat politikaya
givenirligin tam oldugu durumda bile acik bir ekonomide fiyat ve lcretlerde kati-
liklarin s6z konusu olmasi bu durumun gegerliligi icin gerekli sartlarin olugsmasini
engelleyecektir. Zira fiyat istikrarina yonelik bir rejim degisikligi durumunda doviz
kuru uzun donem denge degerinden saparak kisa donemli de olsa doviz kurunda
bir artis gerceklesecektir. Dornbusch’a (1976) gore doviz kurunun asiri degerlen-
mesi, yurticinde Uretilen hasilaya yonelik talep lizerinde baski yapacaktir. Bu ne-
denle politika degisikliklerine esanli uyum olasi degildir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger unsur ise merkez bankalarinin davranislaridir. Bir
merkez bankasinin olasi para politikasi tepki fonksiyonunu olustururken enflasyon
ve hasiladaki gelismeleri dikkate alacagi muhtemeldir. Merkez bankasi bu makroe-
konomik degiskenlerdeki hareketlere her donem ayni sekilde tepki gdostermeyebi-
lir. Zira Merkez Bankasinin enflasyon ve hasila agiginin yiiksek olmasi durumunda
gosterecegi tepki ile disik olmasi durumunda gosterecegi tepki farkli olabilir
(Wesche, 2003: 2). Buna ek olarak dissal bazi sinirlamalar zaman icerisinde degisik-
lik gosterebilir ve farkh politika tepkilerinin olusmasina yol agabilir. Bu konu ile
ilgili olarak literatirde, degisik nedenlerden dolayr merkez bankalarinin makroe-
konomik degiskenlere zaman igerisinde farkl tepkiler gosterecegine dair glicli
kanitlar elde edilmistir. Romer ve Romer (1989) FED’in enflasyonun kontrolline
yonelik politikalara agirhk verildiginde hasila kayiplarina neden olundugunu belir-
tirken Fischer (1994) bagimli merkez bankalarinin donem dénem degiskenlik gos-
teren politikalarinin daha ¢ok enflasyonist oldugu, bagimsizlik seviyesi yiliksek
merkez bankalarinin ise daha ¢ok deflasyonist egimli oldugunu belirtmistir. Blinder
(1998) ise merkez bankasi izerindeki politik baskinin daraltici para politikasi uygu-
landiginda genisletici para politikasina gére daha fazla oldugunu soylemistir.

Amano vd. (1999) merkez bankalarinin giivenirligi ya da maliye politikasinin kon-
jonkturel ozellikleri gibi ekonomik cerceveyi olusturan sartlarin degismesinin di-
siik enflasyon ve disik hasila dalgalanmalarini yok etmek icin merkez bankasinin
politika tepki fonksiyonundaki katsayilari degistirmesi gerektigini bildirmistir.
Amano vd. (1999) gére merkez bankalari hasilanin hedefinden pozitif ya da negatif
sapmalarina farkli tepkiler gosterebilecektir. Ornegin ekonominin genisleme do-
neminde resesyon dénemine gére enflasyona daha agresif bir tepki ortaya ¢ika-
caktir.
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Ampirik uygulamalarda, para politikasi tepki fonksiyonlari katsayilarinda zaman
degisikligine bagl olarak farkhliklarin elde edilmesi icin alternatif yéntemler uygu-
lanmistir. Bunlardan birisi 6rnek zaman dilimini 6ngérilen kirilma tarihlerine gore
bolmek ve her periyot icin denklemi ayri ayri tahmin etmektir. Bu yaklasim Clarida,
Gali ve Gertler (2000) ve Judd ve Rudebusch (1998) tarafindan FED icin farkli mer-
kez bankasi baskanlik dénemlerine gore yapilmistir

Diger yaklasim da enflasyon veya hasilanin hedefin tstlinde ya da altinda olmasina
gore farkll katsayilar elde etmek igin, Dolado vd. (2000) tarafindan uygulandig
gibi, kukla degiskenler kullanmaktir. Bu modellerin dezavantaji rejimin degistigine
dair bilginin, dissal bir sekilde modele dahil edilmesidir. Veriyi bazi kisitlara gore
bélmek, kullanilan zaman serisini kisaltacaktir. Bu problem kukla degisken kulla-
nimi ile ¢oziilse de arastirmaci rejimin degistirilmesinden sorumlu olan faktorleri
modele dahil ederek dogru hipotezi kurmaldir.

Kullanilan donemin ayarlanmasi ya da kukla degisken kullaniminin yerine degisikli-
ge izin veren bir modelin kullanilmasi durumunda ise katsayilar her rejimde farkli
degerler alarak dogrusal bir modelden daha esnek olacaktir. Dahasi, boyle bir mo-
delde, tahmin yapilmadan 6nce merkez bankasinin politikasindaki degisimleri
incelemeye ve degisiklik tarihlerini belirlemeye gerek yoktur. Boylece “verilerin
konusmasina” izin verilerek, her bir rejim icin ayri ayri katsay! elde etmeye ve re-
jim degisikliklerinin yasandig tarihlerin yorumlanmasina izin verilebilir. Merkez
bankasinin davranislarini agiklayan temel modelde iki rejim degisikliginin olmasi
beklenmektedir.

Ornek periyodun ayarlanmasi yerine degisimli bir modelin kullanilmasi durumun-
da mimkdin olan tiim veriler kullanilir ve ayni zamanda katsayilar her rejimde fark-
Ii degerler alarak dogrusal bir modelden daha esnek olabilir. Ayrica degisimli bir
modelin adaptasyonu igin tahmin yapilmadan 6nce merkez bankasinin politikasin-
daki degisimleri incelemeye ve karar vermeye gerek yoktur. Boylece veriler bizzat
rejim degisikliklerini belirleyeceklerdir. Boylece her rejim icin elde edilen katsayilar
ve rejim degisikliklerinin tarihleri yorumlanabilir.

