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OZET

GENISLETILMIS TAYLOR KURALI ANALIZi: BRICS ULKELERI VE TURKIYE
INCELEMESI (2003-2022)

Diinya ekonomisinde son déonemde yasanan kiiresel doniisiim birgok sosyo-ekonomik sorunu
da beraberinde getirmistir. Gelisen kiiresel finansal sistemin etkisiyle 1990’11 yillarda baslayan
Latin Amerika krizi, Asya krizi, Mortgage Krizi, ticaret ve kur savaslari, Covid-19 ve yasanan
savaglar hem gelismis hem de gelismekte olan tilke ekonomilerini makroekonomik sorunlar ile
kars1 karsiya birakmistir. Bu kapsamda 6zellikle son donemde diinya ekonomisini derinden
etkileyen enflasyonist silire¢, merkez bankalarini yeni Onlemler almaya ve dezenflasyonist
slireci baglatacak siki para politikast uygulamaya yoneltmistir. 1990°l1 yillarda merkez
bankalarinca enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmeye baslamasi ile birlikte merkez
bankalari, enflasyonu baskilamak amaciyla politika faizini ve kisa vadeli faiz oranlarim
kullanmaya baslamistir. J. B. Taylor (1993) tarafindan gelistirilen kural, merkez bankalarinin
alacaklar1 faiz kararlarinda yol gosterici niteligindedir. Kuralin ilk halinde faiz orani iizerinde
enflasyon ile ¢ikt1 diizeyindeki degisimlerin etkili oldugu ileri siiriilmiistiir. Ancak gelismekte
olan iilke ekonomilerinde makroekonomik degiskenler {izerinde doviz kurunun etkili olmasi
nedeniyle zamanla Taylor kuralina doviz kuru dahil edilerek genisletilmis Taylor kurali elde
edilmistir. Bu kapsamda, bu tezin temel amaci, déviz kurunu da iceren genisletilmis Taylor
kuralin1 Tiirkiye ve BRICS iilkeleri 6zelinde 2003:01-2022:12 donemi i¢in test etmektir. Bu
amagla, faiz orani, sanayi tiretim endeksi, tiikketici fiyat endeksi ve déviz kuru endeksi serilerine
iliskin aylik veriler kullanilmakta ve ARDL smir testi yaklagimi kullanilarak aralarindaki
esbiitiinlesik iligkiler arastirilmaktadir. S6z konusu {ilkelerde ¢ikt1 acig1, enflasyon agig1 ve
doviz kuru a¢iginin kisa vadeli faiz orani lizerindeki etkisinin tespitine yonelik ¢calismadan elde
edilen bulgulara gore, enflasyon agiginin faiz orani iizerindeki etkisi Hindistan ve Cin igin,
doviz kuru agiginin faiz orani tizerindeki etkisi Brezilya ve Gliney Afrika icin istatistiksel olarak
anlamsizdir. Cikt1 agiginin faiz orani tizerindeki etkisinin ise Tiirkiye ve Brezilya 6rnekleminde

istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Faiz Orani, ARDL.



ABSTRACT

AUGMENTED TAYLOR RULE ANALYSIS: BRICS COUNTRIES AND TURKIYE
(2003-2022)

The recent global transformation in the world economy has brought along many socio-
economic problems. The Latin American crisis which started in the 1990s with the effect of the
developing global financial system, Asian crisis, trade and exchange rate wars, Mortgage Crisis,
Pandemic Epidemic Covid-19 and wars, have confronted the economies of both developed and
developing countries with macroeconomic problems. In this context, the inflationary process,
which has deeply affected the world economy, especially in the recent period, has led central
banks to take new measures and implement tight monetary policies that will initiate the
disinflationary process. With the adoption of the inflation targeting strategy by central banks in
the 1990s, central banks started to use the policy rate and short-term interest rates to suppress
inflation. The rule developed by J. B. Taylor (1993) is a guide in the interest rate decisions of
central banks. In the first version of the rule, it was argued that inflation and changes in the
output level were effective on the interest rate. However, due to the effect of the exchange rate
on macroeconomic variables in the economies of developing countries, the augmented Taylor
rule has been obtained by including the exchange rate in the Taylor rule over time. In this
context, the main objective of this dissertation is to test the extended Taylor rule which includes
the exchange rate, in Tiirkiye and BRICS countries for the period 2003:01-2022:12. For this
purpose, we utilize monthly data on interest rate, industrial production index, consumer price
index and exchange rate index series and investigate the cointegrating relationships between
them using the ARDL bounds testing approach. According to the findings of the study on the
effect of output gap, inflation gap and exchange rate gap on short-term interest rates in these
countries, the effect of inflation gap on interest rates is statistically insignificant for India and
China, while the effect of exchange rate gap on interest rates is statistically insignificant for
Brazil and South Africa. On the other hand, the effect of output gap on interest rate is

statistically significant for Tiirkiye and Brazil.

Keywords: Taylor Rule, Interest Rate, ARDL.
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1. GIRIS

Ekonomide tam istihdam dengesinin ve fiyat istikrarinin saglanmasi, para politikasinin
temel amaclari arasinda yer almaktadir. Iktisat literatiiriinde ilgili amaclarin
gerceklestirilebilmesi igin uygulanacak olan ekonomi politikalarinin nasil olacagi ile ilgili farkli
goriisler bulunmaktadir. Bu baglamda para politikasinin duruma (ihtiyati) gore ya da kurala
gore yiritiilmesi konusunda bir ayrim séz konusudur. Duruma goére para politikasi
uygulamalari, merkez bankalarinin degisen ekonomik kosullara gore baglayici bir unsuru goz
ontinde bulundurmadan uyguladiklar: esnek politikalardir. Duruma goére uygulanan genisletici
para politikasinin baglangicta olumlu sonuglar saglamasinin yaninda, uzun donemde
enflasyonist etkilere neden olmasi, politikanin degistirilmesine yol agabilmektedir. Bu durum
zaman tutarsizligi sorununa neden olabilmektedir. Bu nedenle duruma ve kurala gére para

politikasi tartigmalarinin ardinda zaman tutarsizligi olarak adlandirilan sorun yer almaktadir.

Kurala gore para politikasinin yiiriitiilmesinde hangi kuralin se¢ilecegi konusunda farkli
goriigler bulunmaktadir. Bu baglamda parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi, nominal gelir
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi amag kurallar arasinda yer alirken, McCallum kurali,
Meltzer kurali, Friedman kurali, parasal durum endeksi ve Taylor kurali ise arag kurallar
arasinda yer almaktadir. Amag¢ kural uygulamasinda merkez bankasinin ekonomiye yonelik
miidahaleleri belirli kurallar ile sinirlandirilmis olsa da, sok bir durumla karsilasildiginda
merkez bankas1 uygulanacak politikada degisiklige yonelebilmektedir. Para politikasi ile ilgili
arag kurallar ise merkez bankasinin ekonomide meydana gelen degisikliklere yonelik gostermis
oldugu tepkidir. Amac¢ kurallardan parasal hedeflemede; secili parasal biiyiiklik ya da
biiyiikliikler, déviz kuru hedeflemesinde ise segili doviz kuru degiskeni kontrol altinda tutularak

ekonomide fiyat istikrarinin saglanmas1 amaglanmaktadir.

Amag kurallardan enflasyon hedeflemesinde ara hedef olarak kisa vadeli faiz orani
kullanilmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinde, kisa vadeli faiz oran1 ekonomide
ortaya c¢ikan kosullara gore degistirilerek fiyat istikrarinin saglanmasit hedeflenmektedir.
1990’11 yillarda gelismis tilkeler basta olmak iizere baz1 gelismekte olan iilkeler de enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimsemistir. 1999 yilinda Brezilya’da, 2000 yilinda Giiney Afrika’da
enflasyon hedeflemesine gecilmis, 2000’li yillarda ise birgok iilkede enflasyon hedeflemesi
temelli politika uygulamalar1 baglatilmistir. Tiirkiye ekonomisinde amag kurallarin uygulama
acisindan kronolojik siralamasi parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi seklinde olmustur. Tiirkiye’de 2002-2005 déneminde ortiik enflasyon hedeflemesi

uygulanirken, 2006 yilinda ise acgik enflasyon hedeflemesine gecilmistir.



Enflasyon hedeflemesinde fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik ara hedef olarak kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi, ¢ogunlukla Taylor kurali ile iliskilendirilmektedir. J.
Taylor (1993), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Amerikan Merkez Bankasi’nin
(Federal Reserve - FED), ara hedef olarak segtigi faiz oranini belirlemesi ile ilgili bir denklem
gelistirmistir. S6z konusu calismada, ilgili denkleme gore; gergeklesen enflasyon oraninin
hedef enflasyon oraninice agmasi ve/veya gergeklesen ¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyini
asmas1 durumunda merkez bankas1 kKisa vadeli nominal faiz oranini artirarak tepki vermektedir.
Tersi durumda ise merkez bankasi kisa vadeli nominal faiz oranimi disiirmektedir. Bu durum

(klasik) Taylor kurali olarak adlandirilmaktadir.

Gelismekte olan ve disa agik iilke ekonomilerinde doviz kurunun makroekonomik
gostergeler tizerinde etkili olmasi, geleneksel (klasik) Taylor kuralina d6viz kurunun eklenmesi
ile ilgili tartigmalara yol agmustir. Bu durum neticesinde Ball (1999), Greiber ve Herz (2000),
Taylor (2001) ile Mohanty ve Klau (2004), ¢alismalarinda Taylor tepki fonksiyonuna doviz
kurunu eklemislerdir. Denkleme doviz kurunun dahil edilmesi ile genisletilmis Taylor kurali
elde edilmistir. Boylece para otoritesinin faiz kararlarinda, déviz kurunun da etkisi modele

eklenmis ve literatiirde genisletilmis Taylor kuralini ele alan ¢alismalar ortaya ¢ikmustir.

Yiikselen ekonomiler arasinda yer alan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
(BRICS iilkeleri) ve Tiirkiye, makroekonomik acidan gelismekte olan benzerlerini geride
birakmakla birlikte gelismis iilke olmaya aday iilkelerdir. Incelendigi kadariyla bu iilkeler
ornekleminde doviz kurunun dahil edildigi genigletilmis Taylor kuralinin gecerliliginin
arastirildigr giincel bir tez calismasina rastlanilmamistir. Bu itibarla mevcut ¢alisma,
genisletilmis Taylor kuralinin Tiirkiye ve BRICS iilkeleri 6rnekleminde gegerliligini test ederek
ilgili literatiirden ayrigsmaktadir. Ayrica doviz kurunun eklenmesi ile olusturulan modelin birden
fazla heterojen iilke i¢in uygulanmasi ile ilgili literatiire katki saglamak amaglanmstir. Nitekim
yiikselen iilke ekonomilerinde genisletilmis Taylor kuralinin gegerliliginin arastirilmas, ilgili
iilkelerdeki para politikalarinin sekillendirilmesinde yol gosterici olmasi agisindan biiyiik 6nem
arz etmektedir. Tarihsel olarak iilkelerin iktisadi gelisim asamalarinin benzerlik gosterdigi
dikkate alindiginda, genisletilmis Taylor kuralinin gegerliliginin yiikselen tilke ekonomileri i¢in
analiz edilmesinin, yiikselen piyasa ekonomilerine aday olan iilkelerin uygulayacaklari para
politikalarinin belirlenmesinde bir kilavuz niteligi tasimast beklenebilir. Ayn1 zamanda son
donemde gelisen ekonomilerde artan enflasyonist beklentiler, mevcut para politikalarinin
yeterliligine iliskin endiselerin sonucu olarak nitelendirilebilir. Bu itibarla mevcut ¢alismadan

elde edilecek sonuglar, etkin bir para politikasinin belirlenmesi ve dolayisiyla da s6z konusu



ekonomilerde merkez bankasi politikalarina duyulan giivenin tesis edilmesinde belirleyici bir

rol oynayabilir.

Bu kapsamda, bu tezin temel amaci, doviz kurunu da igeren genisletilmis Taylor kuralini
Tirkiye ve BRICS iilkeleri 6zelinde 2003:01-2022:12 donemi igin test etmektir. Bu amacla,
faiz orani, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru endeksi serilerine iliskin
aylik veriler kullanilmis ve Otoregresif Gecikmesi Dagitilmig (ARDL) sinir testi yaklagimi ile
ilgili degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskiler test edilmistir. Baska bir ifadeyle, se¢ili
orneklemde yer alan tlkelerde doviz kuru, enflasyon ve ¢ikti agiginin nominal faiz oram
tizerinde uzun donemli bir etkisinin olup olmadigmin cevabi, genisletilmis Taylor kurali

gercevesinde incelenmistir.

Bu ¢alisma, giris ve sonug kisimlar1 disinda dért boliimden olusmaktadir. Ik béliimde
para politikasinin amaclari ve araglar aciklanacak, iktisat okullarinin para politikasina yonelik
yaklasimlari tanitilacaktir. Bu boliimde ayni zamanda, kurala ve duruma gore para politikalari
aciklanacaktir. Kurala gore para politikalari; ara¢ kurallar ve amag kurallar olmak tiizere

siiflandirilarak ele alinacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise farkli teorik yaklasimlar ¢ercevesinde para politikasi
kural1 olarak iktisat literatiirlinde yer alan klasik ve doviz kuru ile genisletilmis (augmented)
Taylor kural1 agiklanacaktir. Ilgili boliimde Taylor kurali ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi
ampirik calismalar kronolojik olarak siralanmakla birlikte bu ¢alismalar, tek iilkeli ve ¢ok iilkeli

olmak tizere alt bagliklar halinde ayrintili bir sekilde agiklanacaktir

Ugiincii  béliimde, Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya ve Cin
ekonomilerinin 2000°1i y1llarda ki makroekonomik goriiniimleri ve merkez bankalari tarafindan

ylriitiilen para politikas1 uygulamalarina yer verilecektir.

Calismanin dordiincii bolimiinde ise gerceklestirilen veri seti ile ekonometrik analiz
hakkinda agiklamalara yer verilecektir. Bu dogrultuda 2003:01-2022:12 periyodunda Tiirkiye
ve BRICS iilkelerinde para politikasinda doviz kurunun dahil edildigi genisletilmis Taylor
kuralinin gecerliligi test edilecektir. Ayrica ilgili boliimde verilerin elde edildigi kaynaklar,
analize hazir hale getirilmesinde kullanilan yontemler, verilere yonelik yapilan birim kok
testleri ile ARDL sinir testi analizlerinin sonuglari agiklanacaktir. Sonug béliimiinde ise yapilan

ampirik analiz sonuglar1 degerlendirilecektir.



2. PARA POLITIKASI KAVRAMI

Bir ekonomide 6demeler dengesinin, tam istihdamin, fiyat istikrarinin ve istikrarli
iktisadi biiyiimenin saglanmasi ekonomi biliminin inceledigi temel konular arasinda yer
almaktadir. Politika yapicilar, bir ekonomide s6z konusu sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak
ekonomi politikalarint kullanmaktadirlar. Bu baglamda politika yapicilar, belirledikleri
ekonomik hedeflere ulasmak ve ¢ozmeye caligtiklar1 ekonomik sorunlar i¢in para ve maliye

politikas1 uygulamalarina yonelirler (Kayhan, 2011: 43).

Politika yapicilarin mevcut para arzinda gelir akiminin yoniinii ayarlamalarina yonelik
politika uygulamalari, maliye politikast uygulamalarin1 ifade etmektedir. Maliye politikasi
uygulamalar1 Hiikiimet tarafindan yiirtitilmektedir (Bulut ve Ulusoy: 2018: 52). Hiikiimetin
para stokunu kontrol etmek amaciyla yiiriittiigli politikalar para politikasi olarak adlandirilir.
Ulkelerde para politikas: iglemleri, ilgili iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiiliir. Bu
baglamda Tiirkiye’de para politikasi islemleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan gergeklestirilmektedir (Unsal, 2017: 623).

Izlenecek para politikasmin belirlenmesinde ekonominin hali hazirda i¢inde bulundugu
durum o6nem arz etmektedir. Ekonomide fiyatlar genel seviyesinde siirekli disiislerin ve
igsizligin oldugu bir durumda para politikas1 genisletici yonde uygulanir. Boylece merkez
bankasi para arzini artirarak ve faiz oranlarini diisiirerek ekonominin canlandirilmasina
yonelecektir. Ancak ekonomide hali hazirda enflasyonist bir egilimin mevcut olmasi
durumunda ise merkez bankasi daraltici para politikasi uygulamalarina yonelecektir (Bulut ve

Ulusoy: 2018: 54).

Calismanin bu bdliimiinde o©ncelikle para politikasinin amaclart ve araglari
aciklanacaktir. Ardindan iktisat okullarinin para politikasina yonelik yaklasimlari tanitilacaktir.
Kurala ve duruma gore para politikalarinin agiklanmasinin ardindan ise kurala gore para

politikalar1 ara¢ kurallar ve amag kurallar olmak iizere siniflandirilarak ele alinacaktir.
2.1. Para Politikasinin Amaclari

Politika yapicilar tarafindan uygulanan, temel politikalar arasinda yer alan para
politikasinin amaglari, uygulanacak iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farkliliklar
gosterebilmektedir. Gelismis iilke ekonomilerinde fiyat istikrarimin saglanmasi, para
politikasinin amacina katki saglarken gelismekte olan {ilke ekonomilerinde iktisadi kalkinma

hizinin artirilmasi amacini da igermektedir (Cesur, 2010:42).



Bir ekonomide uygulanan politikalardan basarili sonuglarin alinabilmesinde s6z konusu
politikalarin tasimasi gereken Ozellikler bulunmaktadir. Para politikast uygulamalarindan
basar1 saglanabilmesi i¢in; para politikasinin finansal istikrarsizligi onleyebilir olmasi, para
politikas1 uygulamalarinda uzun gecikmelerin olmasi1 nedeniyle politikalarin ileriye doniik
olmalari, para politikalarinin enflasyon ile ¢ikti diizeyi dalgalanmalarini en aza indirmeye
doniik olmalari, para politikalarinin zaman tutarsizligi olgusu dikkate alinarak tasarlanmalari,
para politikasinin uygulanan maliye politikas1 ile uyumlu olmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi

amacina yonelik olmas1 gerekmektedir (Mishkin, 2014:39-43).

Para politikasinin amaglar1 genel itibariyla; fiyat istikrarinin saglanmasi, disa agik bir
ekonomide 6demeler dengesinin saglanmasi, tam istthdamin saglanmasi, iktisadi biiyiimenin

saglanmasi ve faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi seklindedir (Sokmen, 2017: 6).

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degisimlerin hésila diizeyi, gelir dagilima,
istihdam diizeyi gibi makroekonomik degiskenler iizerinde etkili olmasi nedeniyle ekonomide
fiyat istikrarinin saglanmasi olduk¢a 6nemlidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi fiyatlarin sabit
olmasi anlamina gelmemektedir. Kiiresel finans krizi 6ncesinde %2 diizeylerinde gergeklesen
enflasyonun fiyat istikrart ile uyumlu oldugu goriisii 6zellikle gelismis tilke ekonomilerinde
kabul gormekteydi. Para otoritelerinin fiyat istikrarina odaklanmalari ile saglayacaklar1 giiven
ortami yatirim yapilabilir bir ekonominin tesis edilmesine katki saglayarak ekonomide iiretimin
artirllmasma ve igsizligin azaltilmasma destek olabilmektedir. Ayrica kiiresel finans krizi
oncesinde ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasinin, finansal istikrarin saglanmasina katki
sagladig1 goriisii yaygindi. Ancak 2008 yilinda patlak veren kiiresel finans krizinin fiyat
istikrarmin oldugu bir dénemde gergeklesmesi fiyat istikrarinin saglandigir bir ekonomide
finansal istikrarin saglanmasina katki saglayan bir ortamin olacagi diisiincesini sarsti. Bu
durum, para otoritelerinin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin saglanmasi amacini da

g6z dniinde bulundurmalarmi giindeme getirmistir (Ozatay, 2013: 299-302).

