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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirkiye 6rneginde 1990:1-2013:3 donemi igin para politikasinin yapisi, ilgili teorik ve ampirik
literatiir 15181nda ve geri bildirim kurallarina uygun olarak olusturulan para kuralina dayali olarak belirlenmeye caligilmstir.
Taylor (1993) tarafindan 6nerilen para kurali denkleminin tahminlenmesinde Markov Rejim Degisim teknigi uygulanmistir.
Leeper (1991) terminolojisine gore, para politikasinin kriz dncesi donemlerde ve 1994, 1998, 2001 ve 2008 krizleri siiresince
pasif yapiya sahip oldugu belirlenmistir. 2001 yilina kadar genel itibariyle para politikasinda siirekli bir pasif yapi
gozlenememis, Ozellikle de krizlerin baglangic donemlerinde goriilen para politikast aktif rejimler uygulanan para
politikalarda istikrar kaybmna neden olmustur. 2001 sonrasinda ise para politikast pasif rejim siirekli olarak devam etmis ve
daha istikrarli para politikalari uygulanabilmistir. Bu ger¢evede elde edilen bulgular, ele alinan dénem i¢in TCMB’nin Taylor
benzeri bir kurala gore hareket ettigini ve Ozellikle kriz donemleri gibi enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde faiz
artiglariin enflasyona bagli oldugunu gostermektedir. 1990:1-2013:3 donemi igin elde edilen bulgular, TCMB’nin 2001 krizi
oncesinde fiyat istikrarini gézeten bir para politikast uygularken, 2001 krizi sonrasi donemde bunun yaninda finansal istikrari
da gozeten bir para politikasi uyguladigini gostermektedir. Para kurali denklemi en yiiksek olabilirlik tahminleri araciligiyla
elde edilen katsayilar ve rejim gegis olasiliklari, Tiirkiye’deki ekonomik gelismeler, uygulanan iktisat politikalar1 ve teorik
igerikle uyumlu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Taylor Kurali, Markov Rejim Degisim Modeli, Fiyat Istikrari, Finansal
Istikrar

THE STRUCTURE OF MONETARY POLICY AND MONETARY RULE IN TURKEY
DURING THE PERIOD 1990-2013

Abstract

In this study, by estimating monetary rule equation via the Markov Regime Switching model, the structure of
monetary policy is investigated for the Turkish economy for the period of 1990:1-2013:3 in the lights of the theoretical and
empirical literature of the feedback rules. According to Leeper (1991) terminology, monetary policy may be characterized as
the passive ones especially during the crises of 1994, 1998, 2001 and 2008. We find clear evidences that the probabilities of
transition from the active monetary policy regime to the passive monetary policy regime become higher during the periods
before the crises under consideration. The partly passive structure in the monetary policy until 2001 leads to the loss of
efficiency of the monetary policy especially at the beginning of the crises. After the crisis of 2001, more efficient monetary
policy could be managed by the Central Bank of the Republic of Turkey. Empirical evidence related to the period of 1990-
2001 indicates that primary objective of Central Bank of the Republic of Turkey is price stability, whereas it shows that
Central Bank of the Republic of Turkey has a monetary policy according to price stability and financial stability.
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1. Giris

1990’1 yillarin sonuna gelindiginde diinya {izerinde finansal serbestlesme siirecleri biiyiikk Olciide
tamamlanmustir. Globallesen diinya diizeni ile birlikte gelismekte olan tilke ekonomilerinin entegrasyonu artmis,
piyasalart geniglemis ve kirilganliklar artmustir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu disa agik ekonomilerde
yasanan ciddi krizlerle birlikte makroekonomik dengeyi saglamak icin gelistirilen iktisat politikalar1 ve bu
politikalarin senkronizasyonu énem kazanmustir. Iktisat politikasmnin iki temel ayagindan biri maliye digeri ise
para politikasidir. Globallegme ile birlikte diinya ekonomisinde para politikast merkezilesme egilimine girmistir.
Para politikasinda {ilkelerin tercihi disinda veya AB’de oldugu gibi anlagma yoluyla ortaya ¢ikan bu
merkezilesme egilimi, maliye politikasinin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisine olan ilgiyi glindeme
getirmistir. Iktisat politikalarina atfedilen 6nem, Klasik ve Keynesyen iktisat okullarinin farkli goriisleriyle
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sekillenmigtir. Gerek enflasyonu gerekse ekonomik biiyiime diizeyini kontrol etme konusunda pek cok iktisatc1
tarafindan para politikas1 agirlikli istikrar politikalarinin daha etkin oldugu diistiniilmekte ve maliye politikalar1
ile birlikte mali degiskenlerin diger makro degiskenler iizerindeki etkileri goz ardi edilmektedir. Ayn1 goriisii
savunmayan iktisatcilar ise para politikasi araglarina kiyasla maliye politikast araglarinin daha yiiksek kontrol
giicline sahip oldugunu diistinmektedir.

Para politikalarinin yiiriitiilmesinde ise kurala gore politika ve duruma gore politika ayrimi iktisat
literatiirine 1970°li yillarda girmistir (Akalin ve Tokucu, 2007: 38). Politika belirlenirken bazi kurallarin
izlenmesi veya bunlarin duruma gore belirlenmesi bigiminde iki ayr1 noktada tartigmalar yapilmaktadir (Taylor,
1993: 196-197). Bu tartigmalar istikrarin saglanmasinda hangi politikanin daha etkin olduguna yoneliktir.
Duruma gore politika uygulamalar altinda para otoriteleri kendi yargilarina gére davranmakta serbesttir (Dwyer,
1993: 4). Kurala gore politika ise tahmin edilebilir ve tutarl bir sekilde, bilgiyi kullanan sistematik bir karar
alma siirecidir (Poole, 1999: 3). Kurala gore politikalar1 savunanlar, para politikalarinda duruma gore politika
uygulamalarinin keyfilige yol acacagini, dzellikle siyasilerin para politikalarina miidahalesi ile iktisadi ortamin
kotiilesecegini ileri stirmektedirler.

Son yillarda adindan siklikla s6z edilen para politikasi kurallarindan biri Taylor Kurali olarak
adlandirilmaktadir. Taylor (1993) tarafindan Onerilen para politikast kuralinin, politika rejimlerini
siiflandirmada uygun bir model spesifikasyonu oldugu Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (FTPL) savunucularindan
Woodford (1999) tarafindan da gosterilmistir. Taylor kuralina gore, duruma gore para politikalar1 kisa donemde
tutarsiz sonuglar vererek yaniltict olmaktadir. Reel gelir ile fiyatlar genel diizeyi lizerinde, kisa vadeli faiz
oranlarimin daha etkili oldugu belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu kural; kisa vadeli nominal faiz
orani diizeyinin, gergeklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi ve ¢ikti agigmin bir fonksiyonu olarak
belirlenmesini 6nermektedir. Merkez bankasinin bu kurali takip etmesi, fiyat istikrar1 kadar {iretim istikrarini da
dikkate aldigini ve kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen enflasyon orani ile uyumlu oldugunu géstermektedir.