Merkez bankalarinin davranislarini agiklayan temel modelde iki rejim degisikliginin
olmasi beklenmektedir. Birinci rejimde merkez bankasi anti-enflasyonist bir tutum
sergiler ve enflasyona daha fazla, hasilaya daha az agirlik verecektir. ikinci rejimde
ise merkez bankasinin daha uyumlu bir politika izleyerek daha yiiksek hasila katsa-
yisi ve daha disik enflasyon katsayisina sahip olmasi beklenmektedir.

Bu galismada 6grenme siirecinin eklendigi ileriye yonelik Taylor tipi politika reaksi-
yon fonksiyonu olusturulacak enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002
yiindan giinimiize Merkez Bankasi’'nin davranislarinda asimetrik bir durumun
olup olmadigi incelenecektir. Bu amagla ilk bélimde King’in (1996) olusturdugu
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politika 6grenmesi analizinden yola cikarak Taylor tipi para politikasi reaksiyon
fonksiyonu olusturulacak ve doviz kuru beklentisi eklenerek, iki rejimli Markov
Switching metodu ile ileriye yonelik reaksiyon fonksiyonu olusturulacaktir. Bu
amacla bir sonraki bolimde ileriye yonelik reaksiyon fonksiyonu modeli tanitila-
caktir. Takip eden boélimlerde sirasiyla, kullanilan veriler, metodoloji ve ampirik
bulgulara yer verilecektir. Son bélimde ise elde edilen sonuglar 1siginda Merkez
Bankasi’nin para politikalariile ilgili cikarsamalarda bulunulacaktir.

2. Teorik Cerceve

Taylor (1993) para politikasi reaksiyon fonksiyonunu olusturdugu politika 6neri-
sinde cari kisa vadeli faiz orani seviyesini belirlerken gegmis donem enflasyon ora-
ninin hedeflenenden sapmasi ve gecmis dénem giktisinin potansiyelinden sapma
oranini dikkate almis ve para politikasi reaksiyon fonksiyonunu geriye yonelik ola-
rak olusturmustur.

Fakat Ozel sektorlin politikalari 6grendigi bir gercektir ve buradan yola ¢ikarak
Taylor’un politika 6nerisinde ileriye yonelik beklentileri dahil etmemesi bir eksiklik
olarak goriilmektedir. Bu eksikligi gidermek amaciyla King (1996) politikalarin 6g-
renme sirecini para politikasi reaksiyon fonksiyonuna yerlestirmis ve 6grenme
slrecini icsel 6grenme modeli ile agiklamistir. Yaparak 6gretme seklinde agikladig
modelin temelindeki fikir soyledir: Merkez bankalari tarafindan gelecek dénem
enflasyon orani duyurusu fiyat istikrarinin hemen olusmasina yeterli olmayacaktir.
Zira Ozel sektoriin uygulanan enflasyon hedeflemesi programinin fiyat istikrarini
saglayacagina dair dislinceleri belirli bir siire zarfinda olusacaktir. Ona gore Ozel
sektor her donemin baslangicinda geriye doénerek bir 6nceki donemde secilen
enflasyon hedefinden ve meydana gelen soklari dikkate alarak bu déneme yoénelik
cikarsamalar yapmaktadir. Daha sonrasinda ise cari enflasyon hedefine olan inan-
cini enflasyon hedefinin kendisini fiyat istikrarina ne kadar hizli ayarlayabilecegi
konusundaki 6ngorilerine gore glincellemektedir (King, 1996: 28). Boylece 6zel
sektor 6grenme siireci icerisinde ge¢mis tecrtbelerini kullanarak bu déneme yo6-
nelik enflasyon beklentilerini olusturmaktadir.

Genelde enflasyon hedefinin gecmis gozlemlerine verilen agirlik, fiyat istikrarina
baghlk konusundaki giivenirlige bagh olarak degisiklik gdsterecektir. istikrarh ku-
rumsal diizenlemeler ile belirsizlik zaman igerisinde azalarak fiyat istikrarina olan
glven artacak, belirsizlik azalacaktir. Fakat yeni rejimin devamliligi konusundaki
herhangi bir belirsizlik glivenirligin kazanilma hizini distrecektir.

King (1996) politikaya dair beklentilerin ayarlanma hizini 6zel sektérin enflasyon
tecrlibelerine ve ilgili ddonemdeki enflasyon hedefine bagh oldugunu belirtmis ve
o6grenme slirecini Denklem 2’deki gibi formiile etmistir.
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T = pr .+ (1 - p)”t*—l (2)

- ~ . . . . * .
Denklemde 7, cari donem enflasyon beklentisini, 7z, , ve 7, sirasiyla, gegmis

dénem enflasyon orani ile gegmis dénem enflasyon hedefini gdstermektedir. 2
no’lu denkleme gore t cari doneminde olusacak enflasyon beklentisi (t-1) donemi
enflasyon hedefi ile (t-1) donemindeki enflasyon oraninin bir kombinasyonu ola-
rak tezahir edecektir (King, 1996: 49).