Yiiksek enflasyon sorununun yasandigi bir ekonomide dis 6demelerde dengesizlikler
olusabilmektedir. Enflasyon oraninin yiiksek diizeylerde gergeklestigi durumlarda iilkedeki
doviz kurunun enflasyondaki artig1 yakalayamamasi nedeniyle asir1 degerli yerli para biriminin
olusmasi yurti¢i mallarin fiyatlarini artirabilmektedir. Yerli mallarin pahalilagmasi ve yabanci
mallarin gbrece ucuzlamasi ihracati azaltici ithalati ise artirici etkilere neden olarak dig

O0demeler dengesinde bozulmalara yol acabilecektir (Akdis, 2006:261).



Para politikasinin amaclar1 arasinda yer alan tam istihdamin saglanmasi {ilke
ekonomisindeki tiretim diizeyi ile yakindan iligkilidir. Genis anlamda tam istihdam tiim {iretim
faktorlerinin tam olarak iiretime dahil edilmesi iken dar anlamda tam istihdam ise iiretim
faktorleri arasinda yer alan isgiiciiniin iiretime tam olarak dahil edilmesidir. Isgiicii faktdriiniin
tiretime tam olarak dahil edilmemesi iiretimde aksakliklara neden olarak iilke ekonomisinde
gelir ve refah diizeylerinde kayiplara neden olabilmektedir. Dolayisiyla para politikasinin
amaclarindan biri de tam istihdamin saglanmasidir. Para politikasi baglaminda tam istthdamin
saglanmasi igsizligin 6nlenmesi olarak degerlendirilse de ekonomide dogal issizlik kadar olan
issizligin olabilecegi kabul edilmektedir. Dogal issizlik oraninin gelismis tlilke ekonomilerinde
%3 diizeylerinde olmasi, gelismekte olan iilke ekonomilerinde ise %5 diizeylerinde olmasi

normal kabul edilmektedir (Sokmen, 2017: 6).

Faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi makroekonomik agidan istikrarin saglanmasinda
oldukca 6nemlidir. Ekonomide faiz oranlarinda ger¢eklesen dalgalanmalar, belirsizlik ortamina
neden olabilmektedir. Ekonomide var olan ve artan belirsizlikler iktisadi karar birimlerinin
gelecege iliskin saglikli planlar yapmalarini zorlastiracaktir. Bu nedenle para politikasinda faiz

istikrarinin saglanmasi1 6nem arz etmektedir (Sokmen, 2017: 9).

Dis 6demeler bilangosu tilkelerin belli bir donemdeki dis mali ve iktisadi iliskilerini
gosterir. Ulkenin hizmet, mal ve sermaye hareketleri gibi islemler nedeniyle elde ettigi gelirin
disariya yaptig1 6demelere esit olup olmamasini ortaya ¢ikartir. Bir iilke ekonomisinde dis
O0demeler dengesinin saglanamamasi s6z konusu iilkenin 6deme giiciindeki iyilesme veya
bozulmalar ifade eder. Bir lilke ekonomisinin iktisadi kalkinma hizi, déviz kurlari, ticret
artislari, calisma diizeyi, milli gelir diizeyi, enflasyon oram1 ve gelir dagilimi gibi bir¢ok
makroekonomik degisken ile dig 6demeler dengesi iliskilidir. Bu nedenle para politikasinin

amaglarindan biri de dis 6demeler dengesinin saglanmasidir (Seyidoglu, 2013: 327-328).

Reel GSYIH’de meydana gelen artis olarak adlandirilan iktisadi biiyiimenin saglanmasi
olduk¢a &nemlidir. Iktisadi biiyiimenin saglanmasi, bir ekonomide gelir diizeyinde artis
saglayarak s0z konusu ekonomideki refah diizeyinin artmasina katki saglar. Ayrica iiretimde
meydana gelen artiglar, ekonomik biiyiimeyi saglanmanin yaninda isgiicii talebinin artmasini
saglayarak ekonomide igsizligin azaltilmasini destekleyebilir. Ekonomik biiyliime, enflasyonist
politika uygulamalariyla saglanabildiginden uzun dénemde genisletici para politikalari ile
iktisadi bliylimenin saglanmasi iktisadi karar birimleri tarafindan istenen bir durum degildir.
Ancak ekonomik aktivitelerin aksaklik olmadan siirmesi ve ekonomik biiylimenin saglanmasi

icin ekonomide ihtiya¢ duyulan kadar para miktar1 artirilmalidir (Bulut ve Ulusoy: 2019: 81).



2.2. Para Politikasinin Araclar

Para politikasinin yiiriitiilmesinde etkin olan merkez bankalar1 para politikasi
amagclarina ulasmak icin ¢esitli araglar kullanirlar. S6z konusu araglar para politikasi araglaridir.
Merkez bankasinin para arzini etkilemek i¢in kullandig1 araglar, bilangosunun pasif ve aktif

hesap kalemleri lizerinde degisikliklere yol agar (Yildirim, 2019: 654).

Para politikasi araglar1 dolayli para politikasi araglar1 olarak da adlandirilan genel
araclar ve dolaysiz para politikas1 araclar1 olarak da adlandirilan 06zel araglar olarak
simiflandirilabilmektedir. Tablo 2.1.’de gosterildigi gibi genel araglar olarak; reeskont
politikasi, acgik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlari 6zel araglar olarak ise;
farklilagtirilmig iskonto oranlari, banka kredilerinin miktar, vade ve faiz oranlar1 kontroli,
ithalat icin teminat zorunlulug§u ve merkez bankasinin tavsiye ve telkinleri karsimiza
¢ikmaktadir (Siklar, 2004: 95-105). Bu baglamda 6ncelikle para politikasinin genel araglari

ardindan para politikasinin 6zel araglart agiklanacaktir.

Tablo 2.1. Para Politikas1 Araglari

Genel Araglar Ozel Araglar
Reeskont Politikasi, Farklilastirilns Iskonto Oranlari,
Acik Piyasa Islemleri, Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlar1 Kontrolii,
Zorunlu Karsilik Oranlari. Ithalat I¢gin Teminat Zorunlulugu,
Merkez Bankasinin Tavsiye ve Telkinleri

2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri araciligiyla merkez bankasi para arzini parasal taban {lizerinden
kontrol eder. Merkez bankasinin ticari bankalara devlet tahvili satmasi, daraltict para politikasi
uygulamasi iken merkez bankasinin ticari bankalardan devlet tahvili satin almasi ise genisletici

para politikast uygulamasidir (Unsal, 2017: 623-624).

Merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen agik piyasa islemleri defansif ya da ofansif
amaglarla yapilabilmektedir. Defansif amacla yapilan acik piyasa islemleri savunmaya yonelik
olmakla birlikte ofansif amagla yapilan agik piyasa islemleri ise hiicuma yoneliktir. Parasal
tabani etkileyen unsurlarin istenmeyen miktarda parasal tabani degistirme durumu oldugunda
merkez bankast bu durumu dengeleyici bir tutum sergiler. Merkez bankasinin parasal tabani
degistirmeye yonelik unsurlara karsi yalnizca savunma yapmasi defansif islemler olarak
degerlendirilir. Ancak merkez bankasinin parasal tabani degistirmek amaciyla agik piyasa
islemlerine yonelmesi ofansif ya da dinamik islemler olarak degerlendirilir. Merkez bankasinin

defansif nitelikteki acik piyasa islemleri tiirleri ters repo ve repo islemleri olmakla birlikte



dinamik nitelikteki agik piyasa islemleri tiirleri ise kesin satim ya da kesin alim islemleridir

(Ayrancioglu, 1999: 62).

Merkez bankasinin ekonomide gegici bir likidite sikigikligi olmasi durumunda
kullanacag1 agik piyasa islemi repodur. Repo islemi merkez bankasinin ticari bankalardan
devlet tahvillerini geri satim vaadi ile almasidir. Merkez bankasinin ekonomide gegici bir
likidite bollugu durumunda kullanacagi agik piyasa islemi ise ters repodur. Ters repo islemi,
merkez bankasmin ticari bankalara devlet tahvillerini geri alim vaadi ile satmasidir. Eger
merkez bankasi piyasadaki likidite fazlaliginin kalic1 oldugunu diisiiniiyorsa ticari bankalara
dogrudan devlet tahvili satimina yonelir. Ancak merkez bankasi piyasadaki likidite
sikisikliginin kalic1 oldugunu diisiiniiyorsa ticari bankalardan dogrudan devlet tahvili alimina

yonelir (Ozatay, 2013: 446-447).

Acik piyasa islemlerinin basarili bir bicimde uygulanmasi igin ilgili ekonomide sermaye
piyasast gelismis olmalidir. S6z konusu kosul, uygulamanin eksik yoniinii ifade ederken agik
piyasa islemlerinin ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; merkez bankasinin
parasal tabani degistirmesi ile ilgili devlet tahvili alma ve satma konusunda inisiyatifin
kendisinde olmasi, agik piyasa igslemlerinin kii¢iik alim veya satim islemleri ile basarilarak
merkez bankasimin parasal taban tizerindeki kii¢iik Olgekli ayarlamalari yapabilmesi, agik
piyasa islemlerinin siirekli yapilabilmesi ve agik piyasa islemlerinin esnek yapida olmasi ile

kolaylikla tersine ¢evrilebilmesi seklindedir (Ayrancioglu, 1999: 67-68).

Acik piyasa islemlerinin uygulanmasi ile fiyat ve miktar etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat
etkisi, merkez bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla devlet tahvillerini ticari bankalara
satmasi ya da ticari bankalardan satin almasi ile menkul kiymet fiyatlarinin etkilenmesidir.
Merkez bankasinin agik piyasa iglemleri baglaminda devlet tahvillerini satin almasi s6z konusu
menkul kiymetlerin fiyatlarinin artmasma dolayisiyla menkul kiymetlerin faiz oranlarinin
diismesine neden olur. Merkez bankasinin agik piyasa islemleri baglaminda devlet tahvillerini
satmast ise sO0z konusu menkul kiymetlerin fiyatlarimin diigmesine dolayisiyla menkul
kiymetlerin faiz oranlarinin yiikselmesine neden olur. Ayrica merkez bankasinin acik piyasa
islemleri baglaminda devlet tahvillerini almasi, bankalarin rezerv miktarini artirarak para arzi
tizerinde genisletici etki yaratirken merkez bankasinin agik piyasa islemleri baglaminda devlet
tahvillerini satmas1 bankalarin rezerv miktarini azaltarak para arzi izerinde daraltici etki yaratir.

Bu durum agik piyasa islemleri nedeniyle olusan miktar etkisidir (Eroglu, 2004: 161).



Merkez bankasinin agik piyasa islemleri baglaminda alis ve satisini yapmis oldugu
menkul kiymetin cinsi fark etmeksizin s6z konusu islem ayni miktarda ve ayni yonde banka
rezervlerine yansimaktadir. Merkez bankasinin bankalar arasi piyasalardan yerli para birimi
karsilig1 yabanci para birimini satmasi ya da satin almasi parasal tabani ve banka rezervlerini
aynt miktarda ve ayni yonde etkilemektedir. Merkez bankasinin doéviz alis1 ya da satisi
yapmasindaki amag piyasadaki likidite diizeyini etkilemek degil de doviz piyasasina yonelik
miidahale etmek ise bu durumda merkez bankasi doviz alis1 ya da satis1 islemleri ile ayn1 anda
dengeleyici agik piyasa islemleri gerceklestirerek banka rezervlerinin degismeden
kalabilmesini saglar. S6z konusu uygulama sterilizasyon olarak adlandirilmaktadir (Siklar,

2004: 97).
2.2.2. Reeskont Politikasi

Reeskont politikas1 kapsaminda merkez bankasi reeskont kredisini finansal kurumlara
verebilmektedir. Finansal kurumlardan hangilerinin s6z konusu krediden yararlanabilecegine
merkez bankasi karar vermektedir. Finansal kurumlara yonelik verilen reeskont kredilerinin
amaci1 gegici likidite sorunu yasayan finansal kurumlarin likidite ihtiyaclarinin karsilanmasidir.
Merkez bankas1 tarafindan kullandirilan reeskont kredilerinin maliyeti ise yine merkez bankas1
tarafindan belirlenen reeskont kredisi faiz oranidir. Ayrica merkez bankalar1 kullandirdiklar
kredi karsiliginda ilgili kurumlardan teminat talep eder. Merkez bankasi teminat olarak talep
ettigi mali varliklarin gesitlerini ve reeskont faizini degistirerek ekonomideki likidite diizeyini
ayarlamaya yonelebilmektedir. Reeskont kredileri ve reeskont faizleri agik piyasa islemleri
kadar sik kullanilan bir likidite yonetimi aract degildir. Ancak kiiresel finans krizinde birgok

merkez bankasi tarafindan reeskont kredisi isleme almmistir (Ozatay, 2013: 449-450).

Reeskont kredisinin isleyis mekanizmasi, hali hazirda vadesinden 6nce birisi tarafindan
bankaya iskonto ettirilen devlet tahvili ya da ticari senet gibi kiymetli evrakin bankanin likidite
ithtiyact dogmasi durumunda banka tarafindan merkez bankasinda yeniden iskonto ettirmesidir.
Boylece soz konusu kiymetli evrak ikinci kez iskonto edilmis olur. Yapilan ikinci islem ise
reeskonttur. Reeskont kredileri, para arzin1 ve parasal tabani etkilemesinin yaninda finansal
sistemdeki paniklerin engellenmesinde de olduk¢a 6nemlidir. Bu durum merkez bankasinin
nihai kredi mercii olmasi ile iligkilidir. Finansal sistemde likidite sikisikliginin oldugu
durumlarda panik olusumunun Onlenmesi amaciyla merkez bankasi, bankalarin ihtiyag
duyduklar1 kredileri onlara agar. Boylece merkez bankasi, bankalara yonelik giiven kayiplari
neticesinde bankalara yapilabilecek hiicumun bankalar1 iflasa siiriiklemesini ve finans

kesiminde yasanabilecek sorunlar1 engellemeye ¢alisir. Hatta merkez bankasi son kredi mercii



fonksiyonu ile finansal kesimde yasanan aksakliklarin reel ekonomiyi etkileyerek ilgili
ekonominin durgunluga siiriiklenmesini 6nlemeyi amaglar. Bu baglamda reeskont politikasi,
merkez bankasmnin son bagvuru mercii olma fonksiyonunun gerceklestirilmesinde

kullanilabilecek en 6nemli para politikasi aracidir (Yildirim, 2019: 655).

Merkez bankasinin reeskont oranini diislirmesi (artirmasi) piyasalarda parasal
genislemenin (daralmanin) hizlanacagina iliskin sinyaller olusturabilmektedir. Reeskont
oraninda meydana gelen artis (azalis) neticesinde iktisadi karar birimleri faiz oranlarinin
artacagl (diisecegi) dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarinin diisecegi (artacagi) beklentisiyle
pozisyon alarak ekonomideki harcamalarini degistirmesi beklenen gelismelerdendir. Merkez
bankasinin reeskont oraninda degisiklikler yaparak yiiriitiilen para politikasi degisikliklerinin
sinyalini piyasaya sunmasi anons etkisidir. Ancak merkez bankasinin hali hazirdaki para
politikasini degistirme amact olmadan faiz oranlarinda uyum saglama gibi teknik nedenlerle
reeskont oranini degistirmesi anons etkisinin yanlis anlasilmasina neden olabilir. Anons
etkisinin piyasa tarafindan yanlis yorumlanabilmesi reeskont politikasinin bir dezavantaji
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Reeskont politikasinin bir diger dezavantaji ise merkez
bankasinin belirlemis oldugu reeskont oraninin piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler
nedeniyle aralarinda olusan farkta dalgalanmalarin olusabilmesidir. Bu durum resskont
kredilerinin hacminde dalgalanmalara neden olarak para arzindan Ongoriilmeyen

dalgalanmalara neden olabilmektedir (Siklar, 2004: 102).

Bankalarin merkez bankasindan bor¢ alirken katlandiklar1 faiz orani iskonto orani
olarak da adlandirilmaktadir. Merkez bankasinin iskonto oranini degistirerek para arzini
etkilemesi kolay degildir. Merkez bankasi, iskonto oranini disiirdigiinde bankalarin
kendisinden bor¢lanmasina tesvik eder. S6z konusu uygulama ile merkez bankasi tarafinda para
arzinin artacagi beklentisi olusur. Ancak bankalar, iskonto oraninin diigiiriilmesi sonrasinda
merkez bankasindan bor¢lanmaya yonelmezlerse para arzi artist merkez bankasinin
beklentisinin altinda kalabilir ya da hi¢ gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla merkez bankasinin
iskonto oranini degistirmesi ile para arz1 iizerinde olusturacagi etki bankalara bagli oldugundan

kesin degildir (Unsal, 2017: 624-625).
2.2.3. Zorunlu Karsihk Oram

Mevduat toplayan finansal kurumlar toplamis olduklar1 mevduatlarin merkez bankasi
tarafindan belirlenen oran kadarini merkez bankasinda tutmak zorundadirlar. S6z konusu oran

zorunlu karsilik oranidir. Zorunlu karsilik oranmin yiiksek (diisiik) olmasi durumunda diger
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seyler sabitken finansal kurumlara gelen mevduatin krediye veya bankaya kar saglayan
varliklara yonelen kismi diisiik (yiiksek) olacaktir. Dolayisiyla zorunlu karsilik oraninin da
meydana gelen azalis (artig) para ¢ogaltaninin degerini artirarak (azaltarak) para arzini etkiler.
Zorunlu karsilik oraninin artmasi (azalmasi) daraltici (genisletici) para politikasi
uygulamasidir. Zorunlu (yasal, munzam) karsilik oran1 uygulamasi ile merkez bankasi
ekonomideki likiditeyi kontrol eder. Zorunlu karsilik politikast finansal sistemin saglikli
islemesinde olduk¢a 6nemlidir. Ozellikle beklenmedik mevduat cekilislerinin yasanmasi

durumunda zorunlu ayrilan karsiliklar bir tiir sigorta islevi goriir (Ozatay, 2013: 447-449).

Merkez bankas1 zorunlu karsiliklar politikasi ile para ¢ogaltani lizerinden para arzini
etkilemenin yaninda faiz oranlarini da etkileyebilmektedir. Merkez bankasinin zorunlu karsilik
oranin1 yiikseltmesi (diisiirmesi), bankalarin rezerv taleplerini artirarak (azaltarak) faiz
oranlarinda ytikselis (diislis) egilimine neden olur. Zorunlu karsilik oraninda meydana gelen
degisimler, mevduat toplayan tiim kurumlar1 ayni oranda etkilediginden s6z konusu kurumlar
arasinda ayrim olmamaktadir. Zorunlu karsilik oraninda yapilan degisiklikler sonucunda
merkez bankasinin daraltici ya da genisletici para politikasina yoneldigi konusunda iktisadi
karar birimleri tarafindan yapilan yorumun net olmasi s6z konusu politikanin olumlu yanlari
arasinda yer almaktadir. Zorunlu karsilik orani kullanilarak para arzinda kiigiik diizeyde
degisikler yapmanin pek miimkiin olmamasi ve zorunlu karsilik oranlarinin siklikla
degistirilmesinin bankacilik kesiminde belirsizliklere neden olmasi ve esnek bir para politikasi

araci olmamas ise ilgili politikanin eksik yanlaridir (Siklar, 2004: 103-104).
2.2.4. Farkhlastirilmis iskonto Oranlar:

Farklilagtirilmis iskonto oranlar (selektif kredi denetimi) merkez bankasinin 6zel para
politikasi araglar1 arasinda yer almaktadir. Ozel para politikasi araglar1 belirlenmis herhangi bir
kesimin iktisadi davraniglar tizerinde etki olusturarak para arzini etkilediginden dogrudan para
politikas1 araclart olarak da degerlendirilmektedir. Merkez bankalar1 belirlenmis bazi
sektorlerin tegvik edilerek gelistirilmesi ya da sinirlandirilmasi amaciyla bankalarin kendisine
yonelik iskonto amaciyla getirecekleri senetlere uyguladiklar1 farkli reeskont oranlari,
farklilagtirilmis iskonto oranlari politikasini ifade eder. Ilgili politikanin basarili olarak
uygulanmasinda ticari bankalarin iskonto amaciyla merkez bankasina sunduklari senetlerin
miktarinin belli bir diizeyde olmasi1 gerekmektedir. Aksi takdirde s6z konusu politikanin

istenilen amaca ulasmasinda aksakliklar olusabilir (Bulut ve Ulusoy, 2018: 62).
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Selektif kredi politikast olarak da degerlendirilen farklilastirilmis resskont oranlari
uygulamasinda iilke ekonomisinde gelismesi istenen sektorlere krediler aktarilirken tiretim ile
ilgili katkisinin olduk¢a diisiik oldugu diisiiniilen sektorlere yonelik krediler ise
kisitlanmaktadir. S6z konusu politika ile istenilen hedeflere ulagilmasinda tilke ekonomisindeki
bankacilik kesiminin, is kesiminin ve mali kuruluslarin uyumlu olarak hareket etmeleri oldukca

onemlidir (Sokmen, 2017: 17).
2.2.5. Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz oranlar1 Kontrolii

Ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in piyasaya sunacaklari
kredilerin en iist diizeyi merkez bankasi tarafindan belirlenebilmektedir. Burada amag iilke
ekonomisinde gelistirilmesi istenen sektdrlerde kredi tavaninin yiikseltilerek kredilen soz
konusu sektorlere aktarilmasini saglamak ya da tiretime katkisinin diisiik oldugu sektorlere
yonelik ise tam tersi bir uygulama ile belirlenen sektorlerin tesvik edilmesi ya da

siirlandirilmasidir (Bulut ve Ulusoy, 2018: 62).