Taylor (1993) tarafindan Onerilen para kuralinin ardindan birgok caligmada gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalarinin uyguladiklar: para politikalarinin bu kurala uygun olup olmadig1 ampirik olarak
aragtirtlmistir. Kuralin gegerliligi, Taylor (1993) tarafindan ABD igin, Clarida, Gali ve Gertler (1998) tarafindan
gelismis alt1 iilke olan ABD, Almanya, Japonya, Fransa, italya ve Ingiltere icin test edilmistir. Judd ve
Rudebusch (1998) Taylor tarafindan Onerilen para politikasit kuralinin Amerikan Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank-FED) i¢in gegerli olup olmadigint 1970-1998 dénemi i¢in analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
faiz oranlarimin tretim agigina Taylor tarafindan belirtilen degerden iki kati fazla tepki verdigini ve denge
diizeyine Taylor tarafindan belirtilenden daha ilimli bir sekilde hareket ettigini gostermislerdir. Mehra (1999)
FED tepki fonksiyonunu Taylor kurali gergevesinde belirlemek amaciyla, 1960-1998 donemi verilerini
kullanmig ve FED’in tepki fonksiyonunu enflasyon beklentisine gore belirledigi sonucuna ulagmistir. Nelson
(2000) 1992-1997 dénemi igin Ingiltere Merkez Bankasinin kisa dénem faiz oranlarini enflasyon oranindaki
degisime gore belirledigini aciklamistir. Wesche (2003) Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD verileriyle
Taylor kuralin1 1973-2000 dénemi i¢in Markov Rejim Degisim modeli (MRS) ile tahminlemis ve s6z konusu
iilke merkez bankalarinin enflasyon orani ve tiretim ag1g1 degiskenlerine verdikleri 6nemin ekonominin daralma
ve genisleme donemlerine gore degistigi bulgusuna ulagsmislardir. Perruchoud (2009), déviz kuru agigini da dahil
ettigi Taylor kuralini, Isvicre icin MRS modeli ile tahminlemistir. Tahmin sonuglari, diizenli ve agresif olarak
adlandirilan iki rejimin varligini ortaya koymustur. Diizenli rejim, iiretim acgigi ve enflasyona tepkileri
diizgilinlestirilen yiiksek faiz oranlari ile tanimlanirken; agresif rejim ise, doviz kuru agig1 katsayisiin bilyiik
oldugu, faiz oraninin enflasyona olan tepkisinin agresif oldugu ve ¢ok daha az diizgiinlestirme sergiledigi rejim
olarak tanimlanmaktadir. Briiggeman ve Riedel (2011) Taylor kuralinin gegerliligini Ingiltere ekonomisi igin
1970- 2006 donemi verileriyle test etmis ve kisa donem faiz oranlarinin belirlenmesinde daralma dénemlerinde
tiretim a¢1g1 degiskeninin biiyiime donemlerinde ise enflasyon orani degiskeninin agirliginin arttigini tespit
etmislerdir. Klose (2011) Taylor kuralinda asimetrik iliskinin varligmi belirlemeye c¢alismistir bunun igin
enflasyon oraninin hedeflenen degerinden yukarida ya da asagida olmasi ve milli gelirin potansiyel degerinden
az ya da ¢ok olmasi seklinde durumlar tanimlanmistir. Zheng, Wang ve Guo (2011) 1992-2010 dénemi Cin
ekonomisi i¢in Taylor kuralinin gegerliligini test etmis ve kuraldaki asimetrik iliskiyi ve ekonominin iginde
bulundugu doneme gore enflasyon oram1 ve Tlretim acig1 degiskenlerinin katsayilarinin degistigini
belirlemislerdir. Son yillarda yapilan ampirik ¢aligmalar Taylor kurali ekonominin ig¢inde bulundugu durumlara
(rejimlere) gore degistiginden kuralin tahminlenmesinde rejim degisim 6zelligi gosteren dogrusal olmayan
modeller kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Sandica (2012), Romanya Merkez Bankasinin para politikasi
davranmiglarint MRS model ile arastirilmistir. Calismada faiz oranlarimin {iretim agigi, enflasyon hedefleri ve
doviz kuru agigina gore diizeltildigi Taylor kurali, MRS araciligiyla tahmin edilmistir. Markov (2012), Avrupa
Merkez Bankasinin Taylor kuralini izleyip izlemedigi MRS model araciligiyla incelenmis ve ampirik sonuglar,
merkez bankasimin faiz orani i¢in iki temel rejim belirlemistir. Rejimlerden ilkinde Taylor kurali izlenmekte,
digerinde ise faiz orani iiretim agigina sert tepkiler vermekte ve istikrarli bitylimeye dikkat ¢ekilmektedir.



BJSS Balkan Journal of Social Sciences / Balkan Sosyal Bilimler Dergisi Vol/Cilt: 3, No/Say1:6, 2014 , (4-23)

Son zamanlarda Tirkiye’de de uygulanan para politikasinin yapisim1 belirlemeye yonelik c¢esitli
caligmalar da yapilmigtir. Caglayan (2005) TCMB tarafindan uygulanan para politikasinin Taylor kurali ile
uyumlu olup olmadigint 1990-2004 donemi iicer aylik verilerini dikkate alarak ve {i¢ durumlu multinominal
lojistik regresyon analizi aracilifiyla aragtirmislardir. Analiz sonucunda, iiretim acig1 degiskeninin faiz
oranlarimin yoniiniin belirlenmesinde 6nemli rol oynamadig: belirlenmistir. Bununla birlikte GSMH’nin bir
gecikmeli degerinin modelin tahmin giiciinii dnemli derecede arttirdig1 sonucuna varilmistir. Bir diger ¢calisma
Zortuk (2007) tarafindan yapilmistir. 2001-2006 donemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢aligmada, 2001 sonrasi
donemde TCMB tarafindan yiriitiilen para politikasinin Taylor kurali ile ortiigiip Ortligmedigi belirlenmeye
¢aligtlmistir. Analiz sonucunda, ele alinan donem i¢inde kisa donemli faiz orani, enflasyon orani ve iiretim agigi
degiskenleri arasinda anlamli bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Ayrica para kurali modeline doviz kuru
degiskeni ilave edilmis ve s6z konusu degisken ile faiz orani arasinda da anlamli bir iliski belirlenmistir. Yazgan
ve Yilmazkuday (2007) calismasinda enflasyon hedeflemesi programi uygulayan Tiirkiye ve Israil icin Taylor
kuralinin gegerli olup olmadigini arastirilmistir. Tiirkiye icin 2001-2004 dénemi, israil igin ise 1999-2002
donemi aylik verilerinin kullamlarak, Tiirkiye ve Israil merkez bankalari tarafindan yiiriitiilen para politikasinin
Taylor para kuralina olduk¢a uyumlu oldugu belirlenmistir. Her iki iilke i¢in para politikasinin oldukga giiglii
oldugu ve 6zellikle Tiirkiye i¢in 2001 yilindan itibaren uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi programinin
para kurali modeliyle olduk¢a uyumlu oldugu tespit edilmistir. Aklan ve Nargelecekenler (2008), enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya konuldugu 2002 sonrasi donemde TCMB’nin tepki fonksiyonunun Taylor kurali
ile uyumlu olup olmadigi arastirmislardir. Caligmada 2002-2006 dénemi aylik verileri kullanilmis ve para kurali
modeli Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi ile tahmin edilmistir. Analiz sonucunda,
TCMB’nin uzun vadede para politikasini1 sistematik olarak uyguladigi ve faiz oranlarimi sdz konusu kural
gergevesinde belirdigi sonucuna varilmistir. Merkez bankasi tepki fonksiyonunun, enflasyon sapmasina daha
fazla agirlik verdigi belirlenmis, ayn1 zamanda iretim sapmasi ve kur degisimlerinin de faiz oranlarinin
belirlenmesinde etkisi oldugu bulunmustur. Durgut ve Oztiirk’iin (2011), ADF Birim K&k Testi ve Johansen
Esbiitiinlesme analizi yontemleri araciligiyla 2004:1-2010:2 donemi Tirkiye verileri {izerinde yaptiklari
calismanin sonucunda, faiz oranlarmin en biiyiik tepkiyi LIBOR ve TUFE’deki degisime verdigini tespit
edilmistir. Lebe ve Bayat (2011), Tiirkiye’de Taylor kuralinin gecerliligini 1986:5-2010:9 doénemini kapsayan
aylik veriler kullanarak VAR yontemiyle analiz etmislerdir. Yaptiklari analiz soncunda, genel olarak Tiirkiye’de
faizlerin Taylor kuralina bagli hareket ettigini belirlemislerdir. Dogru (2012), 1990-2011 doénemi Tiirkiye’de
uygulanan para politikalar1 ve yakin donem krizleri inceledigi ¢alismasinda, TCMB’nin dénem boyunca Taylor
kurali benzeri bir politika izledigi sonucunu elde etmistir. Cimenser (2013), 1998-2012 dénemi ii¢ aylik verileri
ile birim kok testleri ve esbiitiinlesme analizi yontemlerini kullandigi aragtirmasinda, ¢iktt acigi ve doviz
kurundaki degisimin gecelik faiz oranindaki degisimi agiklayabildigi, enflasyon agiginin ise ¢ok az bir agiklama
giiciine sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Kayhan, Bayat ve Kogyigit (2013), TCMB’nin 2002-2011 yillar
arasindaki davraniglarii King (1996) tarafindan olusturulan model ¢er¢cevesinde MRS modeli yardimiyla ele
almiglardir. Bankanin bu donemde asimetrik bir tutum ile genisleme ve daralma donemlerinde politika araglarini
farkli dozajlarda kullanarak aktif ya da pasif tavirlarla hareket ettigini ve daralma rejiminde enflasyon
hedeflemesi stratejisinin yaninda ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir politika uyguladigini belirlemislerdir.