Denkleme gore daha kiguk bir p degeri 6grenme sirecinin daha hizli oldugunu
gostermektedir. o ’nin pozitif bir degeri i¢in enflasyon beklentisi enflasyon hede-
fine asimptotik olarak yakinsayacaktir. Bununla birlikte King’e (1996) gére 2 no’lu
denklem sorunludur. lyi tanimlanmis bir rejim degisikliginde o degeri rasyonel
o6grenme varsayimi altinda zamanla kiictlecektir. Fakat rejimler arasindaki Markov
gegcis ile p dusmeyecektir (King, 1996: 49). King’e gore rasyonel 6grenme varsa-
yimlari ile beklenen enflasyonun yeni enflasyon hedefine gecmesi ihtimal dahilin-
de degildir.

£ katsayisinin biylimesi enflasyonist beklentilerin gegmis enflasyon oranina daha

fazla bagimli hale geldigi ve boylece politikanin 6grenilme hizinin giderek distigu
anlamina gelecektir. p ’nin 1’e esit olmasi durumunda ise bireyler enflasyon bek-

lentilerini sadece ge¢mis dénem enflasyon oranina gore belirleyeceklerdir.

Taylor kuralinda kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde rol oynayan diger
degisken ciktidir. Hasilanin da tipki enflasyon orani gibi 6zel sektériin beklentile-
rinden yola ¢ikarak modele dahil edilmesi ileriye yonelik politika reaksiyon fonksi-
yonu olusturulurken daha uygun olacaktir.

Bernanke ve Gertler (2000) ve Taylor’'un (1999) gorislerinden hareketle olusturu-
lan modele déviz kurunun dahil edilmesi yerinde olacaktir. Sebepleri su sekilde
siralanabilir. ilk olarak, sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin yogun olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksinin oynakli-
ginda etkisinin hissedilmesi, Bernanke ve Gertler’in (2000) tstinde durdugu varlk
fiyatlarinda degismelere sebebiyet verecektir. ikincisi, ithal hammaddeye bagimli-
g1 ylksek bir yapiya sahip olan liretim sektori, doviz kurunun gecis etkisini artira-
caktir. Diger yandan llkenin petrol ithalat¢isi konumunda olmasi Tirkiye icin doviz
kurunun gegis etkisini artirmaktadir. Son olarak yaklasik 250 milyar Amerikan Do-
lari tutarinda dis ticaret hacmine ve 750 milyar Amerikan Dolari seviyesinde gayri-
safi yurtici hasilaya sahip Tlrkiye gibi gelismekte olan bir (lke i¢in disa agiklik orani
ylksek sayilabilecek seviyededir.

Enflasyon, cikti ve doviz kuru konusundaki tim bu degerlendirmelerden sonra
Taylor kural I, =t dénemi kisa vadeli nominal faiz orani, I =reel faiz orani,
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7[: =t dénemi icin belirlenen enflasyon hedefi, 77, ; = t-1 déneminde gerceklesen
enflasyon, nt*_l = t-1 dénemi icin belirlenen enflasyon hedefi, yt =t dénemi hasi-

la beklentisi, y* = Potansiyel hasila ve e)A(t =t donemindeki doviz kuru beklentisi

olmak Gzere;
it =i +ﬂ“1 [(p”t—l +(l—p)7z:_1)—7zt*]+ﬂ,2 (yt - y*)/ y* +ﬂv39§(t (3)

seklinde ifade edilebilir. Denklem 3’e gbre t donemindeki kisa vadeli nominal faiz
orani belirlenirken carl enflasyon hedefi ile ge¢mis dénem enflasyon hedefi ve
gecmis donem enflasyon orani, hasila beklentisi ile potansiyel hasila arasindaki
farkin orani ve doviz kuru beklentileri etkili olacaktir.

2002 yilindan bu yana Tirkiye ekonomisinde uygulanan enflasyon hedefleme re-
jiminde 6grenme olgusunun ne derece gecerli oldugu 3 no’lu denklemden yola
cikilarak incelenecektir. Bu amacla bireylerin beklentilerini olustururken gecmis
dénem bilgilerini de esit miktarda kullanacagi varsayimindan hareketle p katsayi-

sina 0,5 degeri verilecektir.

3. Metodoloji

3.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1981, ADF) Birim Kok Testi

Geleneksel Dickey-Fuller (1981:1057-1072) testleri sadece birinci dereceden bir
AR (autoregressive) siirecini temel alarak siireci yurutirler. Teste p gecikme uzun-
lugu olmak lzere AR(p) modeli igin; bos hipotezinde ARIMA(p,1,0) otoregresif
esbitlinlesik hareketli ortalama (autoregressive integrated moving average) sire-
cine karsihk alternatif hipotezde duragan ARIMA(p+1,0,0) sireci test edilir
(Cheung, Lai, 1995:277).

p
AY =rYi_1+ 2 BidVi i1t e~WN(0, 67) (4)
=2
p 2
Ay, :c+;/yt_1+_z ﬂiAyt—i+1+5t er~WN(0, o) (5)
1=
p 2
Ayt :c+7yt_1+52t+ > ﬂiAyt—i+1+gt e~WN(0, o) (6)
i=2

4’teki regresyon sabit terimsiz ve trend degiskeninin olmadigi modeli, 5’teki reg-
resyon sadece sabit terimin dahil edildigi modeli, 6'daki regresyon sabit terim ve
trend degiskeninin dahil edilen modeli ifade etmektedir. Test suireci y degiskeninin
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birden kii¢ik olup olmamasi lzerine kuruludur. Birim kok testi sonucunda bos
hipotezin reddi diger bir ifadeyle alternatif hipotezin kabul edilmesi yt serisinin

birim kok tasimadig ve duragan oldugu sonucuna ulastirir. Serinin diizey degerin-
de duragan olmasi I(0), birinci farkinda duragan olmasi I(1) ile ifade edilmektedir.
Dickey-Fuller (1979) ADF testinin limit dagilimlarini tiretmis ancak MacKinnon
(1991, 1996) sonlu 6rneklemler igin kritik degerleri elde etmistir.