Bazi tiretim faaliyetleri i¢in kredilerin genisletilmesi ya da daraltilmasinin yaninda farkl
seviyelerde faiz oranlar1 belirlenebilmektedir. Boylece merkez bankasi, fonlarin spekiilatif
alanlardan ziyade istenilen sektorlere aktarilmasini saglar. Ayrica merkez bankasi kredilerin
vadelerini de farklilastirarak gelisimi arzulanan ya da arzulanmayan sektorlere gore bir

uygulama gergeklestirebilmektedir (Siklar, 2004: 104-105).
2.2.6. ithalat i¢in Teminat Zorunlulugu

Ithalatin gerceklestirilebilmesinde gereken ithalat degerinin belirli bir yiizdesinin
oncesinde merkez bankasina yatirilmast zorunlulugu getirilebilir. Mal ayrimi1 yapilmaksizin
ithalat i¢in belirli bir oranda teminat yatirilmasi zorunlulugu ekonomide toplam talep diizeyini
daraltarak enflasyon {izerinde olusan baskilar1 diisiiriilebilir. Ancak ¢esitli ithal mallar i¢in
farkli teminat oranlar1 da uygulanabilir. Bu durumda amag belirli mallarin ithalatin1 sinirlamak
ya da tesvik etmek olacaktir. Ithalat teminat zorunlulugu uygulamas: ile iilke ekonomisine
biiyiik bir katki saglamayan tliretim faaliyetlerine yonelik yatirim mallar1 ithalat1 kisitlanabilir

(Bulut ve Ulusoy, 2018: 63).
2.2.7. Merkez Bankasinin Tavsiye ve Telkinleri

Merkez bankalarinin yliriitecekleri para politikasi ile ilgili tiim kesimlerle goriigme
saglayarak ilgili kesimleri uygulayacagi politikalar baglaminda ikna etme yontemidir. Merkez

bankasi1 yetkilileri tarafindan yapilan goriismeler ve konusmalar ile hali hazirdaki fonlarin
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spekiilatif alanlara kaydirilmamasi ve Kkredilerin belirli sektorlere yonelik aktarilmasi

saglanabilir (Siklar, 2004: 105).
2.3. iktisat Okullarinin Para Politikasina Yénelik Yaklasimlar

Iktisat okullarma gore para politikalarmin ekonomi iizerindeki etkileri
farklilagmaktadir. Iktisat okullarindan bazilar1 paranmn yansiz bazilari ile yanli oldugunu ileri
stirmislerdir. Bu baglamda sirasiyla; Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni

Keynesyen goriislerin para politikasina olan yaklasimlar1 agiklanacaktir.

Klasik iktisadi diisiincenin temel varsayimlardan bazilari; ekonomide tam rekabet
piyasasi kosullariin gecerli oldugu, arz yonlii ekonominin gegerli oldugu, iicret, fiyat ve faizin
esnek oldugu, her arzin kendi talebini yarattigi (Say yasasi), ekonominin kendiliginden tam
istihdam dengesinde oldugu ve paranin yansiz oldugu seklindedir (Bulut ve Ulusoy, 2019: 116-
117).

Klasik iktisadi yaklagimin temel kuramlarindan biri olan Paranin Miktar Teorisine gore
M.V=P.T esitligi gecerlidir. Esitlikte yer alan “M”, para arzini, “P”, fiyatlar genel seviyesini,
“T”, ekonomideki islem hacmini ve “V” ise paranin dolasim hizini ifade eder. Esitlige gore kisa
donemde ekonomideki islem hacmi ve paranin dolasim hiz1 sabit varsayildigindan para arzinda
meydana gelen degisimler fiyatlar genel diizeyini etkiler (S6kmen, 2017: 18). Klasik modelde
nominal para arzinda meydana gelen artis fiyatlar genel diizeyini ayn1 oranda artirir. Bu durum
paranin miktar teorisini ifade etmektedir. Dolayisiyla para arzindaki degisimler ekonomideki
hasila diizeyi iizerinde etki olusturmaz. Klasik anlayisa gore ekonomide parasal bir
degiskendeki meydana gelen degisikligin reel bir degiskeni etkilememesi paranin yansizligi

olarak ifade edilmektedir (Unsal, 2017: 334).

Klasik iktisadi yaklasimda ekonomi hali hazirda tam istihdamda oldugundan para
politikasinin iktisadi istikrar1 saglama konusundaki roliinlin son derece smirli oldugu one
stiriilmiistiir. Klasik yaklagima gore para politikas1 uygulamalar1 uzun dénemde goreli fiyatlar,

reel degiskenler ve istihdam oranlari tizerinde etki olusturmaz (Orhan ve Erdogan, 2015: 138)

Keynesyen modelde Klasik iktisadi yaklagimin aksine ekonomi daima kendiliginden
tam istthdam hasila diizeyinde dengede degildir. Keynesyen modelde toplam talep diizeyi
ekonomideki hasila diizeyinin belirlenmesinde olduk¢a dnemlidir. Modele gore eksik istihdam
kosullarinda bulunan bir ekonomiyi tam istihdam diizeyine ¢ekebilmek igin genisletici para
ve/veya genisletici maliye politikast kullanilmalidir. Dolayisiyla Klasik iktisadi yaklasimin

aksine Keynesyen modelde piyasa mekanizmasi kendiliginden tam istihdam diizeyini
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saglayamadigindan miidahaleci diger bir ifadeyle aktif bir ekonomi politikasi yiiriitiilmelidir

(Unsal, 2017: 338-339).

Keynesyen modelde ticretler ve fiyatlar kat1 olabildiginden para arzinda meydana gelen
degisimler reel degiskenler iizerinde etki olusturabilmektedir. Keynesyen yaklasimda para
Klasik yaklasimin aksine yanhidir (Kogyigit ve Dogan, 2006:71). Keynesyen iktisadi
yaklagimda toplam harcamalar olduk¢a Onemlidir. Toplam harcamalardan tiiketim
harcamalarinin, yatirnm harcamalarinin, kamu harcamalarinin ve net ihracatin artmasi
(azalmasi) ve vergilerin azalmasi (artmasi) toplam harcama diizeyini artirir (azaltir). Toplam
harcamalardaki artig (azalig) gelir diizeyini artirir (azaltir). Kisa donemde Keynesyen modelde
toplam harcamalar1 etkileyen bir diger unsur ise para arzidir. Para arzinda meydana gelen bir
art1s, ekonomide faiz oranlarini diisiirerek faize karsi esnek olan toplam harcamalarin artmasina
katki saglar. Bu durum ekonomide toplam talebi artirarak gelir diizeyinin artmasina neden olur
(Siklar, 2004: 212).

Keynesyen iktisadi yaklagim 1929 krizi sonras1 donemde oldukg¢a popiiler olmustur. Bu
dogrultuda izlenen genisletici maliye politikas1 uygulamalarinin biitge agiklarina yol agmasi ve
1970’11 yillarda yasanan petrol krizleri ile artan issizlik ve enflasyon sorunlarina Keynesyen
iktisadi anlayisin ¢6ziim liretmesinde yasanan aksakliklar neticesinde ilgili anlayis yerini
Monetarist iktisadi anlayisa birakmistir. Monetarist iktisadi anlayisa gore enflasyonunun temel
nedeni para arzimin asirt artirllmasidir. Ekonomideki istikrarsizliklarin birgogu parasal
kokenlidir. Bu nedenle iktisadi istikrarsizliklarin 6niine gec¢ilmesinde para politikasinin para

arz1 degiskeni temel alinarak yiiriitiilmesi onemlidir (Bulut ve Ulusoy, 2019: 146).

Monetarist iktisadi anlayisa gore para arzinda gerceklesen artislar finansal ve reel
varliklarin talebi iizerinde etki olusturmaktadir. Para arzinda yasanan degismeler kisa donemde
istihdam ve gelir diizeyi ilizerinde etki olustururken uzun dénemde ise yalnizca fiyatlar genel
diizeyi tizerinde etkilere neden olur. Bu durumun temelinde Monetarist iktisadi yaklagima gore
piyasa mekanizmasinin isleyisinde tam istihdam diizeyine dogru bir yonelimin olmasi

yatmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2015:192).

1963 yilinda Friedman ve Schwartz tarafindan yapilan arastirmada, Amerika birlesik
Devletleri (ABD) ekonomisinin daralma dénemlerinde ¢ikti diizeyindeki diisiise para arzindaki
daralmalarin eslik ettigi ileri siiriilmiistiir. Bu durum Monetarist iktisadi yaklasimin en 6nde
gelen temsilcilerinden Friedman’in konjonktiir dalgalanmalarinin para arzinda meydana gelen

degisimlerden kaynaklandig1 yorumunu ortaya ¢ikarmistir. Monetarist iktisadi anlayisa gore
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para arzi digsal oldugundan para arzindaki degisimler ile ekonomik daralmalar ya da

genislemeler birbirleri ile iligkilidir (Y1ldirim, 2019: 359).

Monetarist iktisadi yaklagimda karsimiza ¢ikan Modern Miktar Teorisine gore paranin
dolasim hizi istikrarlidir. Paranin dolasim hizinin istikrarli olmasi onun 6nceden belirlenebilir
bir 6zellik sergilemesiyle birlikte para arzinda meydan gelen degisimlerin kendisi iizerinde
etkili olmadigin1 ortaya koymaktadir. Para arzinda yasanan degisimler kisa donemde toplam
harcamalar1 belirleyen en 6nemli unsurdur. Ayrica Monetarist iktisadi yaklasima gore kamu
harcamalarinda meydana gelen bir artis, faiz oranlarini yiikselterek 6zel kesim harcamalarini
azaltir. Kamu harcamalarinda meydana gelen artisin ayni miktarda 6zel kesim yatirim
harcamalarin1 azaltmasi tam diglamadir. Dolayisiyla Monetarist iktisadi anlayisa gére maliye

politikasi etkin degildir (Siklar, 2004: 213).

Rasyonel Beklentiler Yaklasimi olarak da adlandirilan Yeni Klasik iktisadi anlayisa
gore ise ticretler ve fiyatlar tam esnektir, rasyonel beklentiler gegerlidir, iktisadi karar birimleri
sistematik hata yapmazlar, talep yanli politika uygulamalari faydasizdir ve uygulanan
politikalarin ekonomi iizerinde olusturacagi etkide soz konusu politikanin beklenen ya da
beklenmeyen bir politika olmas1 énemlidir. Ekonomide rasyonel beklentiler gecerli oldugundan
ve esneklik tam oldugundan beklenen bir para politikas1 uygulamasi iiretim diizeyi iizerinde
hicbir etkiye neden olmaz. Ancak beklenmeyen bir para politikas1 uygulamasi iiretim diizeyi
tizerinde etkilere neden olur. Yeni Klasik iktisadi anlayisa gore en iyi politika politikasizliktir.
Politika yapicilar, politika tasarlarken iktisadi karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip
olduklarmi g6z Onilinde bulundurmalidir. Politika yapicilarin kullandiklar1 ekonometrik
modellerin analize konu aldig1 veriler gegmise ait olmakla birlikte s6z konusu verilerin tamami
uyarlamac1 (adaptif) beklentileri icerdiginden uygulanan politika ile hedeflenen sonug
alimamaz. Bu durum “Lucas Kritigi” olarak degerlendirilmektedir. Goriisleri Yeni Klasik
iktisadi yaklagima dayanan Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisi’ne gore piyasalar milkemmel
bicimde islemektedir. Piyasalarin miikemmel islemesinde esnekligin tam olmasi ve tam rekabet
piyasasi sartlarinin gecerli olmasi etkilidir. Rasyonel beklentilerin gegerli oldugu ve esnekligin
tam oldugu piyasada reel soklar konjonktiir dalgalanmalarina neden olabilmektedir. Gegici
nitelikteki verimlilik soklar1 {iretim hacminde dalgalanmalara neden olabilmektedir. Ancak
fiyatlar esnek oldugundan ekonomi potansiyel hasila diizeyinde dengeye gelmektedir. Reel
Konjonktiir Teorisi’ne gore para arzinda meydana gelen degisimler kisa donemde bile

ekonomik faaliyetler tizerinde etkili olmamaktadir (Bulut ve Ulusoy, 2019: 152-162).
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Yeni Keynesyen iktisadi yaklasim Keynesyen iktisadi yaklagimin temellerinden hareket
etmekle birlikte tiim piyasalarin oldukg¢a hizli bir bigimde temizlenecegi varsayimini kabul
etmemektedirler. Yeni Keynesyen yaklasima gore menii maliyetleri, toplam talep dissalliklari,
fiyatlarin karigik ayarlanmasi, i¢erdekiler disardakiler modeli, uzun donemli s6zlesmeler, etkin
ticret hipotezi gibi nedenlerden dolay1 licret ve fiyatlar yapiskan olduklarindan iktisadi karar
birimleri her ne kadar rasyonel beklentilere sahip olsalar da piyasalar hemen temizlenemez.
Yeni Keynesyenler, konjonktiir hareketlerinde toplam arz soklarinin etkisini tamamen g6z ardi
etmemekle birlikte esas etkili unsurun toplam talep diizeyinde meydana gelen soklar oldugunu
ele almaktadirlar. Toplam talep diizeyinde gerceklesen soklar para politikalar1 ya da kamu
harcamalarindan  kaynaklanabilmektedir. Yeni Keynesyenler iicret ve fiyatlardaki
yapigkanliklarin acgiklanmasinda modeller gelistirmekle birlikte s6z konusu modellerdeki
ayirict unsur aksak rekabet varsayimidir. Yeni Keynesyenler yapiskanliklarin agiklanmasinda

tekelci rekabet varsayimi ile hareket ederler (Yildirim, 2019: 386-388).

Yeni Keynesyen iktisadi yaklagimda para arzinda meydana gelen degisimler ile tiretim
diizeyinde meydana gelen degisimler arasindaki baglant: fiyatlarin tam esnek olmamasindan
hareketle kurulmaktadir. Yeni Keynesyenlere gore fiyatlar yapigkan oldugundan para arzinda
beklenmeyen ve beklenen degisimler kisa donemde yansiz degildir. Para arzinda meydana
gelen beklenen ya da beklenmeyen degismeler fiyatlar yapiskan oldugundan iiretim diizeyi
tizerinde etkilere neden olmaktadir. Ancak para arzinda meydana gelen beklenen degisimlerin
ekonominin iretim diizeyi lizerindeki etkisi beklenmeyen para arzi degisimlerinin etkisinden

gorece kiigiiktiir (Siklar, 2004: 216-217).
2.4. Kurala ve Duruma Gore Para Politikalar

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve tam istthdamin saglanmasi gibi iktisadi politika
amaclar1 ekonomistlerin benzer amaglaridir. Ancak s6z konusu iktisadi amaglarin
saglanmasinda uygulanacak politikalarin nasil olacagi konusunda birbirinden farkli goriisler
bulunmaktadir. Bu konuda para politikasinin duruma ya da kurala gore yiiriitiilmesi konusunda
bir ayrim s6z konusudur. Para politikasinin duruma gore yiiriitiilmesini savunanlar diger bir
ifadeyle aktivist politika yanlilar1 (6rnegin; keynesyenler) ekonominin kendisini diizelten
isleyisinin olduk¢a yavas calistigint savunurlar. Dolayisiyla ekonomide issizlik gibi bir sorun
dogdugunda devlet s6z konusu sorunu ¢6zebilmek i¢in aktif bir bicimde duruma gore politika
uygulamalidir. Para politikasinin kurala gore yiiriitiilmesini savunanlar diger bir ifadeyle

aktivist olmayan politika yanlilar1 (6rnegin; monetaristler) ise ekonomide issizlik gibi bir sorun
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dogdugunda devletin aktif miidahaleden uzak durarak ekonominin performansinda iyilesme

olacagini one siirerler (Siklar, 2004: 263).

Kurala ya da duruma gore para politikas1 tartismalarinin ardinda “zaman tutarsizligi”
olarak adlandirilan sorun yer almaktadir. Zaman tutarsizligi, duruma gore uygulanan para
politikalariin baslangi¢ asamasinda olumlu sonuglar saglayan genisletici yondeki politikalarin
uzun donemde bazi olumsuzluklara yol agmasidir. Merkez bankasinin ilan etmis oldugu
politikalari, sartlarin degismesi durumunda degistirmesi ile olusan zaman tutarsizlig1 merkez
bankasinin kredibilitesini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle duruma gore para

politikasinin uygulanmasina karsi olanlar, zaman tutarsizlig1 sorununu asmanin bir yolu olarak

para politikasinin kurala gore uygulanmasini ileri siirmiislerdir (Yildirim, 2019 651).

Duruma gore para politikalart merkez bankalarinin farklilasan ekonomik durumlara
gore baglayict bir unsur goz Oniinde bulundurmadan faaliyet ylirlitmesini saglayan esnek
politikalardir. Kuralc1 yaklagima gore ise para politikasinin merkez bankasinin inisiyatifine
birakilmadan 6nceden belirlenmis olan kurallara gore yiiriitiilmesi gerekmektedir (Yildiz, 2014:

31).

Duruma gore para politikast uygulamalarinin elestirilmesinde etkili olan unsurlar;
merkez bankalarinin duruma gore para politikasi uygulamalarinda politik anlamda baskiya daha
¢ok maruz kalmalari, ihtiyari politika uygulamalarinin yalnizca iginde bulunulan dénemi
incelemesi nedeniyle miyopluk sorununun olusmasi, iktisadi karar birimlerince yiiriitiilen
duruma gore politikalarin anlasilmasinin zor olmasi, ihtiyari politika uygulamalarinin iilke
ekonomisinde istikrarsizliga neden olma ihtimalinin yiiksek olmasi, duruma gore politika
uygulamalarinin zaman tutarsizligina yol agmas, iktisadi karar birimlerinin yiiriitiilen duruma
gore politikalart dogru bir bigimde tahmin edememeleri, akile1 beklentilere sahip iktisadi karar
birimlerinin beklenmeyen politika uygulamalarina maruz kalmalarmin merkez bankasina
duyulan giiveni olumsuz yonde etkilemesi ve merkez bankasmnin seffafligini azaltmasidir
Duruma gore para politikast uygulamalarina kars1 yoneltilen elestirilerden hareketle kurala gore

para politikasi kavrami ortaya ¢ikmistir (Kayhan, 2011: 57).