Ozetle, Tiirkiye i¢in son dénemde yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugu para politikasinin Taylor kuralim
izledigi ve faiz oranini belirlemede enflasyon orani degiskeninin agirliginin daha fazla oldugu yoniinde ampirik
bulgular elde etmistir.

Bu c¢alismanin amaci ilgili teorik ve ampirik literatiir 15181nda; Tiirkiye’de para politikasinin yapisini,
1989:1-2013:3 donemi ¢eyreklik verilerini ve Leeper (1991) terminolojisini kullanarak belirleyebilmek ve para
politikalarmin yapisi konusunda farkli bir bakis agis1 sunabilmektir. Bu amagla ¢aligmanin ikinci bdliimiinde
para kurali uygulamalarinin cesitli iilke 6rnekleriyle birlikte iilkemizdeki para kurali deneyimlerine yer verilmis,
tiglincii boliimde para kurali modeli tanitilmigtir. Dordiincii béliimde veri ve yontem ile ilgili agiklamalara yer
verilmis, besinci boliimde Taylor (1993 ve 2000) ve Assenmacher-Wesche (2006) tarafindan onerilen yontem
takip edilerek Tiirkiye i¢in bir para kurali denklemi tahminlenmis ve uygulama sonuglar1 agiklanmistir. Altinci
ve son boliimde elde edilen bulgularin yorumu ile birlikte ¢alismanin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

2. Para Politikasi ve Diinyadaki Para Kurali Deneyimleri

Diinyadaki para politikas1 uygulamalarina bakildiginda, 1970’li yillarin basinda bati diinyasinda
“enflasyon her zaman parasal bir olgudur” goriisii hakimdi. Bu goriisii kabul eden bati merkez bankalari,
1973’de Bretton Woods ve sabit kur sisteminin yikilmasindan sonra 1975’te para programlar1 uygulamaya
baslamis ancak birkag yil iginde olumsuz degerlendirmelerle karsi karsiya kalmiglardir. Para programlarinda ilan
edilen para arzi artis1 ile enflasyon arasindaki zayif iligki, 1980°li yillarda merkez bankalar1 tarafindan
aciklanmaya baslanmig ve para programlari terk edilmistir (Leiderman ve Svensson, 1995:7). 1980’lerde
Tiirkiye’de ise su gorilis hakimdir: “Kamu acig1 parasal genisleme ile finanse edilirse enflasyon hizla yiikselir
ancak bor¢lanma ile finanse edilirse enflasyon ylikselmez”. 1981 yilinda yayinlanan Sargent ve Wallace’in “hos
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olmayan parasal aritmetik” makalesi sonuclar1 1980°li yillar boyunca tartisitlmig ancak Tiirkiye’de
degerlendirmeye alinmamustir.

Enflasyonu para hedeflemesi (para programi) ile diisiik tutmaya calisan Kanada Merkez Bankasi, 1982
yilinda para hedeflemesinden vazgecen ilk banka olmustur. Ingiltere Merkez Bankasi 1986’da para
hedeflemesinden vazgegtigini agiklamis ve Yeni Zelanda onu takip etmistir. ABD ise 1987°de M1 igin, 1993’te
ise M2 ve M3 icin para hedeflemesini durdurmustur. TCMB, 1987 ve 1988 yillarinda aciklanmayan para
hedefleri ve 1990 ve 1991 yillarinda kamuoyu ile paylasilan para hedefleri belirlemistir. Para programi adi
altinda ortaya konulan bu hedefler 1990’1 yillarda giindeme geldiginde, bati merkez bankalar1 tarafindan ise
yaramadig diisiincesi ile artik terk edilmistir (Uygur, 2001: 11). ingiltere, Kanada ve ABD gibi gelismis iilke
bankalari, para hedeflerini terk etmeye basladigi bir donemde TCMB para hedeflemesine baglamustir.

1990’larda bat1 iilkelerinde mali disiplin konusunda getirilen siki kurallarla birlikte iktisat politikalari
acisindan FTPL yaklasimi yogun tartismalar yaratmis ancak Tiirkiye’de iktisat politikalarimin olusumu
baglaminda bu goriisler dikkate alinmamistir (Uygur, 2001: 8). Para hedeflemesinden vazgecen iilkelerden
bazilar1 enflasyonla miicadelede doviz kuru hedeflemesine gegmistir. ingiltere, Ispanya, isve¢ ve Finlandiya
sabit kur sistemi yerine doviz kuru hedeflemesini secen iilkeler arasinda gosterilebilir. Ancak, bu iilkelerin
tamami1 1992 yilinda finansal kriz yasamistir. 1990’larda doviz kuru hedeflemesi yaptiktan sonra finansal kriz
yasayan llkeler arasinda Meksika, Tayland, Brezilya ve Giiney Kore’yi de sayabiliriz (Uygur, 2001: 17-18 ve
Temiz, 2008: 65). Meksika 1994 yilinda yasadigi krizin hemen ardindan 22 Aralik 1994°te para birimi olan
Peso’yu dalgalanmaya birakmistir (Kiibali, 2000: 1). 1982 Sili’de ve 1990’1 yillarda yukarida adi gecen
tilkelerde doviz kuru hedeflemesi sonrasinda yasanan finansal krizlere ragmen, tilkemizde 1999 yilindan 2001
yilina kadar kur hedeflemesi yapilmustir.

1980°’lerde para hedeflerini ve 1990’larda doviz kuru hedeflemesini birakan tilkelerin hemen hemen
tiimii 1990’larin sonunda dogrudan enflasyon hedeflemesine gegmistir. Ozellikle yiiksek enflasyona sahip
iilkelerde parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesinin basarisiz olmasi sonucunda enflasyonun dogrudan
hedeflenmesi yoluna gidilmis ve enflasyon hedeflenmesi uygulanmistir. Bu rejimi ilk uygulayan iilke Yeni
Zelanda olmustur. Bu iilkenin ardindan Kanada, ingiltere, Isvec, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya’da enflasyon
hedeflemesini uygulamistir (Asili, 2005: 29). Gelismis iilkeler enflasyon hedeflemesi programina gegmeden
once enflasyon oranlarini %10’un altina indirmislerdir. Bu iilkelerde mali piyasalar oldukg¢a gelismis oldugundan
para politikasi etkin kullanilabilmis, enflasyon hedeflemesi basart ile uygulanmis ve fiyat istikrari saglanmstir.

Giiniimiizde birlesmis milletlerde kayitli iilke sayis1 193’tiir ve bunlarin yarisindan fazlasi gelisen
ekonomiler olmak {izere, para politikasi birincil hedefi olarak enflasyon hedeflemesi yapan 26 iilke mevcuttur.
Avrupa Merkez Bankasi, Amerika Merkez Bankasi, Japonya Bankasi ve Isvigre Ulusal Bankasinin da dahil
oldugu gelismis ekonomilerin merkez bankalarinin ¢gogu enflasyon hedeflemesinin temel unsurlarini benimsemis
ve digerlerinin ¢ogu da bu siiregte yol almaktadir (Roger, 2010: 1). S6z konusu iilkeler ve enflasyon
hedeflemesine gecis tarihlerine EK 1°de yer verilmistir. Bu gelismeler dikkate alindiginda para politikasi
anlaminda diinyadaki geligsmeleri ve tecriibeleri yaklasik on yillik gecikmelerle takip ettigimiz sonucuna
ulasilmaktadir. Ekonomimizdeki risklerin goriilebilmesi agisindan benzer iilkelerdeki gelismelerin goézden
gegirmesi yararli olacaktir.