3.2. Rejim Degisim Modeli

Rejim degisim modelleri rejimin zaman iginde degisim sekline gore ikiye ayrilmak-
tadirlar. ilk olarak rejim degisim modelinde rejimler (regime, state) gdzlemlenebi-
len bir degiskene bagli olarak degismektedir. Esik otoregresif (Threshold Autoreg-
ressive) ve Yumusak gecis otoregresif (Smooth Transition Autogressive, STAR)
modelleri bu alanda degerlendirilmektedir. ikinci tiir rejim degisim modelinde
rejimler gozlenemezler ve gozlenemeyen rassal bir degisken tarafindan belirlen-
mektedir. Markov degisim (switching) modeli bu kapsamda ele alinmaktadir. Mar-
kov degisim modellerinde; zamanin herhangi bir noktasinda hangi rejimin etkili
oldugu kesin olarak bilinmemektedir. Ancak zamanin her bir aninda her bir rejime
ait gézlenme olasiligl bulunabilmektedir. Markov rejim degisim modelleri (Markov
switching autoregresive, MS-VAR) konjonktir dalgalarini analiz etmek amaciyla
Hamilton (1989, 1990, 1994, 1996), Kim ve Nelson (1998), Krolzing (1997, 1998,
2000, 2001) tarafindan ele alinmistir. Hamilton (1989) 2 rejimli MSA AR(p) mode-
lini;

Aot B Yot R Y e eger (s, =1)

Yot Y et bV, +&  eger (5=2)

(7)
Ye=0,5t + 1,5t Ye—1 T Pp st Vt—p et (8)

seklinde kurmustur. ifadede yer alan ¢1)jve ¢2)j her bir rejime ait otoregresif ge-
cikme parametrelerini, S, her bir rejimin aldigi degeri, p modelin otoregresif de-
recesini, &, [Jiid(0,07) ve o < oo géstermektedir (Mohd ve Zaidi, 2006: 57;
Fallahi ve Rodriguez, 2007: 5). Rejimler, Markov rejim degisim modelini saglayan
gozlenemeyen rejim degiskeni tarafindan belirlenir. Rejim, onceki degerine ve
donistim olasiliklarina bagh olarak degisiklik gostermekte olup (Chang ve Hu,
2009: 1256-1257);

Pr(S, = j|S., =)=P, 20 (9)
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seklinde yazilabilir. Burada i, j =1,2,...,k, k farkli olasi rejimi, P, de rejim i"den

rejim j'ye gecis olasihgini géstermekte olup;
k . .
Zj:1 Pr(St =] SFI ==1 (10)

seklindedir. Rejim degiskeninin rejimler arasindaki gecisi Markov modeliyle kont-
rol edilmektedir. Bu model asagidaki gibi ifade edilmektedir;

Pla<y, <bly,V,,. Yo, ]=Pla<y <bly,] (11)

Eger bir degisken Markov modelinden ¢ikmissa, bitin hesaplamamiz gereken
gelecek donem rejim icinde verilecek olan simdiki donem ve dontisiim olasihgidir
(Hamilton, 1994: 679; Owen, 2004: 9);

Pi o Py
P=| : . (12)
Pa - P

Ornegin t zamaninda her rejimin olasihg vektor 7, =(P,P,,...,P,) tarafindan
belirlenirse, sonra t+1zamaninda her rejimin olasiig 7,,, = P'z, tarafindan

belirlenir. Duragan Markov rejim degisim modeli icin, 7 = P'7 gibi ergodik olasilik
vektorli mevcuttur. Ergodik olasilik vektord, her rejimin kosulsuz olasiligi olarak
islem gorebilmektedir.

M-boyutlu zaman serisi vektori Y, = (Y,i5eee o) » S € {L,-.., K} Gizerinde kosullu
olarak tanimlanmaktadir (Hamilton, 1998);

f(y 1Y X,,6) eger s, :lj

(13)
f(y Y., X, 0,) eger s, =K

PCY, [Yiis Xis8) =(
Rejim degiskeni S ,ve @, parametre vektori rejim k'de gosteriimekte
P(y, Y., X,,S,) igsel degiskenlerin olasilik yogunluk fonksiyonunun vektoriinii
temsil etmekte, Y, = (Y- Ypp) fonksiyonu,Y, | ={y, ;}isleminin &ncesine
kosullu oldugu, X, ={X,_,;} 'de digsal degiskenleri ifade etmektedir (Owen, 2004:

7). Modelin her rejimde dogrusal oldugu varsayilmistir. (S, =K ). Konuyu dagit-
mamak adina otoregresif modellere ve gelisme modeli olarak beyaz gliriilti mode-
lini ele alirsak &, [ iid(0,07) ;

Yi =M T8 Y Tt Y, T & (14)
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Yukaridaki gibi ilerleyen modeller zaman serilerinin rejim kaymalarini miiteakip bir
yumusak gecisini belirtmektedir. Aksine, zaman serilerinde kosullu modelde orta-
lama kaydigi zaman ilk ve son olarak bir sigrayis gerceklesmektedir (Ferrara,
2003:374-376);

yt - m(st) = Al(st)(yt—l - m(st—l)) t+..t Ap(st)(yt—p - m(st—p)) + ut (15)

Eger Y, 'nin stokastik modeli, gbzlenemeyen rejim S, Uzerinde kosullu olarak ta-

nimlandiysa, veri Greten mekanizmanin tam tanimi, rejimi olusturan stokastik
modelin agikca belirtiimesini ister (Bildirici, Bozoklu, 2007: 5-6);

Pr(s, [V, 1, S, 1, Xy, p) (16)

Bu ifadede rejim degiskeninin, S, | = {Stfj}j.o:l, gecmisi gozlenemez fakat gozlem-

lerden bulunabilir ve r vektori rejim olusturan modelin parametrelerini icermek-
tir. Modeller, rejim olusturan stokastik model varsayimlarina gore birbirinden
ayrilmaktadir. Ergodik Markov zinciri tarafindan tiretilen gozlenemeyen rejim

degiskeni, déniisim olasiliklariyla agiklanmakta ve Z p; =1ve Vi, je{l,...k}
(Fallahi ve Rodriguez, 2007: 7-8);

p; =Pr(s,, = jIs =1) (17)

t+1 T

seklinde tanimlanmaktadir.