Duruma gore ya da kurala gore para politikalarinin yiiriitiilmesi ile ilgili tartismalar
Friedman ve Keynes onciiliigiinde baslamistir. Farklilasan ekonomik kosullara gére merkez
bankasinin para politikasini yliriitmede esneklige sahip olmasi duruma gore para politikasinin
one ¢ikan olumlu yanlarindan biridir. Ancak ihtiyari para politikas1 uygulamalarinda dogru

politikanin secilmesi ve soz konusu politikanin uygulanmasi kurala goére para politikasi
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uygulamasina kiyasla olduk¢a zordur. 1950°1i ve 1960’11 yillarda para politikasinda duruma
gore uygulamalar 6n planda yer almistir (Yildiz, 2014: 36).

Iktisat yazininda Barro ve Gordon (1983) ve Kydland ve Prescott (1977) tarafindan
yapilan ¢aligmalar kurala gore para politikasina yonelik olarak yapilan ilk ¢aligsmalar arasinda
yer almaktadir. Ozellikle 10701i yillarda petrol krizlerinin etkisiyle bir¢ok iilke ekonomisinde
yiiksek enflasyon sorununun yasanmasi ve 1980 sonrasinda uygulanan neo-liberal politikalar
ile merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 saglamada ve para arzini kontrol etmede aksakliklarla
karsilasmiglardir. Bu baglamda para politikas1 kurallar1 6nemli bir tartisma konusu haline

gelmistir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008:24-27).

Kural, dngortilebilir ve tutarli bir bigimde bilginin kullanilmasinda sistematik bir karar
siirecini ifade eder. Dolayisiyla para politikas1 kurali, merkez bankasinin kurala gore para
politikas1 yiirlitmesinde ilgili kriterlere baglanmasidir (Poole, 1999: 4). Kurala gore para
politikasinin uygulanmasinda ekonomistlerin kullanilacak yalnizca bir yontem {izerinde
uzlastigi sOylenemez. Genel anlamda para politikasit kurali, merkez bankalarinin politika
hedeflerine ulasmak i¢in ilgili politik araclari kullanarak hareket etmesidir. Ancak para
politikast kurallarinin uygulanig bi¢imleri hakkinda goriis farkliliklari bulunmaktadir. Para
politikas1 kurallarinin basarili olabilmesinde; iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin dogru
bicimde yonlendirilmesi, kuralin iktisadi karar birimlerince anlagilabilir olmasi, serbest piyasa
ekonomisi baglaminda rasyonel olarak hazirlanan kuralin uzun dénem o6zelliklerini tagimasi ve

kuralin tasarlanmasinda rasyonel beklentilerin dikkate alinmasi etkilidir (Kayhan, 2011: 58).

Kurala gore para politikalar1 tasarlanmasindaki zorluklara ragmen ekonomiye katkilar
saglamaktadir. Para politikasit kurallarinin ekonomiye yonelik katkilardan bazilari; zaman
tutars1zl1g1 sorununa ¢éziim getirmesi, politika yapicilara yol gdsterici olmasi, para otoritesinin
hareketleri ile ilgili iktisadi karar birimlerinin bilgilendirilmesini kolaylastirmasi, politika
yapicilarin hesap verebilirliklerini yiikseltmesi ve uygulanacak politikalar ile ilgili belirsizligi
azaltmasidir (Taylor, 1997: 32). Para politika kurallarinin avantajlarinin yaninda kurallara
yonelik elestirilerde bulunmaktadir. Para politikas1 kurallarina yonelik elestirilerden bazilari,
ekonomilerde ortaya ¢ikan Ongoriilmeyen gelismeler durumunda politika kuralinin
uygulanmasinin akilct olmadigi, dogal issizligin sabit olmamasi nedeniyle kurallarin sabit dogal
1gsizligi varsaymasi, kurala gore politika savunucularin klasik isgiicii piyasast modelini temel
almalari, iktisadi karar birimlerinin rasyonel olduklarinin varsayilmasi ancak her zaman

rasyonel olmamalar1 ve kurala gore politika taraftarlarinin enflasyon ile igsizlik arasinda uzun
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donemde negatif yonlii bir iligkinin olmadigi varsayimini temel almalaridir (Macesich, 1992:

7). Tablo 2.2’de duruma ve kurala gére para politikasinin karsilastirilmasina yer verilmistir.

Tablo 2.2. Duruma ve Kurala gore Para Politikasinin Karsilastiriimasi

Duruma Gére Para Politikasi Kurala Gore Para Politikasi

Ekonomiye yonelik miidahaleye aciktir. Kurala gore politika nedeniyle ekonomiye yonelik
Esnek bir yapiya sahiptir. miidahale yoktur.

Uygulanan politikalar belli bir kurala baglh | Esnek bir yapiya sahip degildir.

degildir. Uygulanan politikalar belirli bir kurala baglhdir.

Zaman tutarsizliina yol acabilir. Zaman tutarsizligina ¢6ziim olarak diistiniiliir.

Zamana gore degistirilebildiginden istikrarli | Istikrarli bir politika oldugundan giivenilirligi yiiksektir.
degildir.

2.5. Para Politikasinda Kural Cesitleri

Kurala gore para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili noktada hangi kuralin se¢ilecegine
iligkin farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Para politikasina iligkin kurallar amag kurallar ve arag
kurallar olarak ayrilmaktadir (Svensson, 2003: 430). Ama¢ kural goriisiiniin temelinde para
politikasinin nominal bir degiskeni hedeflemesi yer alirken arag¢ kural goriisiiniin temelinde ise
para politikasinin daha Oncesinde belirlenmis bir kurala gore yiiriitilmesi yer almaktadir
(Kayhan, 2011: 65).

Bu baglamda calismada 6nce amag kurallara ardindan ise arag kurallara yer verilecektir.
Tablo 2.3. ten goriilecegi lizere amag kurallar olarak sirasiyla parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi, nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi stratejileri agiklanacaktir.
Ardindan arag kurallar olarak sirasiyla McCallum kurali, Meltzer kurali, Friedman kurali ve

parasal durum endeksi agiklanacaktir.

Tablo 2.3. Amag ve Arag¢ Kurallar

Amacg Kurallar Arag¢ Kurallar

Parasal Hedefleme, McCallum Kurali

Doviz Kuru Hedeflemesi, Meltzer Kurali

Nominal Gelir Hedeflemesi, Friedman Kural

Enflasyon Hedeflemesi Parasal Durum Endeksi
Taylor Kurali

2.5.1. Ama¢ Kurallar

Kurala dayali para politikasi ile duruma gore para politikas1 uygulamalarinin birlesimi
olan amag kural uygulamalar1 enflasyon ile ekonomik biiylimeyi g6z 6niinde bulundurmaktadir.
Amag kural uygulamasinda merkez bankasinin ekonomiye yonelik miidahaleleri belirli kurallar
ile sinirlandirilmis olsa da sok bir durumla karsilasildiginda merkez bankasi uygulayacagi

politikada degisiklige yonelebilmektedir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 103).
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Merkez bankalar yiiriittiikleri para politikalari ile nihai hedef olarak temelde enflasyon
oraninin istikrarli olmakla birlikte diisiik olmasimi ve ekonomik dalgalanmay1 azaltmay1
amaclarlar. Merkez bankalar1 s6z konusu nihai hedeflere ulasma amaciyla para politikasi
araclarini kullanirlar. Merkez bankalar1 nihai hedeflerine dolayli bicimde ulasabileceklerinden
nihai hedefleri lizerinde etkili oldugunu diisiindiikleri para arz1 ve faiz oran1 gibi degiskenler ile
ilgili hedefler belirleyerek nihai hedeflerine ulagmaya caligirlar. Merkez bankalarinin nihai
hedeflerini gerceklestirmek amaciyla belirledikleri hedefler ise ara hedeflerdir. Merkez
bankalarinin nihai hedeflerine ulasabilmesi i¢in kolayca kontrol edebildikleri ara hedeflerin
nihai hedefler ile uyumlu olmasi ve ara hedeflerin nihai hedeflere kiyasla daha sik araliklarla
Olgiilebilir olmas1 gerekmektedir Para politikasinin ara hedefleri para arzi, faiz orani ve
GSYIH’dir. Merkez bankas1 ara hedeflerini belirledikten sonra ara hedefler ile uyumlu olan
operasyonel hedefleri belirler (Unsal 2017: 626-628).

Merkez bankasi nihai amacina ulagmak icin belirledigi ara hedefleri ve operasyonel
hedefleri tutturmalidir. Ornek olarak enflasyonu diisiirme amacina sahip bir merkez bankasi
parasal biiyiikliikleri ara hedef olarak se¢mis olsun. Bu durumda operasyonel hedef olarak
merkez bankasi ara hedef ile uyumlu parasal taban ve kisa vadeli faiz oranlar1 gibi degiskenleri
secmelidir. Operasyonel hedefin tutturulmasi ara hedefin tutturulmasina katki saglayarak
merkez bankasinin nihai amacina ulagsmasina destek olur (Bulut ve Ulusoy, 2018: 96). Degisken
hedeflenerek uygulanan para politikalarinda genel itibartyla doviz kuru hedeflemesi, parasal
hedefleme, nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi olmak tizere dort tip hedefleme

stratejisi tanimlanabilmektedir (Giil vd., 2006: 31).
2.5.1.1. Parasal Hedefleme

Enflasyonun yiiksek diizeylerde gerceklesmesinde parasal genigleme biiyiik bir rol
oynamaktadir. Parasal kontrol stratejileri temel olarak bu durumdan yola ¢ikmaktadir. Parasal
hedeflemede enflasyonun hedeflenen diizeyde gerceklesmesi i¢in para arzina iliskin artig orant
siirlandirilmaktadir. Parasal hedeflemenin temelinde, para otoritesinin hedefledigi amag
baglaminda s6z konusu amagla iliskili oldugunu diisiindiigii parasal biiyiikliigii kontrol etmesi
yatmaktadir. Bu noktada hangi parasal biiytikliigiin kontrol edileceginin belirlenmesi oldukca
onemlidir. Para otoritesi, yaptig1 arastirmalar neticesinde enflasyon ile hangi para arzi

arasindaki iliski en giiclii ise o para arzin1 kontrol etmeye yonelir (Ozatay, 2013: 369-370).

Parasal hedeflemede para otoriteleri para ¢ogaltanin1 géz Oniinde bulundurarak ve

paranin dolagim hizini kullanarak politikalarini yiiriitiirler. Bu sayede merkez bankalar1 parasal
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tabanin hangi diizeyde tutulacagina karar verirler (Y1ldiz, 2014: 7). Merkez bankasinin parasal
hedefleme stratejisini benimsemesi ile birlikte merkez bankasi para arzini kontrol ederek
ekonomideki toplam talep {lizerinden hasila ve fiyat diizeylerini etkilemeye yoOnelir. Parasal
hedeflemede toplam talep diizeyi tizerinden ekonomide hasila ve fiyat diizeyi arasinda iliski
oldugu kabul edilmektedir. Parasal hedefleme ilk kez Bundesbank tarafindan uygulanmistir
(Unsal, 2017: 628).

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak uygulanan hedeflemeler arasinda yer alan
parasal hedeflemede belli bir parasal biiylikliigiin artis oran1 hedef olarak belirlenir. S6z konusu
stratejinin benimsenmesinde para arzi degiskeninin yonlendirilmesinde para otoritesinin kisa
bir zaman diliminde etkili olabilmesi etkilidir. Para ve sermaye piyasalarinin yeterli bir
gelismislik diizeyinde olmasi durumunda ekonominin ihtiyaglarina yonelik para arzinin para
politikasi araclar ile yonlendirilmesi miimkiindiir. 1970’1i yillarda yasanan ekonomik sorunlar
neticesinde 1970°1i yillarin ortalarinda parasal hedefleme bir¢ok gelismis iilke ekonomilerinde
gindeme gelmistir (Giil vd., 2006: 33-34). Parasal hedefleme stratejisinin giindeme
gelmesinde; 1970’11 yillarda gelismis iilke ekonomilerinin birgcogunda enflasyonun yiikselme
egilimine girmesi, varsayimlar1 genis Olclide kabul géren Monetarist iktisadi anlayisin sabit
parasal bliylime kurali ve Bretton Woods siteminin ¢okmesi ile birlikte sabit doviz kuru

sisteminin gdzden diismesi etkili olmustur (Erdogan, 2005: 39-40).

Parasal hedefleme uygulamasinin basarili bir bicimde uygulanmasinda para ile ilgili
bilgilerin giivenilir olmasinin ve parasal hedeflerin ilan edilmesinin yaninda hedeflerden
sapmalarin engellenmesi ve tespiti noktasinda giiclii bir denetim mekanizmasiin kurulmus
olmas1 6nemlidir (Mishkin ve Hebbel, 2001: 1). Parasal hedeflemede para otoritesi tarafindan
secilen parasal biiytikliige iliskin hedefin ilan edilmesi para ve maliye politikalarindaki keyfi
uygulamalarin ortadan kalkmasina, merkez bankasinin bagimsizligina, para politikasinin

giivenilirligine katki saglayacaktir (Schmid, 1999: 4).

Parasal hedeflemenin c¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmaktadir. Parasal
biiyiikliikler ile ilgili verilerin genel itibariyla kisa siirede yaymlanmasi sayesinde merkez
bankasinin belirlenen hedefi tutturup tutturamamast ile ilgili bilginin hemen bilinmesi, parasal
hedefin merkez bankasinin hesap verebilirligine katki saglamasi, para otoritelerinin zaman
tutarsizlig1 sorununa yakalanmamalarima destek olmasi ve kamuoyu tarafindan kolaylikla
anlagilabilir olmasi parasal hedeflemenin avantajlari arasinda yer almaktadir. Ancak s6z konusu
avantajlarin dezavantaja donlismemesi igin para otoritesinin enflasyon ile iliskisinin giiglii

oldugu parasal biiylikliigli secerek parasal hedeflemeyi uygulamasi gerekmektedir. Eger
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enflasyon ile ¢ipa olarak secilen parasal biiytikliik arasindaki bag giiclii degilse enflasyon ile
ilgili istenilen sonucun elde edilmesi pek miimkiin olmayacaktir. Ayrica parasal hedeflemenin
basar1 olabilmesi i¢in merkez bankasinin doviz kuru ile ilgili taahhiidiiniin olmamasi ve sectigi
parasal biiyiikliiglin enflasyon ile giliclii bir baginin olmasmin yaninda parasal biiyiikliik

tizerindeki kontroliiniin gii¢lii olmasi gerekmektedir (Mishkin, 2006: 402).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi, yenilikler
neticesinde yeni parasal biiylikliiklerin ortaya ¢ikmasi gibi nedenler parasal biiyiikliiklerin
kontrol altina alinmasiyla uygulanan parasal hedeflemenin 1990’yillarda birgok iilkede terk

edilmesine neden olmustur (Ozatay, 2013: 372).

1970°’1i yillarda birgok tilke parasal hedefleme stratejisini benimsemistir. Parasal
hedeflemeyi benimseyen iilkelerden bazilar1 Almanya, Kanada, Japonya, ingiltere ve ABD
olmustur. S6z konusu iilkelerde parasal hedefleme, Friedman’in parasal biiyiikliiglin sabit bir
oranda artirilmas1 onerisinden farkli olmustur. Ulkelerin merkez bankalar1 parasal biiyiime

konusunda kat1 kurallara yonelmemislerdir.

1975 yilinda FED para arzina iligskin biiyiime hedeflerini ilan etmeye baslamistir. Ancak
FED so6z konusu hedefleri ¢ogu zaman tutturamamustir. 1979-1982 periyodunda FED, M1
parasal biliylime hedef araligini tutturamamistir. Hedefin tutturulamamasinda ortaya ¢ikan
finansal yenilikler, resesyon siirecleri, kredi kontrolleri ile deregiilasyon etkili olmustur.
Volcker, enflasyonun azaltilmasinda parasal biiyiliklik hedeflerinden ziyade faiz orani
hareketlerine daha c¢ok odaklanmistir. 1982 yila gelindiginde enflasyonun kontrol altina
alinmasiyla parasal biiyiikliikler tizerine yapilan vurgu azalmistir. Bu baglamda 1993 yilinda
Greenspan, FED’in para politikasinin ytiriitiilmesinde yol gdsterici olarak parasal biiytikliigiin
kullanilamayacag dile getirmistir. Kanada’da ve Ingiltere’de de FED ile ayn1 donemde parasal
biiyiikliikler ile ilgili agiklamalarda bulunulmustur. 1980°li yillara gelene kadar s6z konusu
tilkelerin merkez bankalar1 da parasal biiyiikliikleri giivenilmez bularak parasal hedeflemeden

ayrilmislardir (Mishkin, 2006: 399).

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren sonraki yirmi yil periyodunda Almanya parasal
hedefleme stratejisini benimsemistir. Almanya’da hedef parasal biiyiikliik olarak 6nce merkez
bankas1 parasi sonrasinda ise M3 biiylime orani kullanilmistir. Bundesbank’in odak noktasi,
kisa donemde fiyatlarda yasanan hareketlerin direkt olarak kontroliiniin gergeklestirilmesinden
cok, diisiik diizeyde bir enflasyon egilimi i¢in parasal bir ortamin hazirlanmasi olmustur.

Almanya’da parasal hedefleme esnek bir bi¢imde uygulanmistir. Bu baglamda Bundesbank
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kisa donemde iiretimi ve doviz kuru gibi diger degiskenleri de dikkate almigtir (Duygulu, 2004:
62-66).

1973 yilinin sonlarinda diinyada petrol fiyatlarinin artis gostermesi ile Japonya’da
enflasyon orani yiikselmistir. Bu dogrultuda Japonya Merkez Bankasi, para arzinin artis
oranlarini dikkate almaya baglamistir. Japonya’da 1970’11 yillarin ortalarindan itibaren agsamali
olarak parasal biliylime azalmigtir ve ABD’ye kiyasla daha az degiskenlik sergilemistir. Bu
durum daha diisiik bir ortalama enflasyon oranmin elde edilmesine katki saglamustir.
Gergeklesen deregiilasyon ve finansal yenilikler ABD ekonomisinde oldugu gibi Japonya
ekonomisinde de secili parasal biiylikliigiin kullanilabilirligini diisiirmeye baslamistir. Yerli
para biriminin degerlenmesine yonelik kaygilar dogrultusunda 1987-1989 periyodunda parasal
artis oran1 artirllmistir. Sonrasinda hisse senedi ve arazi fiyatlarinda olusan spekiilasyonunun
olusmasiyla 1989 yilinda Japonya Merkez Bankasi daraltict para politikas1 uygulamalarina

yonelmistir. Boylece hisse senedi ve arazi fiyatlar1 diismiistiir (Mishkin, 2006: 400).

Tiirkiye ekonomisinde de parasal programlamaya iliskin ¢alismalar yiiritiilmiistiir. Bu
baglamda Tirkiye’de ilk parasal programlama 1986 yilinda kamuoyuna duyurulmadan
gerceklestirilmistir. 1987 ve 1988 yillarinda da benzer uygulamalar yapilmistir. Gergeklesen
degerler ile hedeflenen degerler arasinda fark olugsmasi nedeniyle uygulamaya 1989 yilinda son
verilmistir. Ardindan parasal programlama 1990 yilinda kamuoyuna duyurularak yapilmistir.
Bu baglamda TCMB kendi bilangosundan se¢mis oldugu dort parasal biiytikliigiin biiyiime
hizina iliskin kisitlama getirmistir. Kisitlama getirilen biiytikliikler; bilanco biiytikliigi, toplam
i¢ ylkimliliikler, toplam 1i¢ varliklar ve merkez bankasi parast olmustur. Hedeflerin
gerceklesmesi bakimindan s6z konusu deneyim basarili olmustur. Ancak biit¢e agiklarmin
artmas1 ve Korfez Savasi nedeniyle parasal programlama 1991 yilinda agiklanmamigtir

(Ozatay, 2013: 373).
2.5.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesi

Enflasyonun kontrol altina alinabilmesinde kullanilan hedefleme stratejilerinden birisi
de doviz kuru hedeflemesidir. Déviz kuru hedeflemesi, iilkenin ulusal parasinin altina ya da
enflasyon orani diisilik olan istikrarli gelismis iilke ekonomisinin parasina baglanmasidir. Ayrica
doviz kuru hedeflemesinde doviz kurunun belirli bir bant i¢inde dalgalanmaya birakilmasi1 da

s6z konusu olabilir (Mishkin, 1999: 581).