Makroekonomik gostergeler enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin enflasyon hedeflemesi yapmayan
iilkelere gore kiiresel ekonomik krizden daha az etkilendiklerini gostermektedir. TCMB ise 2001 yilinda kur
hedefinden vazgegerek kuru dalgalanmaya birakmis ve ortiik enflasyon hedeflemesine baglamistir. 2006 yilindan
itibaren ise agik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. 2002-2005 déneminde gergeklesmeler hedeflerin altinda
kalirken, 2006-2008 déneminde hedefler oldukga diisiik belirlenmis ve ancak bu hedeflere ulasilamamistir. 2009
ve 2010 yillarinda 2006-2008 doénemine gore hedefler biraz yiikselmis ve yaklasik olarak hedeflere ulagsmada
basar1 saglanmustir. 2011-2013 déneminde gerceklesen enflasyon hedeflenen degerin tizerindedir.

3. Para Kurah Modeli
Taylor (1993), 1987-1992 doneminde FED tarafindan uygulanan para politikasinin agagida gosterilen
kurala gore uygulandigini belirtmistir:

i, =1 +7 +0.5(z, —72'*)+0-5(yt _yt*) )

Denklem (1)’de, it , hedeflen faiz oranini; i , denge faiz oranini; a , hedeflenen enflasyon oranini; 7,
, cari enflasyon orani; y,, GSYIH’yi ve y;” potansiyel GSYIH’yi ifade etmektedir.
Taylor’a (1993) gore birgok iilkenin merkez bankasi kisa donemli faiz oranlarini para politikasi araci

olarak kullanmakta ve buna bagl olarak kisa donemli faiz oranlari, yalnizca enflasyon orani hedeflenen degeri
astiginda ya da toplam {iretim potansiyel degerinin iizerine ¢iktiginda artmaktadir. Diger taraftan hedeflenen ile
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gerceklesen enflasyon orani arasinda fark olmadiginda ve toplam iiretimin potansiyel degerinden sapmasi sifir
oldugunda para politikas1 kurali acisindan denge saglanmaktadir. Bu durumda hedeflenen faiz orani, denge faiz
orani ile hedeflenen enflasyon oraninin toplamina esit olmaktadir.

Taylor, Denklem (1)’i ekonometrik olarak tahmin etmemis ve enflasyon orani ile toplam iiretimin
beklenen ya da potansiyel degerinden sapmasini ifade eden degiskenler i¢in katsayilarin 0.5 olacagini
varsaymustir. Buna bagli olarak, cari enflasyon oraninin, beklenen enflasyon oraninin %1 tizerinde olmasi
durumunda merkez bankasinin faiz oranlarin1 50 baz puan yiikseltecegini belirtmistir. Ayrica, Taylor ABD igin
denge faiz orani ve beklenen enflasyonun %2’ye esit olacagini varsaymustir. Literatlirde yer alan ¢aligmalar s6z
konusu kuralin farkl iilkelerde gecerli oldugunu belirlemesine ragmen, Denklem (1)’de yer alan katsayilarin
tilkeden iilkeye ve orneklem donemine gore farklilik gosterdigini belirlemistir. Bu nedenle Denklem (1)
regresyon modeli olarak asagidaki gibi yeniden diizenlenmistir. Diger taraftan, merkez bankalari enflasyon
hedefi belirlerken mevcut enflasyon orani yerine beklenen enflasyon oranini dikkate alirlar. Bu baglamda
Clarida vd, (1998) rasyonel beklentilere bagli olarak Taylor kuralinin ileriye yonelik (forward-looking) model
formunu 6nermisler ve bu model formunda politika faiz oran1 k dénem sonrasi beklenen enflasyondan sapmalara
ve p dénem sonrasi i¢in beklenen iiretim agigma bagli olarak belirlenmektedir. fleriye yonelik para politikast
kurali asagidaki gibi ifade edilmektedir:

it:T+7T*+181(E7Tt+k_77*)+ﬂ2(Eyt+p_yt*+p) )

Denklem (2)’de Emu.i beklenen enflasyon oranini gostermekte ve enflasyon oranmin k dénem sonrasi
tahmin degeri olarak hesaplanmaktadir. Benzer sekilde Eyi., beklenen toplam iiretimi belirtmekte ve p ¢eyrek
donem sonrast i¢in tahmin degeri olarak hesaplanmaktadir.

Taylor tarafindan onerilen para politikas1 kuralinda merkez bankasinin tepki fonksiyonunu diger bir
ifadeyle enflasyon orami ile tiretim agig1 i¢in dikkate aldiklari agirliklart belirleyebilmek amaciyla Denklem
(2)’de belirtilen Sy ve S, parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Taylor tarafindan 6nerilen kurala gore,
p1 katsayisi birden bilyiikk ve f, katsayist pozitif olmalidir. f; katsayist birden bilylik ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu durumda merkez bankalarmin yiliksek enflasyona bagli olarak faiz orani diizelttigi anlamina
gelmektedir ve bu durum Leeper (1991) terminolojisinde aktif para politikas1 olarak tanimlanmaktadir. f,
katsayisinin pozitif ve toplam iiretimin potansiyel degerinin altinda olmasi1 durumunda, kural diisiik faiz oranini
gerektirecektir ve bdylece ekonomi istikrarli hale gelecektir.

Bununla birlikte, literatiirde yer alan bircok caligma merkez bankalarinin para politikasi kuralini
uygularken kisa donemli faiz oranlarini hedeflenen diizeye dogru hizli bir sekilde arttirmadigini (ya da
diisiirmedigini) belirtmektedir. Bu nedenle merkez bankalari faiz oranlarint hedeflenen seviyeye daha ilimlt bir
sekilde ¢ekmekte ve bu durum ise faiz orani serisinde otokorelasyona neden olmaktadir. Bu baglamda, merkez
bankalari tarafindan uygulanan faiz orani diizgiinlestirmesi asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

I, =(1—Zn:pijit+zn:pii” burada0<Zn:pi <1 ©)
i=1

i=1 i=1

Denklem (3)’deki gecikmeli terimlerin sayis1 hata terimlerindeki otokorelasyonun varligina gore
belirlenmektedir. Denklem (2), Denklem (3)’in iginde yer alirsa asagidaki para kurali denklemi elde
edilmektedir:

i=1 i=1

Denklem (4)’de yer alan hedeflenen enflasyon oraninin elde edilmesi modelin ¢6ziimii agisindan giigliik
yaratmaktadir. Bilindigi iizere merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi politikasini agik ve ortiik olmak tizere iki
sekilde uygulamaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in de benzer bir durum séz konusudur. 2001 y1l1 6ncesinde TCMB
enflasyon hedeflemesi programi uygulamamistir. Bununla birlikte 2001 ile 2006 yillar1 arasinda 6rtiik enflasyon
hedeflemesi, 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi programi uygulamistir. Bu nedenle Denklem
(4)’de belirtilen hedeflenen enflasyon degiskenini elde etmek modelin ¢6zliimii agisindan giigliik olusturmaktadir.
Literatiirdeki ¢aligmalarda hedeflenen enflasyon oranlari, cari enflasyon oranlarindan ileriye yonelik (forward
looking) veya geriye yonelik (backward looking) yontemlerle elde edilmektedir.* Ornegin; Nelson (2000),
Svensson (1999) ve Rudebusch ve Svensson (1999) geriye yonelik yontemi kullanirken, Clarida, Gali ve Gertler
(1999) ve Mehra (1999) ileriye yonelik yontemi dikkate almislardir.