4. Veriler

Analizde politika araci olarak kullanilan kisa vadeli nominal faiz oranini Uluslar
arasi Para Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan Uluslar arasi Finans istatistik yilligin-
dan (IFS) elde edilen bankalar arasi kisa vadeli faiz orani temsil etmektedir.

Enflasyon oranini hesaplamak maksadiyla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yayimlanan tiketici fiyat endeksi kullaniimaktadir. Buna gore
her donem icin enflasyon beklentisini olusturulurken ge¢mis on iki aylik donemin
ortalamasi yoluyla elde edilen enflasyon orani ile yine TCMB tarafindan yayimla-
nan enflasyon hedefleri kullanilmaktadir.

Haslila konusundaki beklentiler ise her ay yine TCMB tarafindan ayda iki kez yapi-
lan gayrisafi yurtici hasiladaki biiyiime beklentisi anketlerinden elde edilen oranla-
rin gecmis donem aylik gayrisafi yurtici hasila verileri ile carpilmasi ile elde edil-
mektedir, Elde edilen seri Harrod — Presscot filtresinden gecirilerek potansiyel
gayrisafi yurtici hasila ortaya ¢cikmakta, iki seri arasindaki farkin potansiyel ¢ikti
beklentisine orani ¢ikti a¢ig1 oranini vermektedir. Potansiyel gayrisafi yurtici hasila
serisini elde etmek amaciyla yine Harrod — Presscot filtresi kullanilmakta, aradaki
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farkin potansiyel gayrisafi yurt ici hasilaya orani para politikasi reaksiyon denkle-
minde kullaniimaktadir. Ogrenmenin varliginda yer alan déviz kuru beklentileri,
TCMB tarafindan yapilan ve ayda iki kez yayimlanan Amerikan Dolari kuru beklenti
anketinden elde edilmektedir. Analizlerin tamaminda 2002: 02- 2011: 02 d6énemi-
ne aylik veriler kullanilmaktadir. Verilerin mevsimsellikten arindirilmasinda Tra-
mo/Seats yontemi kullaniimaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Standart Jarque-
Degiskenler |G6zlem|Ortalama Degisim Katsayisi|Carpikhk|Basiklik Bera
Sapma
[Prob]
Int.erbank 7867
Faiz Orani 116 | 18.876 | 13.354 0.707 1.158 | 3.627
[0.000]
(IFO)

Enflasyon 137.298
Acii1 (ENF) 116 3.42 3.896 1.139 1.191 | 6.715 [0.000]
GSYiH 1.26
Acig (GSYH) 116 | -0.0006 | 0.086 -143,3 -0.114 | 2.543 0.532]
Doviz Kuru 185

Beklentisi 116 1.455 | 0.134 0.092 0.058 | 2.392 :
(KUR) [0.396]

Not: Degisim katsayisi standart sapmanin ortalamaya oranidir.

Tanimlayici istatistiklere gore oynaklhigin gostergesi olan standart sapma degeri
faiz ve enflasyon oraninda nispeten daha yilksektir. Ayrica degiskenlerin olasilik
dagihmdaki asimetriyi gosteren carpiklik katsayisi dikkate alindiginda gayri safi
yurt ici hasila degiskeni sola carpik, diger degiskenler ise saga carpiktir. Dagilim
egrisinin kuyruk dagilimini gosteren basiklik katsayisina gére enflasyon agigl ve
bankalar arasi piyasaya ait kisa vadeli faiz orani degiskenleri haric¢ diger iki degis-
ken basik bulunmustur. Bos hipotezinde normal dagihmin oldugu Jarque-Bera
testinin test istatistiginin gore olasilik degerleri géz 6niline alinirsa bankalar arasi
piyasaya ait faiz orani ve enflasyon acigi degiskenlerinin normal dagilmadigi buna
karsin gayrisafi yurt ici hasila agig ve doviz kuru beklentilerinin normal dagihima
uydugu sonucuna ulasiimaktadir.

5. Ampirik Sonuglar

Degiskenlere MSVAR yontemi uygulanmadan 6énce birim kdk sorunundan arindi-
rilmasi gerekmektedir. Bu amagla Dickey-Fuller (1979, 1981, ADF) tarafindan gelis-
tirilen birim kok testi yapilmistir. Sonuglarin yer aldigi Tablo 2’de degiskenlerin
diizey degerlerinde birim kok tasidigl, bu ylizden birinci farklarini alarak analize
devam edilmesi gerektigi goriilmektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler | cabitsiz | sabitli | ™™ | sabitsiz | sabith | St
Trend Trend
interbank 5898
Faiz Orani -3.548 (1)* ('1)* -2.325(1) | -4.686 (1)* | -6.196 (0)* | -6.545 (0)*
(IFO)
Enflasyon 41593 (11) -1.744 -2.269 -4.272 -5.132 -5.199
Acig1 (ENF) ’ (11) (11) (12)* (12)* (12)*
GSYiH -2.098 -2.087 -2.068 -3.973 -3.96 (12)* -3.969
A¢ig1 (GSYH) (11)* (11) (11) (12)* ' (12)*
Déviz Kuru
Beklentisi | -0.183 (1) | -2.794 (1) | -2.811 (1) | -8.183 (0)* | -8.167 (0)* | -8.152 (0)*
(KUR)