1929 yilinda ABD’de patlak veren biiyiik buhrana kadar olan donemde altina endeksli

olarak yerli para biriminin degerinin belirlenmesi uygulamasi eski para politikas1 rejimlerinden
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birisi olan déviz kuru hedeflemesinin ilk &rnekleri arasinda yer almaktadir. ilerleyen donemde
s6z konusu uygulama enflasyon oraninin diisiik oldugu bir iilkenin para birimine yerli paranin
endekslenmesi seklinde degisim gostermistir. Ulusal paranin endekslendigi para birimi genel
itibartyla ABD dolar1 olmustur (Yildiz, 2014: 5).

Doéviz kuru hedeflemesinde katt ve yumusak doviz kuru hedeflemesi uygulanabilir.
Yumusak doviz kuru hedeflemesinde ayarlanabilir kur rejimi séz konusudur. Yumusak doviz
kuru hedeflemesinde ulusal paranin degeri, enflasyonun kontrol altina alinmasi amaciyla giiglii
bir paraya baglanir. S6z konusu uygulamada yabanci para birimine baglanan ulusal paranin
degeri belirli bir bant igerisinde dalgalanmaya birakilabilir. Kat1 doviz kuru hedeflemesinde ise
tam dolarizasyon ve para kurulu olmak {izere iki tiir uygulama yer almaktadir (Erdogan, 2005:

35-36).

Yumusak doviz kuru hedeflemesine 6rnek olarak ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi
gosterilebilmektedir. Ayarlanabilir sabit doviz kurunda ulusal para yabanci bir para birimine ya
da kur sepetine baglanabilmektedir. S6z konusu sitemde merkez bankasi ¢cok kat1 olmamakta

ve doviz kuruna iligkin ayarlama yapma yetkisine sahiptir (Ac¢ci, 2015:26).

Doéviz kuru hedeflemesinin para kurulu uygulamasinda ¢ipa olarak belirlenen giiglii bir
para birimine kars1 ulusal para biriminin degeri sabit tutulmaktadir. Iktisadi karar birimlerinin
diledikleri zaman yerli para verdiklerinde cipa olarak belirlenen yabanci para biriminden
alabilmeleri ya da bunun tersini yapabilmeleri miimkiin olmalidir. Para kurulunda biitiin
yiikiimliiliiklerini belirlenen sabit kurdan karsilayabilecek kadar doviz rezervi bulunmalidir
(Ozatay, 2013: 377). Déviz kuru hedeflemesinin para kurulu uygulamasinda para otoritesi
doviz kurunu belirlediginden doviz kuru sabittir. Sistemdeki para tabaninin miktar1 piyasadaki
talebe gore belirlendigi i¢in para kurulu uygulamasinda para politikalart ile doviz kuru

politikalar arasinda ¢eliski bulunmamaktadir (Hanke, 2002: 91).

Yerli para biriminin karsiligmin tiimiiyle yabanci para oldugu, para kurulu
uygulamasinda para politikasinin yiiriitiilmesi merkez bankasindan alinmakla birlikte otomatik
hale gelmektedir. S6z konusu uygulamada merkez bankasi sinirli diizeyde de olsa duruma gore
para politikasini degistirme giicline sahiptir. Para kurulu uygulamasinda merkez bankasinin
bagimsiz bir bigimde para politikas1 uygulama ihtimalinin olmamasi ve iilkenin kars: iilke
soklarina agik hale gelmesi gibi durumlar uygulamanin dezavantajlari arasinda yer alir. Ancak
para kurulu uygulamasinin gesitli avantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; iilkede para

arzi, doviz rezervleri artik¢a artirilabildiginden merkez bankasi enflasyon olusturma giiciinden
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yoksundur, sabit doviz kuruna bagimliligin yiiksek olmasi enflasyonun gérece kisa zamanda
asag1 ¢ekilebilmesine imkan saglar ve yerli para birimine yonelik spekiilatif atak ihtimalini

azaltir (Siklar, 2004:146).

Doviz kuru hedeflemesinin tam (resmi) dolarizasyon uygulamasi, iilkenin kendi
rizasiyla ulusal para birimini kullanmay1 birakip gelismis bir iilke ekonomisinin parasini
kullanmasidir. Dolarizasyon ifadesinden fark edilecegi iizere gelismis tlilke para birimi olarak
ilk ABD dolar1 akla gelir. Bu uygulamada amag gelismis iilke para biriminin sayginligindan
faydalanmaktir. Tam dolarizasyon uygulamasina gegen iilke artik kendi para birimini
kullanmadigindan para basimi ile elde edilen senyoraj gelirinden vazge¢mis olur. Ayrica
finansal piyasalarda aksakligin yasandigi durumlarda kullanilabilen merkez bankasinin son
basvuru mercii 6zelligi artik kalmayacaktir. Clinkii gelismis iilke merkez bankasinin parasini
kullanan iilke ekonomisine likidite sunma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ayrica tam
dolarizasyona giden bir ekonomide para politikasindan vazgecilmesi de s6z konusudur. Tam
dolarizasyon uygulamasimin en bilinen érnekleri Ekvator ve Panama’dir (Ozatay, 2013: 375-

376).

Doéviz kuru hedeflemesinin avantajlari; doviz kuru hedefinin nominal ¢ipasi dis ticaret
konusu olan mallar i¢in enflasyon oranini sabitlediginden enflasyonun kontrol altinda
tutulmasina dogrudan katki saglamasi, ulusal para biriminin deger kaybetmesi ya da deger
kazanmas1 egilimleri ortaya ¢iktiginda uygulanacak para politikas1 belli oldugundan para
politikasinda tutarliliga katki saglamasi, doviz kuru hedefinin kamuoyu tarafindan kolaylikla
anlasilabilir olmasi, taahhiit isleyisinin saglam oldugu bir doviz kuru hedefinin para
politikasinin yiiriitilmesinde ortaya ¢ikan zaman tutarsizligi sorununun azaltilmasina katki
saglamasi ve doviz kuru hedefinin giivenilir olmast durumunda iktisadi karar birimlerinin
enflasyona iligkin beklentilerini para biriminin sabitlendigi iilkedeki enflasyon oranina
tutturmasidir. Doviz kuru hedeflemesinin avantajlar1 yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Doviz kuru hedeflemesinin dezavantajlarindan bazilari ise; doviz piyasasinin para politikasinin
durusu ile ilgili giinlik sagladig1 sinyali ortadan kaldirmasi, déviz kuru hedeflemesinde
ozellikle gelismekte olan {ilke ekonomilerinde merkez bankasinin seffafliginin gelismis tilke
ekonomilerindeki kadar olmamasi nedeniyle merkez bankasinin hesap verme sorumlulugunun
noksan olmasi, doviz kuru hedeflemesinde sabit doviz kuru ile merkez bankasinin seffafliginin
azalmas1 ile zaman tutarsizlift sorunun ciddi bir diizeye ulasabilmesi, doviz kuru
hedeflemesinin uygulandig1 ekonomide para politikasinin bagimsizligint ortadan kaldirmasi,

stratejinin Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde kirillganlig1 artirmasi ve déviz kuru
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hedeflemesinin iilkenin kendi ulusal para birimine yonelik spekiilatif saldirilara agik

birakmasidir. (Mishkin, 1999: 582-583).

Doviz kuru hedeflemelerinden para kurulu, Arjantin ekonomisinde uygulanmistir.
Arjantin, yasanan yiiksek enflasyon sorununun ¢6ziimiine yonelik olarak 1991 yilinda para
kurulu uygulamasina gegmeye karar vermistir. Ulkede para kurulu uygulamas: ile yerli para
birimi/dolar doviz kuru bire bir olacak sekilde sabitlenmistir. Uygulama ile Arjantin
ekonomisinde 1990 yilinda yillik %800 olan enflasyon oran1 1994 yilinda yerini %5 diizeyine
birakmistir. Enflasyonun diigmesinin yaninda biiyiimenin hizlanmasi ile uygulama baslangicta
basarili olmustur. Ancak Meksika’da yasanan ekonomik sorunlar Arjantin ekonomisine iliskin
kaygilara neden olmustur. Kaygilar, Arjantin halkinin bankalardan yerli paralarini dolar ile
degistirmesine yol agmustir. Bu durum iilkede para arzinin daralmasina neden olmustur. Merkez
bankasinin son bagvuru mercii olarak davranma kapasitesinin ¢ok diisiik kalmasi nedeniyle para
arzinin daralmasina ¢oziim olarak uluslararasi kuruluslardan fon saglanmistir. Ancak 1998
yilinda iilkede ekonomik sorunlar artis gostermistir. Ardindan iilkede bankacilik krizi

yasanmistir. Gelismeler neticesinde 2002 yilinda para kurulu ¢6kmiistiir (Mishkin, 2006: 486).
2.5.1.3. Nominal GSYiH Hedeflemesi

Gelismis iilke ekonomilerinde kiiresel finans krizi doneminde yiikselen issizlige ve
ekonominin daralmasina tepki olarak nominal faiz oranlar1 ciddi 6l¢iide diistiriilmiistiir. Faiz
oranlarinin oldukca diisiik olmasina ragmen ekonomideki biiylimenin istenilen diizeylere
ulasamamasina bir ¢are olarak nominal GSYIH hedeflemesi diisiiniilmektedir. Diisiik enflasyon
ile diisiik nominal faize ragmen reel faiz oraninin ekonomik biiylimeyi harekete gecirecek
Olclide diismemesi para politikasini ¢aresiz kilabilir. Bu durum ekonomide likidite tuzagini
isaret etmektedir. S6z konusu ekonomide talebi artirmada maliye politikast uygulamalar
yardimc1 olamayacak durumda ise nominal GSYIH hedeflemesi 6nerilmektedir. Bu durumda
birka¢ yil icin daha yiiksek bir nominal GSYIH biiyiimesi hedefi agiklanabilir. Hedef
bliylimenin saglanmasi i¢in para politikasi uygun bigimde genisletilebilir. Bu sayede enflasyon
orani kontrollii olarak yiikselerek reel faiz oraninin diismesi, kredi arzinin ve varlik fiyatlariin
artirilmas1  saglanmak istenir. S6z konusu uygulamalar neticesinde nominal GSYIH
hedeflemesinde ilerleyen désnemde ekonomik biiyiimenin artmasi beklenir. Ancak GSYIH’ nin
enflasyona kiyasla iktisadi karar birimleri tarafinda kolaylikla anlasilabilir olmamas1 ve GSYIH
verilerinin enflasyona kiyasla gecikmeli agiklanmasi ilgili hedeflemenin uygulanmasi

durumunda karsilasilacak sorunlar olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Ozatay, 2013: 414).
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Hasila hedeflemesinde merkez bankasi nominal gelir diizeyinin seyrini belirler ve
politikalarini buna gore belirler. Merkez bankas1 nominal GSYIH hedeflemesinde nominal gelir
diizeyi hedefin istlinde (altinda) gergeklesirse ekonomideki toplam talep diizeyini azaltmak

(artirmak) amaciyla parasal biiyiimeyi azaltir (artirir) (Ertug, 2007: 16).

Para politikasinin alternatif hedefleri arasinda yer alan nominal GSYIH hedeflemesinde
merkez bankasi tarafindan nominal GSYIH ara hedef olarak segilir. Bu dogrultuda merkez
bankasi, ekonomideki toplam arz ve toplam talepte meydana gelen dalgalanmalarin reel GSYIH
ile fiyat diizeyi tizerindeki etkilerinin telafi edilmesine yonelik olarak para politikas1 uygular.
Merkez bankasi belirledigi nominal GSY IH hedefine ulasmak amaciyla para politikas1 uygular.
Nominal GSYIH hedeflemesi, fiyat diizeyi hedeflemesi ile hasila diizeyi hedeflemesi arasindaki

uzlagmayi ifade eder (Unsal, 2017: 641).

Meade (1978) iktisat literatiiriinde nominal gelir hedeflemesine ilk katki saglayan kisi
olmustur. Nominal hésila hedeflemesi para politikasinin yiiriitiilmesinde iyi bir kural olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Hedefleme temelde enflasyon oraninda meydana gelen oynakligin
azaltilmasma katki saglar. Merkez bankasinin hasila hedeflemesini formiile edebilecegi
biliylime oran1 hedeflemesi, diizey hedeflemesi ve hibrit hedeflemesi politikalarindan birisinin
digerlerine agikca istiin olmamakla birlikte merkez bankasinin hedefleme semalarindan
hangisini segmesi gerektigi enflasyon oranindaki, reel gelir biiylime oranlarindaki ve reel gelir
diizeylerindeki oynakligin kiyaslamali maliyetine baghdir. Ayrica nominal GSYIH
hedeflemesinde ters bir talep soku ile reel ¢ikti diizeyinin ve enflasyon oraninin hedeflenen
diizeyin altina inmesi durumunda degiskenlerin tekrar eski duruma ulagmalar1 i¢in genisletici
para politikas1 uygulamalar1 ile talep diizeyi artirilabilir. Bu durum hasila hedeflemesinin

yararli bir yonii olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Hall ve Mankiw, 1994: 91).

Nominal GSYIH hedeflemesinin merkez bankasnin toplam arzda yasanan
dalgalanmalara yonelik biliylime ve fiyat oranlarinda dengeyi saglamasi ve hedeflemenin
ekonomideki toplam arz ile toplam talebin denge diizeyine gelmesini saglamasi hasila
hedeflemesinin avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Tutarsiz olmasi nedeniyle biiylime
hedefinin yanlis tahminlenebilmesi, GSYIH verilerinin iktisadi karar birimleri tarafindan kolay
anlasilir olmamasi ve hasila hedeflemesinin kisa donemde esnek bir yapiya sahip olmamasi ise

hasila hedeflemesinin dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir (Toker, 2020: 33).
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2.5.1.4. Enflasyon Hedeflemesi

Diinya ekonomisinde 1980’li yillarda karsilasilan ekonomik sorunlarin igerisinde
enflasyon sorunu olduk¢a Onemli bir yere sahip olmustur. Bu donemde yasanan yiiksek
enflasyon gelismis ve gelismekte olan tilkelerde enflasyon ile miicadele politikalarini giindeme
getirmistir. Yiiksek enflasyon sorununun ¢oziilerek fiyat istikrarinin saglanmasi enflasyon ile
miicadelede temel amag¢ haline gelmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasi amacina yonelik
enflasyon hedeflemesi stratejisi giindeme gelmistir. Ozellikle 1990’11 yillar ile birlikte ilk kez
Yeni Zelanda, ardindan Kanada, Ingiltere, Isvec, Brezilya, Sili ve Cek Cumhuriyeti gibi iilkeler
tarafindan benimsenen enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyat istikrarinin saglanmasi amacini

kesin olarak benimseyen bir stratejidir (Gil vd., 2006: 51).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili yapilan ¢alismalarda cesitli tanimlamalar
karsimiza g¢ikmaktadir. Mishkin’e gore enflasyona iliskin orta vadeli bir sayisal hedefin
belirlendigi, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu, bagka bir
parasal hedefin yer almadig1 ve merkez bankasinin hesap verebilirliginin yaninda seffafliginin
saglanmis oldugu bir para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini tanimlamistir
(Mishkin, 2000: 10). Sherwin ise enflasyon hedeflemesini, bir ya da birden fazla yili igeren
belirli bir periyod i¢in enflasyonun ne olacaginin, kamuoyuna resmi ¢er¢cevede duyuruldugu ve
para politikasinin uzun donemdeki amacinin istikrali olmakla birlikte diisiik bir enflasyon

oldugunun agik¢a tanimlandig: bir para politikast oldugunu tanimlamigtir (Sherwin, 2000: 29).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, istikrarli olmakla birlikte diisiik bir enflasyona
ulasmayr ve s0z konusu enflasyonu muhafaza etmeyi planlayan bir ekonomide para
politikasinin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi olan bir temelden hareket etmektedir.
Enflasyona iliskin hedefler bazi iilkelerde enflasyonunun belirli bir zaman dilimindeki seyri
olarak ele alinirken bazi iilkelerde ise enflasyonun belirli bir aralikta gergeklesmesi olarak ele
alinmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6lgiit olarak segilen enflasyon, iilkelere gore
degismekle birlikte genellikle tiiketici fiyat endeksi veya perakende fiyatlar endeksi gibi genis
anlamli enflasyon Olciitleridir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasi tarafindan
enflasyonun gelecek donemdeki seyri tahmin edilerek hedeflenen enflasyon oran1 mukayese
edilir. Gergeklesen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark para
politikasinin yoniinii belirlemektedir. Para politikasinin yiiriitiilmesinde ve para politikasinin
performansinda iyilesmeler saglayacagi diisiincesi enflasyon hedeflemesi stratejisinin para

politikasi literatiiriinde yogun olarak incelenmesini desteklemistir (Siklar, 2004: 159).
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ¢esitli 6zellikleri bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde enflasyona iligkin sayisal olarak belirlenen hedef kamuoyuna
duyurulur. Merkez bankas1 kamuoyuna duyurulan hedefe belirli bir siire sonunda ulasacagini
taahhiit eder. Merkez bankasi belirlenen enflasyon hedefinin saglanmasi i¢in para politikasi
arag ya da araglarini kullanir. Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin temel politika araci
kisa vadeli faiz oranlaridir. Stratejide karar alma siireclerinde kurumsallagsma saglanir. Bdylece
para politikas1 kararlar1 seffaflasir, kararlarin alinacag tarihler belirli bir takvime baglanir ve
aliman kararlar ve gerekgeleri agiklanir. Bu durum s6z konusu politikanin iktisadi karar
birimleri tarafindan anlasilmasini kolaylastirir. Merkez bankasi enflasyonun gelecek
donemdeki seyrini tahmin edebilmek ve buna gore politika kararlar1 alabilmek icin genis bir
veri setinden yararlanir. Merkez bankasi iktisadi karar birimlerinin yalnizca ge¢mis enflasyon
verilerine gore karar almalar1 nedeniyle enflasyonda ataletin olusmasini engellemek amaciyla
beklentilerin iyi bir bigimde yonetilmesi i¢in etkin bir iletisim politikast yiiriitiir. Gelecege
yonelik enflasyon hedeflerinin konulmasi ile s6z konusu hedeflere ulasilmasinin merkez
bankas1 tarafindan taahhiit edilmesi ile iktisadi karar birimlerine ge¢mis enflasyonun diginda

referans alabilecekleri bir baska enflasyon oranini sunar (Giil vd., 2006: 53-56).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasimin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Kanun ile merkez bankasinin temel amaci net bir sekilde fiyat istikrarini saglamak
olarak belirlenir. Merkez bankasinin kamu kesimine yonelik kredi agmas1 yasaklanir. Hiikiimet
ile birlikte ya da hiikiimetten bagimsiz olarak merkez bankasi tarafindan ya da hiikiimet
tarafindan kisa ve orta vadeli enflasyon hedefleri belirlenir ve kamuoyuna duyurulur. Merkez
bankasi, fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik amagla para politikasini yiiriitiirken istedigi para
politikas1 aracini kullanarak kararlar alir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki fark g6z 6niinde bulundurularak merkez bankasi
temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini belirler. Merkez bankasinin gerceklesen
enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasinda ki fark olan enflasyon a¢iginin yaninda gerceklesen
iretim diizeyi ile potansiyel iiretim diizeyi arasindaki fark olan ¢ikt1 acigini g6z Oniinde
bulundurarak politika olusturmas1 esnek (6rtiik) enflasyon hedeflemesi iken merkez bankasinin
¢ikt1 ag1gin1 géz oniinde bulundurmadan yalnizca enflasyon agigina odaklanmasi ise kati (agik)

enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir (Ozatay, 2013: 393-395).