* Hedeflenen enflasyon orani, geyrek yillik verileri igin ileriye yonelik yontemde cari enflasyon oranmin dort donem sonraki degeri (1.s),
geriye yonelik yontemde cari enflasyon oraninin dort dénem 6nceki degeri (n.4) olarak belirlenmektedir.
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Bununla birlikte bu ¢alismada Altavilla ve Landolfo (2005) ile Assenmacher-Wesche (2006) tarafindan
onerilen yontem dikkate alinarak, hedeflenen enflasyon oraninin ortalama reel faiz orani ile sabit terim ig¢inde yer

aldig1 varsayilmis, baska bir ifadeyle [, = i- ( B —1) T seklinde tanimlanmistir. Buna ek olarak, Clarida vd.

(1998) tarafindan onerilen yontem takip edilerek Denklem (4)’deki gozlenemeyen tahmin degerleri modelden
cikarilmig ve Denklem (4) gozlenebilen degiskenlerle asagidaki gibi tekrar yazilmistir:

I :[1—2,@)[:30 + BT +ﬂ2xt+p}+zpiit—i + & (5)
i=1 i=1

Denklem (5)’de X.p Uiretim agigim gdstermekte ve hata terimi enflasyon ve iiretim agiginin 6ngorii
hatasinin dogrusal kombinasyonu seklinde asagidaki gibi gosterilebilir:

& = _(1_ipij[ﬂl(ﬂ* - Eﬂt+k)+ﬁ2 (yt*+p - Eyt+p)j|+ut

Denklem (5) para politikasi kurali i¢in dogrusal modeli belirtmekte ve bu modelde kisa donemli faiz
oraninin enflasyon orani ve iiretim agigina tepkisi tiim tahmin donemi i¢in ayni olmaktadir. Bununla birlikte, son
zamanlarda literatiirde yer alan ¢aligmalar iktisat politikalarinin ekonomik ve siyasi konjonktiire gore degiskenlik
arz ettigini ve buna bagli olarak dogrusal modelin para politikast kuralini tanimlamada yetersiz kaldigini
belirtmektedir. Bu nedenle para politikast kurali modeli rejimlere gore farkli parametre tahmini veren MRS
modeli araciligiyla asagidaki sekilde tekrar tanimlanabilmektedir:

A :(1_Zn:pi (St)J[ﬂO(St)+ﬂl(st)ﬂt +ﬂ2(st)xt]+zn:pi (S +U, (6)

Denklem (6)’da para politikasi kurali Leeper (1991) terminolojisi dikkate alinarak, f; katsayisina gore
aktif ve pasif rejim olarak tanimlanmaktadir. ﬂl <0 durumu para politikas1 pasif rejimi, ﬁl > 1durumu ise
para politikas1 aktif rejimi ifade etmektedir. Denklem (6)’da s;, gozlenemeyen rejim degiskeni olarak

tammlanmakta ve 1, 2, ..., N gibi tam say1 degerleri almaktadir. Durum degigskeni olan S_’nin j degeri alma
olasilig1 s;.;’in almis oldugu degere bagli olarak asagidaki gibi yazilabilir (Hamilton, 1994: 678);
P{st = j|st71 =15, = k} = P{st = j|st71 = i} =p; (7

Denklem (7) { pij}

2N gecis olasiliklari ile N durumlu Markov zinciri olarak tanimlanmaktadir. p;;

gecis olasiligl durum j’yi takip eden durum i’nin olasihigini vermektedir ve her bir durum igin olasilik toplan
bire esit olmak zorundadir. Ayrica gecis olasiliklarinin matris gosterimi asagidaki gibidir:

P Pau 0 Pan
P— p'12 p.zz ’ : p[\j 2 ®)
Py Pon 0 P

P matrisinin i. kolonu, j. satir1 p;; gegis olasiligini gdstermektedir. Ornegin birinci kolon ikinci satirdaki
eleman durum 2’yi takip eden durum 1’in olasiligin gostermektedir.

Bu caligmada Denklem (6)’nin tahmin edilmesinde Hamilton (1994) ve Krolzig (1997) tarafindan
onerilen Beklenti Maksimizasyonu (EM) algoritmasi dikkate alinmistir. Bu yineleme ydntemi gézlenemeyen
durum degigkeni i¢in Markov zincirlerine dayali gecis olasiliklarin1 ve parametre tahminlerini elde etmemize
olanak saglamaktadir.

EM algoritmasi gozlemlenen zaman serilerinin gézlenemeyen bazi stokastik degiskenlere bagli oldugu
durumda kullanilan tekrarli en yiiksek olabilirlik tahmin teknigine dayali olarak olusturulan genel bir tahmin
teknigidir. EM algoritmas1 iki asamadan olusmaktadir. {lk asama olan beklenti asamasinda (E), gdzlenemeyen
durum degiskenleri (st) diizgiinlestirilmis gecis olasiliklar1 kullanilarak tahmin edilmektedir. Kosullu olasiliklar
BHLK (Baum-Hamilton-Lee-Kim) filtreleme teknigi kullanarak hesaplanmakta ve bilinmeyen parametre
vektorii yerine maksimizasyonun son asamasinda tahmin edilen parametre vektorii kullamilarak kosullu
olasiliklar diizgiinlestirilmektedir. Maksimizasyon asamasinda (M), bilinmeyen parametre vektorii birincil sira
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kosullarin ¢6ziimii olarak elde edilmekte ve bu agsamada kosullu rejim gecis olasiliklar1 diizgiinlestirilmis
olasiliklar ile yer degistirmektedir (Krolzig, 1997). Yeni parametre vektori ile filtrelenmis ve diizgiinlestirilmis
olasiliklar son beklenti agamasinda gilincellenmekte bdylece olabilirlik fonksiyonun degerinde artis olmasi
kesinlesmektedir.

Ayrica, c¢alismanin uygulama boliimiinde para politikast kurali denklemi ic¢in dogrusal olmayan
modellerin daha uygun olup olmadigim belirleyebilmek amaciyla En Yiiksek Olabilirlik Orani (LR) testi
uygulanmigtir.

LR testinde sifir hipotezi MRS modelinin veriyi iyi temsil etmedigini, alternatif hipotez ise iyi temsil
ettigini belirtmektedir. LR test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LR=2[INLyes 1N Loy | 9)

Denklem (9)’da LMRS , MRS modelinin logaritmik olabilirlik fonksiyon degerini, Lpogusal is€ dogrusal

regresyon modelinin logaritmik olabilirlik fonksiyon degerini gdstermektedir. LR testi r serbestlik dereceli
(burada r kisit sayisini ifade etmekte) bir y° dagilimma uymaktadir. Bununla birlikte rejim degisim modellerini
dogrusal modele kars1 sinarken LR testinde bir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii rejim degisim modellerindeki
gecis olasiliklart dogrusal modelde tanimlanmadigindan LR testi standart x? dagilimina uymamaktadir. Davies
(1987) bu sorunun {iistesinden gelebilmek igin LR testinde iist-sinir olasilik (p) degerinin dikkate alinmasi
gerektigini belirtmistir.

4. Veri ve Yontem

Para kurali modelinin olusturulmasinda Leeper (1991), Taylor (1993 ve 2000) ve Assenmacher-Wesche
(2006) tarafindan onerilen yontem takip edilmistir. Denklem (6)’da para politikas1 kural1 §; katsayisina gore aktif

ve pasif rejim olarak su sekilde tanimlanir: ﬂl <0 ise para politikas1 pasif rejim ve ,Bl >1 ise para politikasi
aktif rejim olarak ifade edilmektedir.

Calismamizin bu kisminda Denklem (6)’nin igerdigi bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait agiklamalara
yer verilmigtir. Para politikasi kurali modelinin bagimlh degiskeni olan (i), bankalar arasi gecelik faiz oranlarini
belirtmektedir. Enflasyon oram degiskeni (), 2003=100 bazli tiiketici fiyat endeksinden elde edilmistir. Uretim
ac181 degiskeni (x,), reel GSYIH degiskeninden hesaplannmustir. Degiskenlere iliskin veriler, 1990-2013 dénemini
icin TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Gerekli basit aritmetik islemler tarafimizca
gerceklestirilmistir. Hodrick-Prescott yontemi kullanilarak GSYIH nin trend degeri belirlenmis ve iiretim agig1
GSYIH’nin trend degerinden sapmasi olarak hesaplanmustir. Uger aylik verilerle calisildigindan serilerdeki
mevsimsel etkiler Census-X12 yontemi kullanilarak armdirilmistir.