Not: Parantez icindeki degerler SIC kriterine gore secilen gecikme uzunluklarini ve gecikme uzunluk-
larinin sifir olmasi durumunda Dickey-Fuller test sonuglarini gostermektedir. ADF testi igin %5 gliven
araliginda Mac Kinnon(1996) kritik degerleri sabit terimsiz model igin -1.9439, sabit terimli model
icin -2.889, sabit terim ve trendli model igin -3.458’tlr. * degerleri serilerin duragan olduklari dere-
ceyi gostermektedir.

Tablo 3: Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test istatistikleri

Rejim Sayisi  Log Olabilirlik LR Dogrusallik Davies AIC SC
MS(2) -598.8082  217.7667 (0.00) 0.00 18.3249 21.2569
MS(3) -731.1080  447.6677 (0.00) 0.00 17.2021 21.5495
MS(4) -846.0585  712.2672 (0.00) 0.00 15.7868 21.6003

Not: AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, LR olabilirlik oranini ifade etmektedir.

LR (olabilirlik orani) dogrusallik ve Davies' test istatistiklerine gore biitiin rejimler
dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte SC test istatis-
tiklerinin en kii¢tk ve log olabilirlik oraninin en biyiik oldugu modelde, daralma ve
genisleme olarak iki rejimde gecis yapildigi gorilmektedir. Uygun gecikme uzunlu-
gunun belirlenebilmesi icin 1-12 arasi gecikme uzunluklari kullaniimis ve bu ge-
cikme uzunluklar arasindan Schwarz Bilgi Kriterine (SCI) gore optimal gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. MS-VAR(3) modeli sonucunda elde edilen gegis
olasiliklari matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.

! Davies asimetri testi ile ilgili detayl bilgi Davies (1977, 1987) ve Garcia ve Perron (1996) bulunabilir.
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Tablo 3: Rejim Gegis Olasiliklari Matrisi

Daralma Rejimi | Genisleme Rejimi

Daralma Rejimi 0.6341876 0.3658124

Genisleme Rejimi | 0.1384842 0.8615158

Gegis olasiliklari matrisine gore genisleme rejiminin uzunlugu 7,22104 ceyrek
(1,80526 yil), daralma rejiminin uzunlugu ise yaklasik olarak 2,733642 ceyrek
(0,6834104 yil) sirmektedir. Yine gecis olasiliklari matrisine gére resesyondan cikis
hizi 1,576821 ve resesyona giris hizi ise 1,160745 ceyrektir. Genisleme rejiminden
ctkis hiz1 0,2901862, giris hizi ise 0,3942051"t(ir.
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== DaralmaRejimi  ====Genisleme Rejimi

Sekil 1: Yumugatiimig ve Filtrelenmis Rejim Olasiliklari

Daralmayi takip eden donemde rejimin tekrar daralma (resesyonda) olma olasilig
0.63 iken, genislemeyi takip eden donemde rejimin tekrar genislemede olma olasi-
lig1 0.86 olarak bulunmustur. Gézlemlerden herhangi birinin genisleme rejiminde
tahmin olasiligi 1’e yakin iken daralma rejiminde bulunma olasiligi nispeten 1’den
uzaktir. Ekonominin rejim 2’de, yani genislemede, gecirdigi stire daralmada gegir-
digi stireye gore daha uzundur ki zaten bu beklenilen bir durumdur. Dolayisiyla,
ekonomide genisleme ve daralma arasinda bir asimetri oldugu gorilmektedir.
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Yukaridaki Sekil 1'de gorildigu gibi Tarkiye 2005, 2006, 2007ve 2008-2010 arasl
dénemde genisleme rejiminde bulunuyor. S6z konusu vyillarda Turkiye de cari is-
lemler aciginin Gayri Safi Milli Hasilaya orani yliksek seyretmesine karsin Tirkiye
bir kriz yasamamistir. 2007 yilinda disme sinyali veren biyime hizi, 2008’in ilk
yarisinda bu sinyali daha kuvvetli bicimde gormeye basladi. 2008’in ikinci yarisina
geldigimizde ise giderek yayilma egilimi gosteren kiiresel kriz Turkiye’nin daralma
rejimine girmesine neden olmustur. Tlrkiye’ye 2007'de de, 2001 krizi sonrasi uy-
gulanmaya baslayan yiiksek faiz diisiik kur politikasinin etkisiyle ki “yikselen piya-
sa ekonomileri” diye adlandirilan Ulkeler icine en ylksek reel faizi Turkiye’nin ver-
digi bilinmektedir. Arada kisa sireli kesintiler olmasina ragmen, 2001-2007 arasi
toplam talepte ve ekonomik biiyime de meydana gelen genisleme siireci s6z ko-
nusu politikanin bir sonucudur. 2003-2005 arasi sicak para, 2006-2007 arasinda ise
dogrudan yabanci yatirimlar ve ozellikle de 6zel sektérin dis borglanmasi dolayi-
siyla Tirkiye ye 6nemli dlciide dis kaynak girisi s6z konusu olmustur. Yiiksek reel
faiz, o6zel sektorin TL kredilerinden kaginarak yurt disindan dovizle borglanma
yolunu se¢mesine yol agcmistir. 2008 basindan itibaren ise dogrudan yabanci yati-
rimlarda yavaslama egilimi géze carpmistir. Ayrica, kriz 6ncesi donemde, dis tica-
ret aciginin Gayri Safi Yurt ici Hasilanin % 6’sina ulastigi gérilmistiir. Biitiin bu
faktorlerinde etkisiyle, Tirkiye ekonomisi 2008’in Ugclinci ¢ceyreginde, bir 6nceki
ceyrege gore % 7’lik bir kiiglilme yasamistir. Kiiresel krizin etkisiyle dis talepte
meydana daralma azalan yurt ici taleple birlesince liretimde ve istihdamda keskin
bir dislisler meydana gelmistir. Diinya da kiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda bi-
yime hizi eksilere dénerken, Sekil 1‘den de goruldtgi gibi Tirkiye'nin de, 2008
Uglncl ceyreginden itibaren daralma rejimine girdigi gérilmektedir. 2009’un ilk
ceyregine 2008’in birinci ceyregine gore Uretim ve istihdamda sirasiyla % 22'lik ve
% 10’luk daralmalar meydana gelmistir. 2009’un ikinci ¢ceyreginden itibaren krizin
etkisi azalmaya ve Uretim artmaya baslamis ve sekilden de goruldigu gibi Tirkiye
tekrar genisleme rejimine girmistir.
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Tablo 5. Daralma Rejiminde Etki Tepki Fonksiyonu