Enflasyon hedeflemesinde enflasyon oraninin 6l¢iilmesi 6nemli oldugundan segilecek
olan fiyat endeksi kamuoyu tarafindan giivenilir ve anlasilir olmalidir. Uygulamada Toptan

Esya Fiyat Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi ve GSYIH Deflatorii gibi gesitli endeksler
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hedeflenen enflasyonun odlgiilmesinde kullanilmaktadir. Deflatér en genis kapsamli olmasi,
izlenme siiresinin uzamasi, iktisadi karar birimlerinin beklentilerini olustururken s6z konusu
endeksi dikkate almamalar1 ve endekste yer alan hizmet ve mal kalemlerinin her y1l degisiklige
ugramasi nedeniyle daha c¢ok diger endeksler kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesini
benimseyen iilkeler, kamuoyu tarafindan anlagilabilir olmasi, aylik olarak takip edilebilmesi ve
tipik bir hane halkinin yagam maliyetinin bir gostergesi olmasi gibi nedenlerden 6tiirii hedef

serileri olarak ¢ogunlukla Tiiketici Fiyat endeksini tercih etmislerdir (Giil vd., 2006: 60-61).

TUFE, para politikas1 ile kontrol edilemeyen soklardan etkilendiginden merkez bankas1
tarafindan kaygi duyulan enflasyonist etkileri yansitmamaktadir. Ulkelerden bazilari kamuoyu
tarafindan anlasilirhig: yiiksek olan ve tiim guruplarin yer aldigi TUFE’yi bazilari ise TUFE’den
bazi kalemlerin cikarilmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyonu hedeflenen enflasyon olarak
kullanmaktadir. Hedeflenen enflasyon olarak TUFE’nin segilmesi seffafligin, ¢ekirdek
enflasyonun segilmesi ise esnekligin tercih edildigini gostermektedir (Bernanke vd., 1999:
290). Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin benimseyen iilkelerden bazilar1 hedeflenen
enflasyon olarak ¢ekirdek enflasyonu kullanmaktadirlar. TUFE’ye bagh olarak olusturulan
cekirdek enflasyon, enflasyon oranindan parasal olmayan belirleyicilerin etkilerini
ayristirmaktadir. Cekirdek enflasyonun seffaf bir deger olmadigina iliskin elestiriler mevcuttur.
Bu durum giiven sorunlarina neden olabilmektedir. Bu baglamda bir¢ok merkez bankas: fiyat

endeksi ile ilgili tercihini TUFE olarak belirlemistir (Siklar, 2004: 168).

Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen iilkelerden bazilari nokta hedefleme
bazilar1 ise bant hedefleme uygulamasini kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde bazi iilke
ekonomilerinde ise Gist sinir enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir (Acet vd., 470). Enflasyon
hedeflemesinde hedefin aralikli (bant) olarak tasarlanmasi merkez bankasina ekonomide
meydana gelen soklara karsi esneklik kazandirmakla birlikte merkez bankasinin iktisadi karar
birimlerince inandiriciligina katki saglar. Aralik olarak hedeflemenin yapilmasi ile hedefin

tutturulmasi ihtimali nokta hedefe kiyasla daha yiiksektir (Bernanke vd., 1999: 293).

Enflasyon hedeflemesinde nokta hedeflemesinin yapilmasi para politikasinin
esnekligini diisiirmektedir. Ancak nokta hedeflemenin gorece seffaf olmasi, enflasyon ile ilgili
merkez bankasinin performansinin takip edilebilmesi ve beklentiler i¢in dogru ¢ipa olmasi ise
nokta hedeflemenin olumlu yonleridir. Nokta enflasyon hedeflemesi gorece oldukca az iilkede
uygulanmakla birlikte iilkelerin biiyiikk bir ¢ogunlugu enflasyon hedefini belirli bir bant
araliginda uygulamaktadir (Giil vd., 2006: 66-67).
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflenen enflasyonun duyuruldugu doénem
baslangici ile hedefin saglanmasinin beklenildigi donem arasindaki siireyi ifade eden hedefleme
siiresi Onemlidir. Hedef doneminin uzun olmasi iktisadi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerine yol gostericiligini azaltirken hedef siiresinin kisa olmasi s6z konusu enflasyon
hedefine ulagmay1 zorlastirabilir. Hedef siiresinin kisa olmast durumunda o6zellikle kisa
donemde meydana gelen soklara yonelik merkez bankasinin hedefi saglamak icin kullanacagi
para politikasi araglari lizerinde fazlasiyla diizenleme yapmak durumunda kalabilir. Bu durum
hedeften sapmalara neden olabilir (Akyazi, 2004:84). Bu baglamda hedef doneminin optimal

secimi stratejinin basarisinda olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen {ilkelerde ¢ogunlukla zaman araligi
bulunmaksizin enflasyonun siirekli belirli bir diizeyde kalmasi hedeflenmistir. Enflasyon
hedeflemesinde zaman siiresinin belirsiz olmasi temelde enflasyonun belirli bir seviyeye

diisiiriilmesi sonrasinda yapilabilecek bir uygulamadir (Giil vd., 2006: 70).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir bicimde uygulanabilmesinde bazi
onkosullarin yerine getirilmesi gerekir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen tilkeler
bazi Onkosullar1 saglamakla birlikte tiim Onkosullar1 saglamis degillerdir. Enflasyon
hedeflemesinde Onkosullarin tamaminin saglanmasindan ziyade stratejinin uygulanmasini
engellemeyecek diizeyde kosullarin saglanmasi 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
onkosullar;; merkez bankasinin ilk Onceliginin fiyat istikrar1 olmasi, merkez bankasinin
bagimsiz olmasi, mali baskinligin olmamasi, para otoritesinin para politikasi baglaminda hesap
verebilir ve seffaf olmasi, hedeflenen tek degiskenin enflasyon olarak belirlenmesi ve

giivenilirligin olmasi seklindedir (Karasu, 2018: 7-8).

Mali baskinligin olmamasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir bigimde
uygulanmasinda olduk¢a onemlidir. Enflasyon hedeflemesinde para ve maliye politikalar
birbirileri ile koordineli ve uyumlu olarak yiiriitiilmelidir. Kamu kesimi dengesinde agigin
olusmasi ve s6z konusu acigin yiikselmesi kamu kesiminin bor¢lanmasina ya da para basimina
yol acabilir. Kamu kesimi aciklarinin para basimi yoluyla kapatilmasi enflasyon hedeflemesini

benimseyen merkez bankasinin bagimsiz bigimde karar alma siireglerini zorlastirir (Biiytlikakin,

2001: 82).

Mali baskinligin oldugu bir ekonomide kamu dengesindeki gevsemenin ilerleyen
donemlerde enflasyonu artiracagi 6ngoriisii olusabilir. Bu durum déviz kurunda yiikselis

egilimine neden olabilir. Doviz kurundaki yiikseligler enflasyonu artirabilir. Bu durumda
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merkez bankasinin faiz oranlarini artirarak tepki vermesi beklentisi olusur. Biit¢e agiginin
bor¢lanmay1 artirarak faizlerin hali hazirda yiikseldigi bir ekonomide merkez bankasinin
faizleri yiikseltmesi ekonomide belirsizlikleri artirarak enflasyonu tetikleyebilir. Mali
baskinligin olmas1 merkez bankasinin bagimsiz bi¢cimde karar alarak fiyat istikrarina
odaklanmasi siirecini zorlastirarak enflasyon hedeflemesinin basarisina zarar verebilir (Ozatay,

2013: 405).

Enflasyon hedeflemesinde iktisadi karar birimlerinin merkez bankasinin taahhiitlerini
yerine getirmesine yonelik olarak giiven duymalar stratejinin basarisina katki saglar. Iktisadi
karar birimlerince merkez bankasinin giivenilir olmasi, para politikas1 uygulamalarinda bir
degisiklik meydana geldiginde s6z konusu degisikligin gerekli olduguna yonelik kamuoyunun
giiven duymasidir (Cukierman, 1986: 7). Merkez bankasinin kanunlar ile bagimsizliginin
giivence altina alinmasi ve agik bir bi¢cimde belirledigi enflasyon hedefinin tutturulmasindan
sorumlu tutulmasi merkez bankasina yonelik glivenin saglanmasina ve siirdiiriilmesine katki

saglar (Biiyiikakin, 2001: 47).

Uygulanan politikalara yonelik giivenin saglanmasi kolay olmamakla birlikte zaman
alan bir siirectir. Para politikasina yonelik giivenin saglanmasinda fiyat istikrarina yonelik bir
ilerlemenin yasanmasi gerekir. S6z konusu olumlu ilerlemenin iktisadi karar birimleri
tarafindan gozlemlenebilmesi igin politika yapicilarin enflasyon siiregleri ile ilgili yaptiklart
toplantilarin tutanaklarinin ve degerlendirme raporlarinin kamuoyuna agiklanmasi katki
saglayabilecektir. Boylece iktisadi karar birimleri, para otoritesinin dngoriilerinin tutarliligini

denetleyebileceklerdir (Oktar, 1998:45).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasi fiyat istikrarinin saglanmasi ile
ilgili taahhiitte bulunarak iktisadi karar birimlerinin tutum ve davraniglari {izerinde etki
olusturur. Merkez bankasinin hedefinden sapmalar meydana geldiginde yasanan sapmanin
nedenleri ve sapmaya yonelik alinan tedbirler ve alinan tedbirlerin ilerleyen donemde
olusturabilecegi etkiler kamuoyuna duyurularak merkez bankasinin hesap verebilirligi
saglanabilir. Hesap verebilirligin saglanmasinda seffaflik 6nemli bir tamamlayicr islevi gortir.
Merkez bankasinin seffaflik ve hesap verebilirlik seviyesinin artmas1 kurumun giivenilirligine
katk1 saglar. Merkez bankasinin giivenilirlik diizeyinin artmasi ile kurumun iktisadi karar
birimlerinin davraniglarini etkileme giicti artar. Bu durum karar birimlerinin beklentilerini
dogru bir bigimde belirlemesine katki saglayarak hedeflerin gergeklesmesine destek olur (Giil
vd., 2006: 92-95).
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Para politikasinin  yiiriitiilmesinde ~ seffafligin  saglanmasinda baz1  kosullar
gerekmektedir. S0z konusu kosullar; kullanilan para politikasi araglarinin ve yiiriitiilen para
politikasinin  kamu tarafindan anlasilir olmasi, para politikasi uygulamalarinda
gerceklestirilecek degisiklerin kamuoyuna duyurulmasi, ilgili degisiklerin nedenlerinin ve
enflasyon tizerindeki etkilerinin duyurulmasi, hedeflenen enflasyon oraninin kamuoyuna net
olarak duyurulmasi ve enflasyon hedefinde sapmalarin olmast durumunda ilgili sapmalarin
nedenlerinin alinacak tedbirlerin ve enflasyon hedefine ulasmak i¢in Ongdriilen zaman

diliminin kamuoyuna agiklanmasi seklindedir (Carare vd., 2002: 9).

Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin kararlarin1 kendisinin alabilmesi gok
onemlidir. Tktisadi karar birimleri merkez bankasinin siyasi endiselerden uzak bir bigimde
kanunundaki amagclara ulasmak amaciyla kararlar alabildigine ikna olmalidirlar. inandiricilik
konusunda merkez bankasi ara¢ bagimsizligina sahip olmalidir. Ara¢ bagimsizligina sahip bir
merkez bankasi amagclarina ulagmak i¢in diledigi politika aracini kullanmakta yasal olarak
Ozglrdiir. Kamu kesiminde olusan biitge aciklarinin parasal genisleme ile finanse edilmesi
enflasyonist etkilere yol agarak enflasyon hedeflemesini zorlastiracagindan merkez bankasinin
kamu kesimine kredi agmasmin kanunlar ile engellenmesi gerekir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimseyen merkez bankasina kanunla enflasyon ile miicadele etme gorevi verilmis

olmalidir (Ozatay, 2013: 403-404).

Bade ve Parkin (1982), Alesina (1988,1989), ve Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991),
calismalarinda bagimsiz merkez bankalarimin daha diisiik enflasyon diizeyleri ile iligkili
oldugunu tespit etmistir. Alesina ve Summers (1993) merkez bankasinin bagimsizligr ile
ekonomik biiyiime, issizlik ve reel faiz oranlar1 arasinda korelasyon olup olmadigini
arastirdiklari ¢alismalarinda merkez bankasinin bagimsizliginin fiyat istikrarini destekledigi ve

reel ekonomik performans tizerinde 6l¢iilebilir bir etkisinin olmadig1 sonuglarina ulasmiglardir.

Para politikas1 kredi kanali iizerinden iktisadi karar birimlerinin yatirnm ve tiikketim
kararlar tizerinde etkilere neden olur. S6z konusu kanallar iilke ekonomisindeki finansal sistem
tizerinden calistigindan finansal sistemin sorunlu olmasi kanallarin isleyisinde aksakliklara
neden olabilmektedir. Bu dogrultuda merkez bankasinin almis oldugu faiz kararlarinin ¢ikti
aci181 iizerindeki etkisinin istenilen dl¢iide gergeklesmesinde ekonomideki finans sektdriiniin

saglamlig1 oldukg¢a dnemlidir (Ozatay, 2013: 405).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamasinin gesitli avantajlar1 ve dezavantajlari

bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedeflerin genel itibariyla orta vade igin
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tanimlanmasi ve kisa vadedeki sapmalarin tolere edilebilmesi nedeniyle enflasyon hedeflemesi
stratejisi diger stratejilere kiyasla daha esnektir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili bir
bigimde yiiriitiilmesi merkez bankasinin itibarli bir bicimde enflasyon ile miicadele etmesini

saglar (Zelmer ve Schaechter, 2000: 26).

Merkez bankasinin hesap verebilir ve seffaf olmasi ve enflasyon hedefine iligkin
taahhiidiin kesin bir bicimde olmasi gibi enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda gerekli olan
kosullar, iktisadi karar birimlerinin davraniglarinda ileriye doniik planlamalarinin dogru bir
bicimde gelismesine katki saglar. Bu durum merkez bankasinin zaman tutarsizligi sorununa
diismesini engelleyebilecektir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin iktisadi karar birimleri
tarafindan dogru bir bicimde algilanmasi hedef enflasyonun gerceklesmesine katki saglar.
Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisinin maliye ile para politikas1 arasinda kurdugu
koordinasyon baglaminda merkez bankasi ve hiikiimet kamuoyuna yonelik sorumluluk
yiiklenir. Enflasyon hedeflemesinin basarisiz olmasi durumunda her iki tarafta prestij kaybina

ugrayacagindan birbirlerine destek olarak uyum icinde hareket ederler (Akyazi, 2004: 27).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile enflasyon oraninin diisiiriilmesinin yaninda
enflasyon ile ilgili belirsizligin azaltilmasi da olduk¢a oOnemlidir. Enflasyon hedefinin
kamuoyuna duyurulmasi, fiyatlarin oynaklik diizeyini azaltarak ekonomide istikrarin

saglanmasina destek olur (Posen vd., 1998: 24).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin kati ve tavizsiz bicimde uygulanmasinin para
otoritesi gibi politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi birakarak beklenmeyen durumlarda para
politikasinin esnek bigcimde uygulanmasini engelledigine iliskin goriisler bulunmaktadir.
Enflasyon hedeflemesinin doviz kurunda esnekligi zorunlu kilmasi, uzun vadeli bor¢larinin
para birimi dolar olan gelismekte olan tilke ekonomilerinde yabanci para birimlerinin degerinde
yasanan dalgalanmalar {lkelerin bor¢lulugunun yerli para birimi cinsinden artmasina yol
acabilir. Bu durum s6z konusu iilkelerde finansal krizleri tetikleyebilir (Jonas ve Mishkin, 2004:
359).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin iiretim diizeylerinde dalgalanmalara neden
olabilmesi stratejinin dezavantajlarindan birisidir. Diinyada petrol fiyatlarmin yiikselmesinin
yurtici fiyatlar ylikseltmesi durumunda merkez bankasinin kati bir bigimde fiyat istikrarina
odaklanmas1 durumunda alacagi tedbirler iiretim diizeyinde kayiplara neden olabilir. Yiirtitiilen
para politikalarinin enflasyon iizerindeki etkilerinin gecikmeli yasanmasi durumunda soz

konusu politikanin hedefe ulagsma konusundaki basarisinin  degerlendirilmesini
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zorlastirmaktadir. Bu durum merkez bankasina yonelik glivenin sarsilmasina yol agabilir (Giil

vd., 2006: 107-108).
2.5.1.4.1. Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk kez Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslanmigtir. Bdylece enflasyon hedeflemesi hem gelismis hem de gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde glindeme gelmistir. Bu dogrultuda bircok iilke tarafindan 1990’11 yillarda
enflasyon hedeflemesi stratejisi benimsenmistir. Bu ¢ergevede enflasyon hedeflemesini
benimseyen gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri hakkinda agiklamalara yer

verilecektir.

Yeni Zelanda, 1985 yilinda dalgali kur sistemine gegis yapmakla birlikte parasal
biiyilikliik hedeflemesine yoOnelmistir. Ancak finansal yenilikler yalnizca tek bir parasal
biiyilikliigiin hedeflenmesini zorlagtirmistir. Bu baglamda iilkenin merkez bankasi énemli
ekonomik gostergeleri takip etmeye yonelmistir. Ancak 1986 ve 1987 yillarinda iktisadi
biiylime oranlarinda diislislerin yasanmasi ve ilerleyen yillarda enflasyonda hedeflenen kadar
diistisiin elde edilememesi ile iilkede ekonomik reformlar uygulamaya konulmustur (Zortuk,
2007: 78).

Yeni Zelanda’nin 1989 yilinda ¢ikardig: yeni bir Yeni Zelanda Rezerv Bankasi Yasasi
1990 yilinda yiirlirliige girmistir. S6z konusu yasa ile iilke merkez bankasinin bagimsizlig
artirilmistir. Merkez bankasinin tek amacinin fiyat istikrar1 oldugu agikga belirtilen yasa ile
uygulanacak politikalara iligkin usuller belirlenmistir. 1990 yilinda imzalanan ilk politika
hedefleri anlagmasi ile yillik enflasyon hedefinin %3-5 arasinda olacagi belirlenmistir.
Ardindan yapilan anlagmalarda hedef araliklari degistirilmistir. Daraltici para politikasi
uygulamalari ile enflasyon 1992 yilinda %2’nin altina digiiriilmiistiir. Daraltict uygulamalar
ekonomide resesyona ve igsizlikte artisa neden olmustur. 1992 yilindan beri {ilkenin biiyiime

orani genel itibariyla yiliksek olmus ve issizlikte azalmistir (Mishkin, 2006: 403).

Enflasyon oranindaki diisiis 1993 yilinda da devam etmistir. Ancak enflasyon 1994 yili
baslarindan 1996 yili sonuna kadar yiikselis gostermistir. S6z konusu donemde iilkenin para
birimi dolar karsisinda deger kazanmistir. 1993-1995 periyodunda Yeni Zelanda, diigiik
enflasyon ile hizli biiylimeyi saglamistir. 1998 yilinda Asya krizi ve kuralik nedeniyle yasanan
arz soklarina ragmen iilkede enflasyon oranlari ilimhi diizeylerde gerceklesmistir. Genel

itibartyla Yeni Zelanda ekonomisinin ulusal diizeyde tecriibe edilen soklara ve diinyada

35



yasanan krizlerin neden oldugu dalgalanmalara ragmen basarili bir performans gosterdigi

sOylenebilir (Giil vd., 2006: 128-129).

Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesinde enflasyon haricinde baska bir ara hedef
belirlenmemistir. Hiikiimet ile merkez bankasinin yaptiklar1 anlagsma ile belirlenen hedeflerin
gerceklestirilmesinde merkez bankasi sorumludur ve hiikiimet miidahalesi s6z konusu degildir.
Merkez bankasi, kamuoyunun bilgilendirilmesi amaciyla diizenli olarak para politikas1 raporu
hazirlamak zorundadir. Ulkede enflasyon hedefi, nokta yerine bir aralikta belirlenmekle birlikte
merkez bankasinin ¢ekirdek enflasyonu hedeflemesi politikanin basarisina katki saglamaktadir

(Karasoy vd., 1998:43).