Bankalar arasi gecelik faiz oranlarinin ele alinan dénem igindeki seyri incelendiginde (Sekil 2) 1994 ve
2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan krizlerin etkisi kolayca goriilebilmektedir. 1994 yilinin Nisan aymda patlak
veren krizin neticesinde faiz oranlar1 %211 gibi ¢ok yiiksek degerlere tirmanmistir. Benzer sekilde 2001 yilinda
gerceklesen krizin sonucunda faiz oranlart hizli bir sekilde artarak %174 seviyesine ulagmistir. 2001 krizinden
sonraki déonemde faiz oranlar1 hizli bir sekilde azalmig ve 2010 yilinin son ¢eyreginde yaklasik olarak %3 ve
2013 yilmin {iglincii ¢ceyreginde %4 seviyelerinde seyretmistir.
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Uretici ve tiiketici fiyat endeksine gore hesaplanan enflasyon oranlarinin 1990-2013 dénemindeki seyri
incelendiginde faiz oranlarina benzer sekilde krizlere bagli olarak 1994 ve 2001 yillarinda enflasyon oraninda
onemli sigramalar gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte 2001 yilindan itibaren enflasyon oranlarinin
onemli Olgiide azaldig1r ve 2010 yilinin son geyreginde %6 seviyesine kadar geriledigi ve 2013 yilinin iigiincii
ceyreginde %7 seviyelerinde gerceklestigi goze carpmaktadir.

TCMB agik enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilindan itibaren, 2006, 2007 ve 2008 yillar1 i¢in
sirastyla %5, %4 ve %4 enflasyon hedefleri belirlemistir. Gergeklesme degerlerine bakildiginda ise sirasiyla
%9.7, %8.4 ve %10.1 degerlerini goriilmektedir. Bu ger¢eklesmelerden sonra 2009, 2010 ve 2011 yillarinda
daha yiiksek hedefler konulmus, 2011 yilsonu enflasyon hedefi %5.5 olarak belirlenmistir. 2009 ve 2010
yillarinda sirastyla %6.5 ve %6.4 gerceklesme rakamlariyla hedef degerlere ulagilmistir. 2012,2013 ve 2014
yillart i¢in enflasyon hedefi %5 olarak belirlemis ancak son iki yilda hedef degerler tutturulamamistir. 2000
yilinda uygulamaya konulan Enflasyonla Miicadele Programi ve 2001 sonrasi uygulamaya konulan Giigli
Ekonomiye Gegis programinin enflasyonun diistiriilmesinde 6nemli katkilar1 oldugu acgiktir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler

Yillar 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7.5 6.5 55 5 5 5

Gergeklesme | 29.7 | 184 9.3 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 -

Kaynak: TCMB, 2014

Para kurali modelinde dikkate alinan son degisken reel GSYIH nin potansiyel degerinden sapmasidir ve
bu degisken literatiirde iiretim agig1 veya cikt1 acig1 olarak tanimlanmaktadir. Calismada reel GSYIH’nin
potansiyel degeri, Hodrick-Prescott yontemi ile tahmin edilmis ve iiretim acig1 degiskeni reel GSYIH’nin
potansiyel degerinden ¢ikarilarak elde edilmistir. 1994 ve 2001 yillarinda GSYIH nin trend degerinden nemli
derecede sapmalar gostermistir. Bilindigi iizere s6z konusu bu donemlerde Tiirkiye ekonomisinde iki 6nemli kriz
gerceklesmis ve GSYIH reel olarak énemli derecede azalmistir. Bu nedenle 1994 ve 2001 yillarinda GSYIH’nin
potansiyel degerinin oldukg¢a altinda oldugu goriilmektedir. Ayrica 2008 yilinda ABD’de emlak piyasasinda
ortaya ¢ikan sorunla patlak veren ve daha sonra finansal sisteme sigrayarak birgok banka ve finansal kurulusun
iflas etmesine neden olan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yénde etkileyerek GSYIH’nin potansiyel
degerinin oldukga altina inmesine neden olmustur.

Son olarak bankalar aras1 gecelik faiz oranlar ile tiiketici fiyat endeksine gore hesaplanan enflasyon
oranlarmin zaman igindeki seyri incelendiginde birbirine olduk¢a uyumlu hareket ettikleri goriilmektedir.
Ozellikle 1994 ve 2001 yillarinda ortaya ¢ikan krizlerde faiz ve enflasyon oranlarinda onemli artislar
gergeklestigi net bir sekilde ifade edilebilir.

5. Uygulama Sonuglari

fleriye yonelik para politikasi kuralinda optimal k ve p degerlerini belirleyebilmek icin 6ncelikle farkli k
ve p degerleri i¢in dogrusal model tahmin edilmis ve en uygun model k ve p degerleri model se¢im kriterleri
kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir. Tablo 2°de farkli k ve p degerleri i¢in Akaike ve Schwarz model se¢im
kriterleri yer almaktadir. Tablo 2’deki sonuglara gore; hem Akaike hem de Schwarz model se¢im kriteri k=2 ve
p=1 degerini dikkate alan para kurali modelini 6nermektedir. Bu sonu¢ TCMB’nin politika faiz oran1 belirlerken
iki ceyrek donem sonrasi enflasyon oranimi ve bir ¢eyrek donem sonrasi {iretim agigini dikkate aldigim
gostermektedir.

Tablo 2: Farkli k ve p Degerlerine Gére Model Se¢im Kriterleri

Akaike | p=0 p=1 p=2 p=3 p=4 |Schwarz| p=0 p=1 p=2 p=3 p=4

k=0 | 0.00028 | -0.09413 | -0.03251 | 0.00798 | 0.04022 k=0 |0.10850 | 0.01410 | 0.07642 | 0.11763 | 0.15059

k=1 | 0.01591 |-0.08888 | -0.02101 | 0.02084 | 0.05475 k=1 0.12413| 0.01934 | 0.08792 | 0.13048 | 0.16511

k=2 |-0.01872|-0.12048 | -0.08237 | -0.04115 | 0.00313 k=2 |0.09021 | -0.01055 | 0.02656 | 0.06850 | 0.11350

k=3 |-0.02697 | -0.12018 | -0.08569 | -0.07412 | -0.02538 k=3 0.08268 | -0.01054 | 0.02395 | 0.03553 | 0.08499

k=4 |-0.01409 | -0.10307 | -0.06420 | -0.05230 | -0.02977] k=4 |0.09628 | 0.00729 | 0.04617 | 0.05807 | 0.08060

Literatiirde yer alan ¢aligmalar para kurali modelinin dogrusal yapida olmadigin1 ve buna bagl olarak
merkez bankalarinin politika tercihlerinin ekonominin iginde bulundugu duruma goére degisebildigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle; para kurali modelini tahmin etmede dogrusal olmayan modellerin daha iyi
performans verdikleri 6zellikle son yillarda yapilan ¢aligmalarda net bir sekilde ortaya konulmustur. Bu amagla,
Denklem (6)’da gosterilen para kurali modeli hem EKK yontemi hem de MRS modeli ile tahmin edilmis ve
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dogrusal model ile MRS modele ait model se¢im kriterleri Tablo 3’te gdsterilmistir. Model se¢im kriterlerinin
timii MRS modelin dogrusal modele gore daha {iistiin performans verdigini belirtmektedir. LR test sonuclar1 da
MRS modelinin para politikasi kurali modelini tanimlamada dogrusal modele gore daha basarili oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3: Para Kurali Modellerine Ait Model Bilgi Kriterleri

Dogrusal Model MRS Modeli
Log-Likelihood 9.555 96.291
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) -0.120 -2.565
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) -0.010 -2.239
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (H-Q) -0.075 -2.433
LR Testi 24351
¥? p-degeri [0.000]
Davies p-degeri [0.000]