IFO'da yasanan %1'lik Pozitif Soka ENF'de yasanan %1'lik Pozitif Soka
Degiskenlerin Tepkisi Degiskenlerin Tepkisi

Ay IFO ENF GSYH KUR IFO ENF GSYH KUR
1 0,445 0,020 0,022 0,001 0,200 0,111 0,032 0,042
2 0,093 0,341 0,049 0,009 0,061 0,546 -0,033 0,010
3 0,426 0,153 0,058 0,040 0,314 0,067 0,027 0,071
4 0,396 0,196 0,039 0,426 0,276 0,276 -0,022 0,043
5 0,305 0,189 0,039 0,050 0,326 0,033 0,019 0,047
6 0,368 0,177 0,026 0,051 0,321 0,149 -0,006 0,033
7 0,424 0,124 0,024 0,052 0,375 0,042 0,022 0,043
8 0,400 0,138 0,021 0,049 0,329 0,122 0,011 0,032
9 0,412 0,124 0,026 0,049 0,341 0,075 0,026 0,035
10 0,426 0,124 0,025 0,047 0,337 0,116 0,019 0,034

GSYH'de yasanan %1'lik Pozitif Soka KUR'da yasanan %1'lik Pozitif Soka

Degiskenlerin Tepkisi Degiskenlerin Tepkisi

Ay IFO ENF GSYH KUR IFO ENF GSYH KUR
1 0,099 -1,180 | -0,407 0,032 0,922 0,127 0,034 0,551
2 0,359 0,745 0,450 0,180 0,679 | -1,480 | -0,187 -0,075
3 -0,019 | -0,770 | -0,083 0,060 0,995 | -0,756 -0,192 -0,003
4 -0,014 0,390 0,059 -0,032 | 1,290 | -0,602 0,056 0,167
5 0,386 -0,535 0,016 0,071 0,385 | -0,122 0,028 -0,045
6 0,094 0,252 -0,013 0,013 0,269 | -0,169 0,070 -0,088
7 0,105 -0,224 0,049 0,017 0,532 0,066 0,048 0,010
8 0,092 0,112 -0,022 0,105 0,350 0,169 0,082 0,049
9 0,185 -0,099 0,034 0,025 0,116 0,250 0,056 0,013
10 0,055 0,106 -0,003 0,004 | 0,287 0,149 0,040 0,031

ESKISEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESi iiBF DERGISi




Tablo 6. Genigsleme Rejiminde Etki Tepki Fonksiyonu

IFO'da yasanan %1'lik Pozitif Soka ENF'de yasanan %1'lik Pozitif Soka
Degiskenlerin Tepkisi Degiskenlerin Tepkisi
Ay IFO ENF GSYH KUR IFO ENF GSYH KUR
1 0,358 0,004 | -0,015 | -0,020 | 2,280 | -0,792 | -0,088 | 0,203
2 0,171 -0,012 | 0,002 0,004 3,130 | -0,078 | -0,014 | -0,352
3 0,193 0,054 0,015 | -0,017 | 0,650 | 0,057 | 0,113 | -0,068
4 0,093 -0,043 | -0,023 | 0,000 0,905 0,155 0,044 | 0,128
5 0,096 0,037 0,003 0,004 0,739 0,325 | -0,206 | 0,124
6 -0,042 -0,017 | 0,009 0,005 1,500 | -0,445 | 0,002 0,230
7 0,200 -0,011 | -0,009 | -0,019 | 1,780 | 0,040 | 0,209 | -0,362
8 -0,281 0,025 0,002 0,002 | -3,630 | -0,271 | -0,083 | -0,240
9 0,103 -0,020 | 0,005 0,014 | -1,650 | 0,484 | -0,003 | 0,209
10 0,122 0,020 | -0,009 | -0,011 | 1,240 | 0,140 | -0,047 | 0,347
GSYH'de yasanan %1'lik Pozitif Soka KUR'da yasanan %1'lik Pozitif Soka
Degiskenlerin Tepkisi Degiskenlerin Tepkisi