Kanada’da resmi enflasyon hedefi 1991 yilinda ilan edilmistir. Bu dogrultuda hedef
araliklar1 belirlenmistir. Belirlenen hedef araliklar1; 1992 yilinin sonundan 6nce %?2-4 olarak,
1994 yilinin Haziran ayindan 6nce %1.5-3.5 olarak, 1996 yilinin Aralik ayindan 6nce %1-3
olarak, 1995 yilinin Aralik ayindan 1998 yilinin ayn1 ayina kadar olan dénemde ise %1-3 olarak
belirlenmistir. Ulkenin enflasyon hedeflemesini benimsemesi ile enflasyon énemli diizeyde
diisiis gostermistir (Mishkin, 2006: 403).

Kanada’da uygulanan enflasyon hedeflemesi esnek bir yapiya sahiptir. Merkez bankasi
hedefin gergeklestirilmesi ile ilgili esas olarak kamuoyuna kars1 sorumludur. Ulkede enflasyon
hedefinin saglanmasi ile ilgili yiiriitiilecek politikalarin belirlenmesinde iilkenin merkez bankasi
tek basina sorumlu degildir. Kanada Merkez Bankasi, ara¢ bagimsizhigina sahiptir. Ulkede
uygulanan stratejide seffaflik ve hesap verebilirlik 6nemli bir yere sahiptir (Mishkin ve Posen,

1997: 51-52).

Ingiltere, enflasyon oraninin yiikseldigi 1990 yilinda ddviz kuru mekanizmasina
gecmistir. Bu durum iilkede para arzinda daralmaya ve enflasyon oraninda diisilis egilimine
neden olmustur. Ardindan faiz oranlarmin diismesi ile yerli para birimi 1992 yilinda mark ve
dolar karsisinda deger kaybetmistir. ingiltere, doviz kuru hedeflemesi ile amaglanan hedefleri
tam anlamiyla elde edemeyince yeni bir politika arayisina yonelmistir. Bu dogrultuda enflasyon
hedeflemesine gegilmistir (Giil vd., 2006: 133).

1992 yilinin Ekim ayinda Birlesik Krallik enflasyon hedeflemesini nominal ¢apa olarak
belirlemis ve Ingiltere Bankasi ¢eyrek dénemlik olmak iizere enflasyon raporu yaymlamaya
baslamistir. Enflasyona iliskin hedef araligi 1997 yilinin ilkbaharina kadar %1-4 arasinda
belirlenmis ancak enflasyonun s6z konusu araligin alt yarisina inmesi amaglanmigtir. 1997

yilin Mayis ayinda enflasyon hedefi %2.5 olarak belirlenmistir. Ayrica ingiltere Merkez
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Bankasi’na faiz oraninin belirlenmesi konusunda yetki verilmistir. Bu durum bankanin para
politikas1 konusundaki bagimsizligina katki saglamistir. Ulkede enflasyon hedeflemesi
stratejisinden 6nceki donemde enflasyon orani diisme egiliminde olmustur. 1994 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren lilkede enflasyon orani hedeflenen aralia girmistir. Sonrasinda enflasyon
orani lilkede yiikselse de hemen ardindan diismiistiir. 2003 yilinin Aralik ayinda hedef %2
olarak degistirilmistir. S6z konusu donemde tilkede iktisadi biiylime gii¢lii olmakla birlikte bu

durum issizlik oraninin diigmesine neden olmustur (Mishkin, 2006: 405).

Ingiltere’de enflasyon hedeflemesi stratejisi baglaminda hedef degiskeni olarak
perakende fiyat endeksi secilmistir. Enflasyon hedeflemesinde baslangicta hedef araligi
belirlenmis, 1997 yilinda ise nokta hedeflemeye gecilmistir. 1997 yilinin Mayis ayina kadar
olan dénemde Ingiltere Merkez Bankasi bagimsiz olmamakla birlikte bankanin gérevi, gecmis
donem enflasyonunu degerlendirmek ve enflasyona iliskin tahminde bulunmak olmustur.
Ulkede enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi sonrasinda enflasyon orani gerilemis ve sdz
konusu durum degismemistir. 2006-2017 periyodunda enflasyon orani iilkede tek haneli diistik
degerlerde gergeklesmistir (Karasu, 2018: 45-47).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi baslangigta gelismis lilke ekonomileri tarafindan
benimsenmistir. Ardindan gelismekte olan iilke ekonomilerinde de enflasyon hedeflemesi
benimsenmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin iktisadi, sosyal ve siyasi
yapilar birbirlerinden farkli oldugundan gelismekte olan {ilke ekonomilerinde enflasyonunun
diisiik diizeylere disiiriilmesi ile birlikte kapsamli reformlarin yapilmasi ile enflasyon

hedeflemesi stratejisi uygulanmistir (Giil vd., 2006: 137).

Sili, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilk gelismekte olan iilke olmustur.
1990 oncesinde Latin Amerika iilkelerinin genelinde oldugu gibi Sili’de de yiiksek enflasyon
sorun olarak varligini siirdiirmiistiir. Ozellikle 1970°li yillarda enflasyon orani ii¢ haneli
degerlere ulagsmistir. Bu nedenle daraltict yonde para ve maliye politikalart uygulanmstir.
Ardindan 1979 yilinda doviz kuru hedefi benimsenmistir. S6z konusu uygulamalar neticesinde
bazi donemlerde sigramalar olsa da enflasyon oraninda diisme egilimi meydana gelmistir. 1989
yilinda iilkenin merkez bankasinin fiyat istikrarmin saglanmasi oldugu yasa ile belirlenmistir.
Boylece iilkenin merkez bankasinin bagimsizligina iliskin atilan adimla enflasyon hedeflemesi

stratejisinin altyapist hazirlanmistir (Demirhan, 2002: 108).

Sili’de enflasyon hedeflemesi ilk kez 1990 yilinda duyurulmustur. Enflasyon

hedeflemesinin benimsenmesi ile iilkede yaklasik on yilda enflasyon orani %20°1i seviyelerden
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%3’lii seviyelere kadar gerilmistir. Ulkede enflasyon belli bir zaman diliminde kademeli olarak
diisiiriilmiistiir (Karasu, 2018: 53). Ulkede enflasyon hedeflemesinde hedeflenen enflasyon
orani olarak TUFE belirlenmistir. TUFE’nin belirlenmesinde kamuoyu tarafindan takip edilen
bir fiyat endeksi olmasi ve yasam standartlarin1 yansitma konusunda iyi olmasi etkili olmustur.
Hedefler ilk donemde bant aralig1 olarak duyurulmus ancak sonrasinda hedefler nokta hedef

olarak duyurulmustur (Oztiirk, 2003: 146).

Sili ekonomisinde enflasyonun gerilemesi kademeli olarak devam etmistir. Enflasyon
konusunda bagarinin saglanmasinda para politikasi uygulamalari, 1980 y1l1 6ncesinde baslatilan
yapisal anlamdaki reformlarin {ilkeye yonelik yabanci sermayeyi desteklemesi ve enflasyon
hedeflemesi uygulamalar etkili olmustur. Sili Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarina ilk 6nceligi
vermesi, lilkedeki mali sistemin giiclii olmas1 ve saglam bir finansal yapinin olmasi politikanin

basarisina katki saglamistir (Giil vd., 2006: 143-144).

1970’1i yillarm sonlarinda Israil ekonomisinin performans: bozulmustur. Ulkede
ekonomik biiylime azalmis ve enflasyon orani yiikselmistir. Liilbnan Savasi nedeniyle tilkenin
icinde bulundugu kosullar, ililkede savunma harcamalarinin ve kamu kesimi agiklarinin
artmasina neden olmugtur (Shiffer, 1982: 28). Bu dogrultuda 1980’11 yillarin baslarinda izlenen
yumusak para politikas1 ile enflasyon oraninin artmasi, iilkede enflasyon ile miicadele
politikasinin yiiriitiilmesine yol a¢mistir. Doviz kuruna dayali olarak uygulanan istikrar
politikasi ile {ilkede enflasyon oran1 1980’li yillarin ortalarindan 1990’11 yillarinin baslarina

kadar olan dénemde yillik ortalama olarak azalmistir (Buifnan ve Leiderman, 1998: 2).

Israil ekonomisinde yasanan gelismelerin ardindan 1991 yilinda 1992 yilina iliskin ilk
enflasyon hedefi duyurulmustur. Esas hedef enflasyon olmakla birlikte 1992 yili i¢in kura
iliskin olarak da hedef duyurulmustur. Enflasyon hedeflemesinde hedef olarak TUFE
belirlenmistir. Hedefin belirlenmesi konusunda iilkenin merkez bankasinin danigmanligi ile
maliye bakani1 gorevlendirilmistir. Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarindan olan seffafligin
saglanmas1 amaciyla merkez bankas1 para politikasina iliskin gelismeler ile ilgili raporlar1 1998

yilindan itibaren aylik olarak yaymlamistir (Usta, 2003: 32).

Israil’de enflasyon hedeflemesinin baslarinda nokta hedef uygulamasi sz konusu iken
ilerleyen donemlerde hedef aralik i¢cinde duyurulmustur. Enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle
birlikte 1991 yilinda %19 olan enflasyon orani 1992 yilinda %11.9’a gerilemistir. Enflasyonun
diismesinde kamu kesimi agiginin hasilaya oraninin azalmasi ve serbest ticaretin yurtigindeki

fiyatlara olumlu yansimasi etkili olmustur. Ardindan reel {icretlerin artirilmasi ile ortaya ¢ikan
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mali genisleme ve kamu harcamalarinin artmasi nedeniyle 1994 ve 1996 yilinda hedeflenen
enflasyon tutturulamamistir. S6z konusu yillar haricinde genel itibartyla basar1 saglanmigtir.

Ulkede enflasyonun diisiiriilmesinde para politikas1 araclar1 ile maliye politikas1 araclar1 da

kullanmilmustir (Giil vd., 2006: 147-148).
2.5.2. Ara¢ Kurallar

Para politikasi ile ilgili ara¢ kurallar merkez bankasinin ekonomide meydana gelen
degisikliklere yonelik géstermis oldugu tepkidir. Merkez bankasinin ekonomide meydana gelen
degisikliklere yonelik gostermis oldugu tepkiler sistematik olmakla birlikte belirli bir kurala

bagli ise kurala gore para politikasi uygulamalari bulunmaktadir.

Para politikasina iligkin ara¢ kurallar zimni ve acgik ara¢ kurali olarak ikiye
ayrilmaktadir. Oncesinde belirlenmis ekonomik hedeflere uygun bir sekilde para politikasi
araclariin kullanilmasi acik arag¢ kurali olarak ifade edilirken para politikasi araglarinin
oncesinde belirlenmeden i¢inde bulunulan sartlara gére kullanilmasi durumu ise zimni arag
kuralin1 ifade etmektedir (Svensson, 2004: 27). Bu baglamda para politikasinin arag
kurallarindan McCallum kurali, Meltzer kurali, Friedman kurali ve parasal durum endeksi
aciklanacaktir. Ara¢ kurallardan Taylor Kurali g¢alismasimin ilerleyen bdliimlerinde ele

alinacagindan bu bolimde agiklanmayacaktir.
2.5.2.1. McCallum Kurah

McCallum kural1, merkez bankalarinin hasila hedeflemesinde kullandiklar1 bir politika
aracidir. Kurala gore parasal tabandaki degisimler {iretim seviyesine gore hareket etmelidir
(McCallum, 1981:320). McCallum (2002) kurali asagida yer alan denklem (2.1) ile ifade

edilmistir.
Abt = AX" — Avi + 0.5(AX* — Axt1) (2.2)
Denklemde yer alan;

Aby: Parasal tabanin yillik biiylime oranini,

Avt. Parasal tabanin dolanim hizinin yillik biiylime oranimi (6nceki dort yilin
ortalamasi),

Axt: Nominal GSYIH nin yillik biiyiime oranini

AX": Nominal GSYIH nin yillik biiyiime oran1 hedefini temsil etmektedir.

Denklemde yer alan Ax™ hedef degeri, hedeflenen enflasyon orani ile reel GSYIH’nin

uzun donemli ortalama biiyiime oranmin toplami olarak alinmaktadir. Nominal héasilanin
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hedeften sapmasi1 durumunda parasal taban ilizerinde yapacag: etkiyi temsil eden 0.5 katsay1
degeri 2002 yilinda gerceklestirilen calisma ile elde edilmistir. Ayrica %2 oraninda bir
enflasyon hedefiyle ve reel GSYIH nin yillik biiyiime oranm1 % 3 olarak alindiginda nominal
GSYIH nin yillik bilyiime oran1 hedefi %5 olarak elde edilmistir. Parasal tabanin dolanim
hizinin yillik biiylime orani, teknolojik ve diizenleyici degisiklikler, s6z konusu degisken
iizerinde etkili oldugundan gereklidir. Denklemde yer alan Ax™ — Axt.1 ifadesi ¢ikt1 artisi ile
fiyat diizeyinin yavas oldugu durumlarda pozitiftir. Parasal tabanin hesaplanmasi ve
kamuoyuna durulmasi zor olmadigindan merkez bankalar1 kolaylikla miidahale

edebileceklerdir (McCallum, 2002: 4).

Kurala gére nominal GSYIH nin biiyiime hiz1 hedef diizeyinin {izerine ¢ikarsa parasal
tabanin biiyiime hizi azalacaktir. Dolayisiyla McCallum kurali makroekonomi i¢in otomatik
dengeleme saglayabilir. Kuralda nominal GSYIH biiyiime orani, hedef degiskenidir (Baoli,
2010: 882).

McCallum kuralinda parasal taban para politikasi araci olarak ele alinmaktadir. Kural
nominal gelir hedeflemesi ile baglantilidir. Kurala gore belirlenmis olan hasila hedefinde
meydana gelen sapmalar ile ilgili para arzinda degisiklikler gergeklestirilir. Parasal tabanda
yapilacak degisikliklerde nominal GSYIH’de biiyiimenin hedef degerinden yiiksek ya da diisiik
olmas1 énemlidir. Nominal GSYIH’de biiyiime hedef degerinin altinda (iistiinde) ise parasal

taban yukari (asag1) yonde degistirilir (Y1ldiz, 2014: 39-40).

Koivu vd (2008) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Cin ekonomisinde para politikasi
uygulamalarinda McCallum kuralinin kullanisliligini aragtirmislardir. Calismada 2000’11
yillarda para politikas1 durusunun notr oldugu, para politikasindaki ana egilimlerin enflasyon
ile GSYIH biiyiimesindeki esanli gelismelere yansidigi, McCallum kuralmi igeren yapisal
vektor otoregresif baglamindaki genisletici para politikast soklarinin nominal hasilada artisa
neden oldugu ve McCallum kuralinin para politikast durusunun analizinde yararl bir arag

olabilecegi belirtilmistir (Koivu vd., 2008: 20).

Baoli (2010) calismasinda para politikasi kurallarini tahmin ederek Cin ekonomisinde
1999-2009 periyodu icin merkez bankasinin kurallara dayali davranigini arastirmistir.
McCallum kuralina odaklanan ¢alismada kuralin Cin ekonomisinde para politikasi durusunu

bir dereceye kadar agiklayabildigi belirtilmistir (Baoli, 2010: 881).
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Abubakar ve Yaaba (2014) calismalarinda Nijerya ekonomisinde 1989:01-2013:02
periyodu icin secili veriler lizerinden McCallum kuralinin sinir testi baglaminda para

politikasina uygulanabilirligini tespit etmislerdir.
2.5.2.2. Meltzer Kurah

Ekonomide sabit bir parasal biiyiimenin benimsenmesi durumunda hasila biiylime
trendinde ya da paranin dolanim hizinda biiyiik capta degisikliklerin olusmasi ekonomiyi
enflasyona ya da deflasyona dogru zorlar. Bu durumun engellenmesi i¢in anayasal degisiklik
gerekir. Ancak parasal degisikliklere iliskin anayasal degisiklikler politik bir konudur. Bu
baglamda anayasal degisiklik gerektirmeyen bir kurali Meltzer 1984 yilinda 6nermistir. Geriye
doniik olan kural, parasal tabanda gergeklesecek biiyiimeyi paranin dolanim hizi ve iiretim
diizeyindeki degisme trendlerine gore otomatik bir bigimde ylirlitmeyi basarir. Kural, fiyat

seviyesini istenilen bicimde sabit kilma 6zelligine uzun donemde sahiptir (Atilgan, 2009: 25).

Tek basina herhangi bir model ya da teknik tahmin hatalarint 6nemli oOlgiide
azaltmamaktadir. Ekonomide c¢ok sayida beklenmeyen soklarin yasanmasi, beklentilerde
yasanan degisiklikler ile politikalarda gerceklesen ve algilanan degisiklikler s6z konusudur. Bu
durumlar ekonomideki dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla duruma gore politikalara yol
gostermede tahminlere yonelik siipheleri giligclendirmektedir. Tahmin hatalarinin boyutu
politika kurallarina bagli oldugundan gorece 6ngoriilebilir politikalar dalgalanmalari azaltmada
basarili olabilir. Bu konuda Japonya bir 6rnek olusturmaktadir. Japonya 1975 yilindan
baslayarak duruma gore politika eylemlerinin bircogunu terk etti. Ardindan Japonya resesyon
yasanmadan sabit enflasyonu diisiirmeyi basardi. Bu baglamda Meltzer iktisadi biiylimeye ve
diger yeniliklere uyum saglayan bir politika kuralin1 6nermistir. Kural, parasal tabanin yillik
biliyiime oranini, hasilanin hareketli {i¢ yillik ortalama biiylime oranindan paranin dolagim
hizinin hareketli ii¢ y1llik ortalama bilylime oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilen farka esitleyerek
fiyat istikrarini saglar. Ug yillik hareketli ortalama, soklarin gegici ya da kalict oldugunun
Ogrenilmesi i¢in zaman verir. Kural, dongiisel olarak yasanan bir durgunlukta iiretime kiyasla
daha hizli para biiylimesi saglarken dongiisel olarak yasanan bir genislemede ¢iktiya kiyasla

daha yavasg para biiyiimesi saglar (Meltzer, 1987: 11-13).

Kuralin biiyiik tilkeler tarafindan benimsenmesi durumunda makul bir fiyat istikrar1 ile
doviz kuru istikrarinin artmasi saglanacaktir. Bu durum kiiciik iilkelere dilerlerse doviz
kurlarin1 sabitleme ve makul fiyat istikrarini ihlal etme firsati saglayacaktir. Merkez bankasi

parasal taban tiretiminde tekel oldugu ve parasal tabana talep oldugu siirece para politikasi
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fiyatlar1 ve ¢iktiy1 etkileyecektir. Ancak para ile diger degiskenler arasindaki kisa vadeli olan

iliskiler degismektedir (Meltzer, 1993: 223-224).
2.5.2.3. Friedman Kurah

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ile birlikte Keynesyen iktisadi anlayis popiiler hale
gelmistir. Keynesyen iktisadi anlayis dogrultusunda ekonomideki issizligin azaltilmasi ve
talebin artirilmasina yonelik olarak uygulanan genisletici maliye politikasi uygulamalari
1940’11 ve 1950’11 yillarda bir¢ok sanayi lilkesinde refah diizeyinin artmasina katki saglamistir.
Ancak ilerleyen donemde ortaya c¢ikan yiiksek enflasyon ile issizlik sorunu Keynesyen
politikalar ile ilgili tartismalara neden olmustur. Bu dogrultuda enflasyonun para arzinin asiri
Olclide artirllmasindan kaynaklandigini ileri siiren Monetarist iktisadi anlayis tanmnir hale
gelmistir. Monetaristlere gére ekonomideki istikrarsizliklarin bir¢ogu parasal kokenlidir. Bu

nedenle para arzi kurala gore artirilmalidir (Bulut ve Ulusoy, 2019: 145-146).