Para politikas1 kurali modeli i¢in en yiiksek olabilirlik tahmin sonuglart Tablo 4’de verilmistir.
Uygulanan iktisat politikasinin, para politikas1 aktif olarak isimlendirilebilmesi i¢in enflasyon orani degiskeninin
parametre tahmin degerinin bire esit veya biiyiik ve istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu durum
TCMB’nin kisa donemli faiz oranlarini enflasyon oranindaki degisime gore belirledigi ve enflasyonu diisiirmede
para politikas1 araci olan kisa donemli faiz oranlarin1 kullandigin1 géstermektedir. Diger taraftan para politikasi
pasif rejim icin enflasyon orani degigkeninin parametre tahmin degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi
beklenmektedir. Bu durumda ise TCMB faiz oranlarini diger makroekonomik degiskenleri de gbz Oniinde
bulundurarak belirledigi sonucuna varilabilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda Tablo 4°de ilk rejim para politikasi pasif rejim, ikinci rejim ise
para politikast aktif rejim olarak adlandirilmigtir. Para politikasi aktif rejimde, enflasyon orani degiskeninin
parametre tahmini 3.29 olarak elde edilirken %1 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Diger
degiskenler sabitken enflasyonun hedef degerinden bir puan agsmasi durumunda, reel faiz orani 3.29 puan
yiikselecektir. Bazi ¢aligmalarda enflasyon orani degiskeninin parametresinin 1’den biiyiikk deger almasinin
ekonomide belirsizligi arttiracagi vurgulanmaktadir. Aym rejimde tiretim agig1 degiskeninin parametre tahmini
8.99 olarak elde edilmis ve %1 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Diger degiskenler
sabitken {iretim agigii potansiyel degerinin 1 puan iizerine ¢ikmasi, TCMB’nin reel faiz oranint 8.99 puan
arttiracagl seklinde yorumlanmaktadir. Bu sonuglar para politikas: aktif rejiminde TCMB kisa donemli faiz
oranlarmi, enflasyon ve iiretim agig1 degiskenlerini géz oniinde bulundurarak belirledigini bununla birlikte
iretim agig1 degiskenin agirliginin daha fazla oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: Para Politikas1 Kurali Modeli igin MRS Model Sonuglart

Bagimh Degisken: Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orany

Para Politikas1 Pasif Rejim

Degisken Parametre Katsayi p-degeri
Sabit Terim Bo -0.109 0.463
Enflasyon Orani., By 0.572 0.422
Uretim Aq181;,, B2 2.163 0.000
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani_, P1 0.957 0.000
c 0.032 0.000
Para Politikas1 Aktif Rejim

Degisken Parametre Katsayi p-degeri

Sabit Terim Bo -0.930 0.353
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Enflasyon Orany B1 3.294 0.007
Uretim Aqigy, B2 8.996 0.000
Bankalar Arasi Gecelik Faiz Orani;_; P1 0.588 0.000
c 0.260 0.000
Rejim Gegcis Olasiliklar:

Para Politikas1 Pasif Rejim; Para Politikas1 Aktif Rejim;
Para Politikas1 Pasif Rejim;.; 0.932 0.371
Para Politikas1 Aktif Rejim,., 0.067 0.628
N-X2 istatistigi :6.034 [0.048] H-XZ istatistigi 1 2.717 [0.099]

P istatistigi :10.619 [0.561]

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler ilgili istatistige ait olasilik degerleridir. o regresyon denkleminin standart hatasini gostermektedir. P-x?
hata terimleri igin portmanteau otokorelasyon testini, N-y? normal dagilim testini ve H-* degisen varyans testini ifade etmektedir.

Enflasyon orami hedeflenen degerini astifinda veya fiiretim potansiyel diizeyin iizerine ¢iktiginda,
merkez bankas1 nominal faiz oranlarini reel faiz oranlarinda yeterli artis saglayacak sekilde artirmaktadir. Faiz
oranmin bir dénem gecikmeli degerine iliskin parametre tahmini 0.588 olarak elde edilmis ve %1 Onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Faiz oranlarindaki diizlestirme derecesini ifade eden bu
katsaymin 0.5’in iizerinde elde edilmesi, aktif para politikas: rejiminde kisa donem faiz oraninin makro
degiskenler dikkate alinarak istenilen faiz oranina dogru kismi olarak uyarlandigini ifade etmektedir. Bu rejimde
faiz orani, elde edilen 0.588 kismi ayarlama katsayisina gore diizlestirilecektir. Bu rejimde merkez bankas: faiz
oranini istenilen seviyesine asamali bir sekilde yaklastirmakta, ani ve yiiksek faiz degisimlerinden
kaginmaktadir. Para politikasi pasif rejiminde enflasyon orant degiskeninin parametre tahmini 0.572, dretim
ac1g1 degiskeni tahmini 2.163 olarak elde edilmis ve enflasyon orani parametresi istatistiki olarak anlamli
bulunamamistir. Enflasyon orani degiskenine iligskin parametrenin 1’den kiigiik olmasi1 Taylor kuralini izlemeyen
ve ekonomiyi istikrarsizlastiran bir politika uygulandigi gostermektedir. Ancak tahminlenen modelde enflasyon
degiskeni parametresi birden kiicliik olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunamadigindan yorum
yapilmamaktadir.  Sonuglar, para politikast pasif rejiminde kisa donemli faiz oranlarmin {iretim agif1
degiskenine bagli olarak belirlendigini gostermektedir. Pasif rejimde; diger degiskenler sabitken, iiretim agigini
potansiyel degerinin 1 puan iizerine ¢ikmasi durumunda, TCMB’nin reel faiz oranini 2.16 puan arttiracaktir.
Kismi ayarlama katsayist1 0.957 olarak elde edilmis ve %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Faiz oranlarindaki diizlestirme derecesini ifade eden bu katsayinin bire yakin elde edilmesi, merkez
bankasinin yiiksek faiz degisimlerinden kagindigini ve faizi diizlestirme egiliminde oldugunu ifade etmektedir.
Faiz diizlestirme parametresi, pasif rejimde aktif rejime gore daha yiiksek bir deger almustir, bu da faiz
diizlestirmenin derecesinin arttigini ve TCMB’nin pasif rejimde aktif rejime gére makro dalgalanmalar iizerinde
daha fazla kontrol saglama giiciine sahip oldugunu goéstermektedir. TCMB pasif rejimin gecerli oldugu
donemlerde faiz diizlestirme kuralina da uymus ve finansal istikrar1 da destekler nitelikte bir para politikasi
yurutmustur.

Tablo 4’tin alt panelinde yer alan rejim gegis olasiliklart incelendiginde, para politikasi pasif
rejimindeki kaliciligin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Soyle ki, t donemi para politikasi pasif rejim
gozlendiginden, t+1 donemi igin %93.2 olasilikla para politikast pasif rejim beklenmektedir. Diger taraftan
%62.8 olasililikla birbirini takip eden iki dénemin para politikasi aktif rejim olmasi beklenmektedir. Para
politikas1 aktif rejiminden, para politikasi pasif rejimine ge¢me olasiligi %37.1 olarak tahmin edilirken, para
politikas1 pasif rejimden para politikas: aktif rejimine gegme olasiligi %6.7 olarak belirlenmistir. Ekonometrik
model sonuglar, TCMB’nin 6niimiizdeki donemler igin pasif rejimde kalarak, fiyat istikrar1 yakalayan ve
finansal istikrar1 da gdzeten bir para politikasi uygulama egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
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Sekil 2: Para Kurali Modeli I¢in Aktif Rejim Dénemleri

MRS modelden elde edilen para politikasi aktif rejim donemleri Sekil 2°de verilmistir. Sekil 2°deki
sonuglara gore; para politikas1 aktif rejim, faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu 1994 ve 2001 yillarinda yasanan
ekonomik kriz donemlerine denk gelmektedir. 2001 krizinden sonraki donem ise para politikasi pasif rejimin
kesintisiz olarak devam ettigi donem olarak belirlenmistir.