Ay IFO ENF GSYH KUR IFO ENF GSYH KUR
1 1,140 -1,420 | -0,724 | -0,676 | 0,105 0,546 | 0,204 | -0,056
2 -11,350 2,550 | -0,026 | 0,639 1,820 | -0,370 | 0,030 | -0,260
3 6,070 -0,690 | 0,558 1,100 | -1,250 | -0,330 | 0,070 | -0,430
4 16,640 -1,020 | -0,688 | -1,210 | -4,590 | -0,040 | -0,130 | 0,090
5 -17,840 0,230 0,229 | -0,249 | -1,570 | 0,870 | 0,020 | 0,470
6 0,054 -0,036 | 0,782 0,261 4,940 | -0,250 | -0,050 | 0,280
7 3,120 0,861 | -0,952 | -0,255 | 4,010 | -0,530 | -0,020 | -0,420
8 -3,850 -0,072 | -0,169 | 1,280 | -5,250 | -0,160 | 0,200 | -0,390
9 12,870 -0,345 | 0,869 | -0,286 | -3,460 | 0,310 | 0,030 | 0,030
10 -2,430 -1,250 | -0,525 | -1,510 | 0,180 | 0,580 | -0,270 | 0,460

Ekonomide yasanan genisleme ve daralma donemlerinde Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasi da degiskenlik gostermistir.
Zira, her iki donemde de enflasyon acigi, hasila acigl ve doviz kuru beklentilerine
verilen tepkiler farkhdir. Tablo 5’de goruldtgl Gzere daralma rejiminde bankanin
enflasyon agiginda yasanan % 1’lik artisa faiz oranlari araciligi ile vermis oldugu
tepki pozitif ve anlamhdir. Bununla birlikte genisleme rejiminde enflasyon aciginda
yasanan % 1’lik artisa bankanin vermis oldugu tepki yine pozitif ve anlamli olup
daralma rejimine gore daha serttir. Bu durum merkez bankasinin genisleme reji-
minde enflasyon hedefinden bir sapmaya karsi daha dikkatli davrandigi anlamina
gelmektedir.

Diger yandan hasila agigindaki % 1’lik pozitif bir artisa daralma rejiminde faiz oran-
larinin vermis oldugu tepki pozitif olmakla birlikte ilk ceyregin sonunda anlamsiz-
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lasmaktadir. Diger yandan genisleme déneminde faiz oraninin tepkisi pozitif fakat
anlamsizdir. Bu durum merkez bankasinin hasiladaki degisikliklere daralma reji-
minde miidahale ettigini fakat genisleme déneminde hasilanin para politikasi ka-
rarlarinda etkin bir degisken olmadigI géstermektedir.

Doviz kuru beklentisinde yasanan % 1’lik bir pozitif soka faiz oraninin vermis oldu-
gu tepki incelendiginde daralma ve genisleme rejimlerinde farkh politikalarin iz-
lendigi gorilmektedir. Zira daralma rejiminde doviz kuru beklentisindeki bir sok
durumunda faiz orani pozitif, nispeten yliksek ve on ay boyunca anlamli bir tepki
verirken genisleme rejiminde bu tepki yine pozitif olmakla birlikte genisleme do6-
nemine gore zayiftir. Ayrica birinci ceyregin sonunda anlamsizlagsmaktadir.

Buna gore daralma déneminde bankanin enflasyonist egilimler karsisinda uygula-
mis oldugu daraltici para politikasi daha pasif iken, genisleme déneminde enflas-
yondaki degismelere karsi daha aktif bir rol izlemistir. Diger yandan banka hasila
acigindaki degisikliklere daralma dénemlerinde daha aktif bir politika izlerken ge-
nisleme donemlerinde daha pasif bir yaklasim icerisindedir. Déviz kuru beklentileri
incelendiginde ise benzer bir durum ortaya cikmaktadir. Merkez bankasi doéviz
kuru beklentilerindeki olasi bir artisa daralma dénemlerinde daha aktif bir tepki
verdigi goriilmektedir. Genisleme donemlerinde ise bu tepki azalmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada ileriye yonelik beklentilerin dahil edildigi para politikasi tepki fonksi-
yonu olusturularak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'nin davranislari incelen-
mistir. Bunu yaparken ekonomindeki genisleme ve daralma dénemleri belirlene-
rek bu iki donem arasinda bankanin davranislarinda herhangi bir asimetrinin olup
olmadigi test edilmistir. Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisi uygu-
ladigl 2002 — 2011 donemine ait aylik veriler MS-VAR metodu ile test edildigi ana-
liz sonuglarina gore Tirkiye ekonomisi incelenen bu zaman araliginda siirekli ge-
nisleme dénemleri yasamistir. Kiiresel ¢apta yasanan krizler haricinde Tirkiye
yliksek bliyime oranlari ile gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda dikkat
cekici bir performans gostermistir.

Beklentilerin kullaniimasi ile olusturulan modelin analiz sonuglarinda elde edilen
etki-tepki fonksiyonu gostermektedir ki, Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi da-
ralma dénemlerinde enflasyondaki degisikliklere karsi daha pasif bir politika uygu-
larken hasiladaki degisikliklere daha aktif bir rol oynamaktadir. Banka genisleme
donemlerinde ise enflasyonist egilimlere karsi aktif bir rol oynarken hasiladaki
degisikliklere karsi daha pasif bir tutum izlemektedir. Buradan hareketle Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisi uygularken enflas-
yon hedefinden 6diin vermemekte, bununla birlikte 6zellikle ekonominin daral-

ESKISEHIR OSMANGAZi UNiVERSITESi iiBF DERGISi



maya girdigi donemlerde hasiladaki daralmayi 6nleyici nitelikte politikalar uygula-
dig1 sonucuna ulasiimaktadir.
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