Her iki rejimde de iiretim ag181 degiskeninin katsay1 tahmini %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli elde edilmistir. Buna karsilik, para politikas: aktif rejimde enflasyon orani degiskeninin katsay:1 tahmini
%1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglara gore, TCMB kisa donem faiz oraninm
iretim agigina gore belirlemektedir. Para politikasi aktif rejimde enflasyon orani katsayis1 %1 onem diizeyinde
anlamli ve pasif rejime gore daha biiyiik elde edildiginden, TCMB’nin aktif para politikas1 rejiminde enflasyon
oranina daha fazla agirlik verdigini sdylemek miimkiindiir. Caglayan (2005) ve Aklan ve Nargelegekenler (2008)
calismalar1 da Tirkiye’de kisa donem faiz orani belirlenirken enflasyon orani degiskenine agirlik verildigini
destekler niteliktedir.

Para kurali modelinde kisa donem faiz oraninin bir gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak yer
almuistir. Bu sonuca gére, TCMB faiz oranlarim1 hedeflenen diizeye bir ¢eyrek yil sonra getirmektedir. Ozellikle
para politikasi aktif rejiminde TCMB’nin enflasyon hedeflemesi ve iiretim agigina odaklandigi sonucuna
vartlmigtir. Enflasyon orani degiskenine ait katsaymin birden biiyiik (3.29) ve iretim agig1 degiskenine ait
katsayimin da pozitif oldugu (8.99) para politikas1 aktif rejim, merkez bankasinin yiiksek enflasyon oranina bagh
olarak faiz orani arttirdigini géstermektedir. Ele alinan dénemin tiimii i¢in para politikasinin istikrarli olmadigini
sOylemek miimkiindiir ancak 2001 sonrasinda ise fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan daha saglikli bir
doneme gegilmistir.

Kamu kesimi finansman agiklar1 oOzellikle ¢ok arttigt donemlerde istikrarli para politikalar:
uygulanmasini miimkiin kilmamistir. 1990’11 yillarda TCMB para programlari hedeflerine ulasmak icin faiz dis1
fazla verilmesini hiikiimetlerden 6zellikle istemistir (Baydur ve Siislii, 2003). 1994 yilinda iiretimde daralma ve
parasal genisleme sonucu enflasyon oranit ciddi rakamlara ulagilmistir. Bu gelismeler karsisinda 5 Nisan 1994
tarihinde IMF destekli istikrar programina gegilmistir. 1989°dan 1996’ya kadar ki siiregte gerekli mali disiplin
saglanmakta zorlanilmistir ki bu dénemden sonra da kismen saglanmis olsa da fazla uzun siirmemistir. 2001
sonrasinda ise mali disiplin konusunda daha saglikli bir siirece gegilmis ve bununla birlikte para politikasinin
istikrar1 da artmistir.

Tablo 5: Para Politikas1 Kurali Modeli i¢in Aktif ve Pasif Rejim Donemleri

Para Politikas1 Aktif Rejim Para Politikas1 Pasif Rejim
Doénemler Siire (Ceyrek) Donemler Siire (Ceyrek)
1991Q1 - 1991Q3 3 1990Q3 — 1990Q4 2
1994Q1 — 1994Q4 4 1991Q4 — 1993Q4 9
1995Q4 — 1996Q2 3 1995Q1 — 1995Q3 3
2000Q1 — 2000Q1 1 1996Q3 — 199904 14
2000Q4 — 2001Q2 3 2000Q1 — 2000Q3 2
2001Q3 — 2013Q3 49
Toplam Siire 14 Toplam Siire 79

Rejimin Ortalama Kahcilik Siiresi 2.80 Rejimin Ortalama Kaleilik Siiresi 13.17
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Para politikast kurali modeli icin en yiiksek olabilirlik tahmin sonuglarina gore; ele alinan 93 ¢eyrek
boyunca 79 ceyrekte para politikast pasif rejim ve sadece 14 ceyrek boyunca ise aktif rejim ozellikleri
sergilemistir. 2001 yilindan itibaren 49 ceyrek boyunca siirekli olarak pasif rejim ozelligi sergileyen para
politikasini, mali disiplinin saglanmis olmast ve para politikasinda istikrarin arttifi seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Aktif rejimlerin gozlendigi donemler genellikle Tiirkiye’de ciddi krizlerin yasandigi dénemlerdir.
Para politikasinda aktif rejimin kaliciligindan s6z etmek yapilan analiz sonuglarina gére s6z konusu degildir.

6. Sonuc

Bu ¢alismada 1990:1-2013:3 doéneminde Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin yapisi, Taylor ve
geri bildirim (feedback) kurallarina uygun olarak olusturulan para kurali denklemi araciligiyla ve MRS modeli
kullanilarak tahmin edilmis ve para politikasindaki rejim degigsimlerinin sistematik bir kural araciligiyla
tanimlanabilecegi sonucuna varilmustir.

Para kurali modelinin olusturulmasinda Leeper (1991), Taylor (1993 ve 2000) ve Assenmacher-Wesche
(2006) tarafindan onerilen yontem takip edilmistir. Bankalar arasi gecelik faiz orani, enflasyon oran1 ve {iretim
ac1g1 serilerinin kullanildig1 para politikasi kural denklemi aracilifiyla, para politikasinda 2001 yilinda kirilma
tespit edilmistir. MRS modelinden elde edilen sonuglara gore para politikasi aktif rejimde, enflasyon orani
degiskeninin parametre tahmini istatistiki olarak anlamli bulunurken, para politikas: pasif rejiminde, enflasyon
orani degiskeninin parametre tahmini istatistiki olarak anlamli bulunamamistir. Her iki rejimde de tiretim agigi
degiskeninin parametre tahmini %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Bu bulgular; her
iki rejimde de, TCMB'nin faiz oranlarmmi Taylor kurali ¢er¢evesinde belirlerken aktif rejimde enflasyon
sapmasina, pasif rejiminde ise tiretim a¢ig1 degiskenine daha fazla agirlik verdigini dogrular niteliktedir.

Para politikast pasif rejiminde gecelik faiz oranlarinin ortalamast %36 olarak belirlenirken, para
politikasi aktif rejiminde bu oran %97 olarak tahmin edilmistir. Tiirkiye’de %36 nin {izerinde bir faiz orani para
politikasini aktif rejime tasiyacak ve faiz oranlari enflasyon oranina gore belirlenecektir. Rejim gecis olasiliklari
incelendiginde para politikasi pasif rejimin kaliciliinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de 2001
yili sonrasinda kesintisiz para politikas: pasif rejimin varligir yoniinde kanitlar elde edilmistir. Ele alinan 93
ceyrek boyunca 79 cgeyrekte para politikasi pasif rejim ve sadece 14 ¢eyrek boyunca ise aktif rejim 6zellikleri
sergilemistir. 2001 sonrast donemde 79 ceyrek boyunca siirekli olarak pasif rejim 6zelligi sergileyen para
politikasini, bu donemde istikrarin arttig1 seklinde yorumlamak miimkiindiir. Para politikasi aktif rejimlerin
gozlendigi donemler genellikle Tiirkiye’de ciddi ekonomik krizlerin yasandigi donemlerdir ve para politikasinda
aktif rejimin kaliciligindan s6z etmek yapilan analiz sonuglarma séz konusu degildir.

Calismamiza ele alinan 1990:1-2013:3 doneminin tamaminda para politikasinda istikrarli bir donemden
bahsetmek miimkiin degilken, TCMB tarafindan 2001 sonrasi yiiriitiilen politikalarin Taylor Kurali ve faiz
diizlestirme kurali ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, para politikasi pasif rejim olarak tespit
edilen bu donemde iiretim acig1 degiskenine iligskin katsayinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli elde
edilmesi, diisiik faiz orani gerekli kilmakla birlikte para politikasinda istikrarli bir donemi baglatmistir. Yine bu
donemde mali disiplin konusunda da daha saglikli bir siirece gegilmesi ile birlikte para politikasinin daha
istikrarli bir yapiya kavustugunu séylemek miimkiindiir.
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