Friedman’a gore ekonomik sorunlarin temelinde esas olarak para politikalar
oldugundan ekonomi iizerinde en etkili politika para politikasidir. Ekonomide iiretim diizeyi ve
fiyat seviyesinin belirlenmesinde para oldukg¢a 6nemli bir unsurdur. Friedman (1956) yapmis
oldugu “Paranin Miktar Teorisi: Bir Yeniden Ifade” adli ¢alisma ile modern miktar teorisini

gelistirmistir.

Monetarist iktisadi anlayisa gore enflasyon sorununun ¢éziimii i¢in para arzi kurala gore
yiiriitiilmelidir. S6z konusu kural her yil sabit bir oranda para arzinin artirilmasi seklindedir.
Kural, para arzinin para otoritesi tarafindan her yil % 3 ile % 5 oraninda attirilmasini

ongormektedir (Friedman, 1988: 95).

Friedman kuralinda ekonomideki fiyat diizeyinin sabit tutulmasinin hedeflenmesinin
yerine parasal biiyiikliikler ile biiylime oranini hedefleyen bir yaklasim s6z konusudur. Bu
sayede para arzinda gergeklesen kurala gore biiylimenin ekonomiyi enflasyonist ve deflasyonist
egilimlerden uzak tutacagi oOne siirlilmiistiir. Friedman’a gore duruma yonelik yiiriitiilen
politikalardan vazgegilerek kurala gore politikalarin yiiriitiilmesinin siyasi unsurlarin parasal
kurumlar tizerindeki baskilarini ortadan kaldiracagin1 savunmustur. Ekonomide uzun dénemli

bir istikrarin saglanmasinda optimum para miktar kurali dnemlidir (Oztiirk, 2014: ).

Friedman tarafindan 6ne siiriilen para politikasi kuralina iliskin elestirilerde mevcuttur.
Paranin dolasim hizinin istikrali oldugu kabuliine ragmen para talebinde olasit degisimlerin
paranin dolasim hizinda degisikliklere neden olarak parasal tabanin kontroliinii zayiflatmasidir.

Hasila biiylimesinin sabit kabul edilmesine ragmen beklenmeyen {iretim soklarinin hasila
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diizeyini ongoriilmeyen bicimde etkileyerek ekonominin denge diizeyinde sapmalara yol
acmasi elestiriler arasindadir (Kayhan, 2011: 83). Ayrica Friedman kurali para arzinin artigina
iliskin orani sabitlerken para talebinde meydana gelebilecek soklara karsi kayitsiz kaldig

seklinde elestirilere ugramistir (Gramlich, 1998: 129).
2.5.2.4. Parasal Durum Endeksi

Parasal durum endeksi (Monetary Condition Index- MCI) para politikasinin durusu ile
ekonomi tizerindeki etkisinin yorumlanmasinin bir yolu olarak kullanilmaktadir. MCI'nin
kullanilmasina 1990’11 yillarin basinda Kanada onciiliik etmistir. Ayrica Norve¢ ve Isveg
merkez bankalar1 da parasal durum endeksini para politikasindaki degisiklikleri yorumlamak
amaciyla ara¢ olarak kullanmiglardir. Parasal durum endeksi, bir ekonomide yiiriitiilen para
politikasinin durusu hakkinda nicel bilgi sunmaktadir. MCI, doviz kurlart ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki baz yil degerlerine gore gergeklesen degisikliklerin agirlik toplamini ifade eder.
Agirliklar s6z konusu degiskenlerin uzun vadeli hedef degisken tizerindeki tahminini aktarir.
MCI’da gergeklesen degisim parasal kosullarin gevseme ya da sikilagsma derecesi olarak
degerlendirilmektedir. Para politikas1 temelde enflasyonu, faiz oranlar1 ve déviz kurlart olmak
tizere iki kanaldan etkilemekle birlikte s6z konusu degiskenlerin yiikselmesi (diismesi)
ekonomide yavaslamaya (canlanmaya) neden olur. Secilen baz yildaki doviz kuru (e) ve faiz
oranindaki (r) degisikliklerin agirlikli toplami olarak ifade edilen t donemindeki MCI; denklemi
(2.2) asagidaki gibidir. Denklemde yer alan “w;” ve “we” ise sirasiyla faiz ve doviz kurlar1 igin
agirliklar olmakla birlikte “t” cari donemi “0” ise baz alinan donemi géstermektedir (Kesriyeli
ve Kogaker, 1999: 2-3).

MCl¢ = we(et-eo) + Wr(rt-ro) (2.2)

Parasal durum endeksine iligkin denklem 2.2’ye gore doviz kurlari ile faiz oranlari i¢in
agirliklarin pozitif olmast ve doviz kurlart ile faiz oranlariin cari donemdeki degerlerinin
yiikselerek baz aliman donemdeki degerden yiiksek olmasi durumunda parasal durum
endeksinin degeri artis gosterir. Bu durum ekonomide yavaslamaya neden olur. Agiklanan

durumun tersine yonelik gelismelerin olmasi ise ekonomide canlanmaya neden olacaktir.

Parasal durum endeksinin etkinligi doviz kuru ile toplam talebin esnekliginin yiiksek
olmasi ve gecikme etkisinin kisa olmasi durumunda artmaktadir. Hasila agiginin, enflasyon
oraninin temel belirleyicisi olmasi parasal durum endeksi uygulamasinin avantajlarindan
biridir. Ayrica MCI yerli ve yabanci paray1 ayn1 anda etkileyebilmektedir. Ancak déviz kuru

ile faiz oranina iliskin agirliklarin olusturulmasindaki belirsizlikler MCI’nin dezavantajlarindan
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biridir. Kanada doviz kuruna 6nem verirken Yeni Zelanda ise doviz kuru ile faiz oranina esit

agirlik vermistir (Stsli ve Disbudak, 2012: 70-71).

Parasal durum endeksi para politikasi i¢in operasyonel hedeftir. MCI, parasal aktarim
mekanizmasindaki bir¢ok degisken arasindan yalnizca déviz kuruna ve faiz oranina odaklanir.
MCI, doviz kurunun disa agik bir ekonomi tizerindeki etkilerini kapsayacak bicimde faiz
oranina iligkin hedefini genigletir. Parasal durum endeksleri ampirik bakimdan Onemli

goriinmektedir (Ericsson vd., 1998: 250).
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3. TAYLOR KURALI VE TEORIK YAKLASIMI
3.1. Taylor Kurah

Ulusal ekonomilerde tam istihdamin, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ve fiyat
istikrarinin saglanmasi1 amaciyla farkli donemlerde hatta ayn1 donem igerisinde farkli para ve
maliye politikas1 kombinasyonlar1 uygulanabilir. Politika yapicilarin belirledikleri amaglar
dogrultusunda uyguladiklar1 politik kombinasyonlarin anlasilabilir olmasi, politikalarin
etkinligini olumlu yonde etkilemektedir. Bu kapsamda gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerinde merkez bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamada ilgili politik kombinasyonlarda
Taylor kurali temelinde kararlar aldiklar1 iktisat yazinda yapilan ¢aligmalarda
gozlemlenebilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin Taylor kurali ve teorik yaklagimi olarak
isimlendirilen ikinci boliimiinde para politikast kurali olarak iktisat literatiiriinde yer alan
Taylor kurali ve teorik yaklagimi agiklanacaktir. Ayrica calismanin bu boliimiinde Taylor kurali

ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalar 6zetlenecektir.
3.1.1. Geleneksel Taylor Kurah

Bir ekonomide makroekonomik gdstergelerin Onceden belirlenmis hedefler
dogrultusunda yonlendirilmesi, kalic1 istthdamin, fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmas1t amaciyla politika yapicilar tarafindan siklikla para ve maliye politikalart
kullanilabilmektedir (Varsak, 2020: 132). Fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikalarinin
uygulanmas ile ilgili olarak para otoritelerinin dnceden belirlenmis bir kurala gére politika
uygulamalar1 konusunda iktisat literatiiriinde pek ¢ok ¢aligma yer almaktadir. Para politikasinin
kurala gore yiiriitiilmesi konusunda Barro ve Gordon (1983) ve Kydland ve Prescott (1977)
tarafindan yapilan calismalar kurala gore para politikalan ile ilgili ilk ¢aligmalar arasinda
bulunmaktadir. Ayrica para politikasinin yiiriitiilmesinde bazi ekonomik gostergeleri ¢ipa

olarak alan stratejiler gelistirilmistir.

Doviz kuru hedeflemesi, hasila hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi stratejileri gibi uygulamalar para politikalarinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak para
otoritelerine yol gostermistir. 1990 yilinda gelismis bir iilke merkez bankasi olan Yeni Zelanda
Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi stratejini benimsemesi ile birlikte enflasyon
hedeflemesi stratejisi, ilerleyen donemde bir¢ok lilke ekonomisinde yayginlagmistir. Bu
dogrultuda 1990-1995 yillar1 arasinda Kanada, Israil, Ingiltere, Isveg, Finlandiya, Avustralya
ve Ispanya enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis yapmistir (Karasu, 2018: 34). Tiirkiye’de
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ise 2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmis ve 2006 yili

itibartyla de acik enflasyon hedeflemesine gecis yapilmaistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda ara hedef olarak kisa vadeli faiz
oran1 yer almaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008:23-27). Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde fiyat istikrarinin saglanmasinda ara hedef olarak secilen kisa vadeli faiz oranlari
cogunlukla Taylor kurali ile birlikte ele alinmaktadir. J. Taylor (1993) caligmasinda para
politikas1 odakli politika tasarimini ele almistir. Calismada enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan bir merkez bankasinin ara hedef olarak se¢tigi faiz oranini belirlemesi ile ilgili olarak
bir denklem ele alinmistir. S6z konusu caligmada denklem dogrultusunda gerceklesen
enflasyon oraninin hedef enflasyon oranini asmasi (pozitif enflasyon acig1) ve veya gerceklesen
¢ikt1 diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyini agmasi (pozitif ¢ikt1 a¢ig1) durumunda kisa vadeli
nominal faiz oraninin artarak tepki gosterirken gergeklesen enflasyon oraninin hedef enflasyon
oraninin altinda kalmasi (negatif enflasyon agigi) ve veya gerceklesen ¢ikt1 diizeyinin
potansiyel ¢ikt1 diizeyinin altinda kalmasi (negatif ¢ikt1 agigi) durumunda ise kisa vadeli
nominal faiz oranmin diiserek reaksiyon gosterdigi ifade edilmistir. Taylor’in (1993)

caligmasinda yer verilen “Taylor denklemi” asagidaki gibidir;

ip=r+mn+alm, —ng) + Ve — yi) (3.1)

Yukarida yer verilen denklemde; it nominal faiz oranini (politika faiz orani), r uzun
donem denge durumundaki reel faiz oranini, mt t doneminde gergeklesen enflasyon oranini, m;
ise t doneminde merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranini, yt ve y; sirasiyla t
donemindeki cari ve potansiyel ¢ikt1 diizeyini, a enflasyon agigina yonelik tepki katsayisini ve
B ise ¢ikt1 agigina yonelik tepki katsayisini ifade etmektedir. Denklemde, kisa vadeli nominal
faiz orani (politika faiz orani) bagimli degisken olarak, cari enflasyon oram ile hedeflenen
enflasyon orani arasindaki fark olan enflasyon agig1 ve cari ¢ikt1 diizeyi ile potansiyel ¢ikti

diizeyi arasindaki fark olan ¢ikti agig1 degiskenleri ise bagimsiz degiskenler alarak yer almistir.

Taylor kuralinda yer alan enflasyon tepki katsayisinin ve ¢ikti tepki katsayisinin teorik
olarak beklentileri pozitif deger almalar1 seklindedir. Bu durum enflasyon agig1 ve ¢ikt1 agigi
artiglarinin kisa vadeli faiz oranini artirarak aymi yonde etkileyecegini gostermektedir.
Denklemde yer alan enflasyon tepki katsayisinin artmasi merkez bankasinin faiz orani
cergevesinde politika kararlarinda enflasyona yonelik hassasiyetinin artmasina neden olurken
tersi durumda ise tersi gegerli olacaktir. Enflasyon tepki katsayisinin sifir degerini almasi

durumunda ise para politikasinin tasarlanmasinda enflasyonun etkisi ortadan kalkacaktir.
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Denklemde yer alan ¢ikti tepki katsayisinin artmas1 merkez bankasinin faiz orani gergevesinde
politika kararlarinda ¢ikti diizeyine yonelik hassasiyetinin artmasima neden olurken tersi
durumda ise tersi gecerli olacaktir. Ayrica s6z konusu katsaymnin sifir degerini almasi
durumunda para politikasinin belirlenmesinde ¢ikt1 diizeyinin etkisi ortadan kalkacaktir. Taylor
(1993) ABD ekonomisi i¢in s6z konusu kurali inceledigi ¢alismasinda trend ekonomik biiyiime
oranini 1984-1992 periyodu igin yillik %2,2 olarak almakla birlikte enflasyon agigi ve ¢ikti
ac1g1 katsayilarimi 0,5 olarak tespit etmistir. Bu durum gergeklesen enflasyon oraninin
hedeflenen enflasyon oranini %1 asmas1 durumunda kisa vadeli faiz oraninin %1’den daha fazla

artirilacagi seklinde degerlendirilmektedir.

Taylor (1993), calismasi ile birlikte 6nermis oldugu denklemin ihtiyari bir politika ile
kurala dayali bir politika arasinda oldugunu belirtmistir. Taylor kurali ile birlikte merkez
bankalarinin kisa vadeli faiz oranini belirlemeleri konusunda bir kurala yonelik hareket etmesi
s6z konusu kuralin 6zellikleri arasinda yer almaktadir (Ball ve Sheridan, 2003). Ayrica Taylor,
uzun yillar FED baskanligi gorevini yiirlitmiis Greenspan’in doneminde alinan dersler
dogrultusunda para politikas1 ile ilgili 6nemli prensiplerin gbéz Oniinde bulundurulmasi
gerektigini belirtmistir. S6z konusu prensipler; para politikasinin yiiriitiilmesinde fiyat
istikrarina dncelik taninmasi, enflasyon artisindan daha yiiksek faiz orani artisinin yapilmasi,
reel ekonomide para politikasinin yansimalarinin gézlemlenmesi, likidite sorununun olmasi
durumunda para arzinin artirtlmasi ve politika faiz oraninin diisiiriilmesi, para politikasinda
verimin artirilmast i¢in diger merkez bankalar1 ve uluslararasi finans kuruluglari ile diyalogun
saglanmasi, gelecek ile ilgili belirsizliklerin para politikasinin yiiriitiilmesinde dikkate alinmasi

ve modeller ile elde edilen verilerin kontrol edilmesi seklindedir (Van Overtveldt, 2008).

Taylor kurali ile ilgili yapilan c¢alismalarda ¢ikt1 agid1 ve enflasyon agiginin elde
edilmesinde enflasyon oraninin ve ¢ikti diizeyinin trend ya da hedeflenen degerleri
kullanilabilmektedir. Taylor kuralinda bagimsiz degisken olarak yer alan ¢ikt1 acigimin ve
enflasyon a¢iginin elde edilmesinde gerceklesen degerler iizerinden yapilan analiz geriye doniik
(Backward looking) olarak ele alinmaktadir. Taylor kuralinda bagimsiz degisken olarak yer
alan ¢ikti acigmin ve enflasyon agiginin elde edilmesinde gelecege yonelik olarak
beklentilerden elde edilen degerler iizerinden yapilan analiz ise ileriye doniik (forward looking)

olarak degerlendirilmektedir (Yildiz, 2014: 167).

Taylor (1993), calismasinda gergeklestirdigi analizde enflasyon orani verilerini
beklenen enflasyon orani olarak degil gerceklesen enflasyon orani verileri olarak inceledigi i¢in

s6z konusu calisma geriye déniik analiz olarak degerlendirilmektedir. Ilerleyen dénemde

47



Clarida vd. (1998) ¢alismalarinda beklenen enflasyon oranlarini analize dahil ederek ileriye
doniik analiz gergeklestirmislerdir. Taylor kurali ¢ercevesinde ileriye ve geriye doniik analizler
ile ilgili olarak Batini ve Haldane (1999) ileriye doniik analizlerin daha etkin oldugunu, Huang
vd. (2001) Yeni Zelanda ekonomisi ile ilgili gergeklestirdikleri ¢alismalarinda ileriye doniik
yapilan analizin sonuglarmin cari veriler ile yapilan analize kiyasla daha iyi olmasina ragmen

aralarindaki farkin oldukea diisiik oldugunu dile getirmislerdir (Y1ildiz, 2014: 168).
3.1.2. Genisletilmis Taylor Kurah

Taylor (1993) ¢alismasinda fiyatlar genel seviyesi ile doviz kuru arasindaki iliskinin
giiclii olmamasini ileri siirerek doviz kuruna tepkisiz olan bir para politikas1 kuralin1 6nermistir.
Taylor kuralinin ilk denkleminden anlasilacagi tizere denklemde disa kapali bir ekonomi modeli
ele alinmigtir. Bu durum kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde yalnizca ¢ikti agigmin ve
enflasyon aciginin goéz oniinde bulundurulmasina neden olmakla birlikte diger degiskenlerin
gdz ardi edilmesi anlamma gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan disa agik iilke
ekonomilerinde doviz kuru olduk¢a 6nemli bir degisken olarak diisiiniilebilmektedir. Doviz
kurundan fiyatlar genel seviyesine yonelik gecis etkisi goz oniinde bulunduruldugunda déviz
kurunun kisa vadeli faiz oranlar tizerinde etki olusturabilecegi sdylenebilmektedir (Bulut ve
Tokatlioglu, 2022: 978).

Disa acik ekonomilerde doviz kuru degiskeninin ekonomik biiyiime ve enflasyon orani
tizerinde etkili olabilmesi, doviz kuru kanali lizerinden aktarim mekanizmalar1 ¢ergevesinde
miimkiin olabilmektedir. Ozelikle gelismekte olan ve disa agik iilke ekonomilerinde doviz
kurunun makroekonomik gostergeler lizerinde etkili olmas1 geleneksel (klasik) Taylor kuralina
doviz kurunun eklenmesi ile ilgili tartismalara yol agmistir. Bu durum neticesinde Ball (1999),
Greiber ve Herz (2000), Taylor (2001) ile Mohanty ve Klau (2004) ¢alismalarinda, Taylor tepki
fonksiyonuna doviz kurunu eklemislerdir. Doviz kurunun dahil edilmesi ile olusturulan

genisletilmis Taylor kurali agagidaki gibidir;
it=7r+m+ a(m— T[t*) + Lyt — yt*) + 6(et — et*) (3.2)

Yukarida yer verilen denklemde; et ve e; sirastyla t donemindeki gergeklesen ve denge
doviz kurunu ve § kur tepki katsayisini ifade etmektedir. Ilgili denklem ile birlikte kisa vadeli
faiz oraninin belirleyicileri arasina déviz kuru eklenerek analiz disa agik ekonomi analizi haline

getirilmistir.

Genisletilmis Taylor kuralinda teorik olarak enflasyon acigr ve cikti agig1 tepki
katsayilarinda oldugu gibi kur tepki katsayisi da pozitif olarak beklenmektedir (Aklan ve
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Nargelegekenler, 2008: 31). Genisletilmis Taylor kuralinin kur tepki katsayisinin pozitif olarak
gerceklesmesi, gergeklesen doviz kurunun denge doviz kuru diizeyini agmasi durumunda
(pozitif doviz kuru acig1) kisa vadeli faiz oraninin yiikselecegi tersi durumda ise tersinin
gerceklesecegi anlamina gelmektedir. Ayrica kur tepki katsayisinin yilikselmesi merkez
bankasinin faiz orani kararlarinda doviz kuruna yonelik hassasiyetinin artigi, s6z konusu
katsayinin sifir degerini almasi durumunda ise merkez bankasinin faiz kararlarinda déviz
kurunun etkisiz kaldig1 anlamina gelmektedir. Taylor kuralina déviz kurunun dahil edilmesi ile
birlikte para otoritesinin faiz kararlarinda déviz kurunun da etkili olmasi saglanmaktadir. D6viz
kurunun dahil edildigi genisletilmis (augmented) Taylor kuralinin incelendigi ¢alismalarda
doviz kuru degiskeni olarak nominal efektif doviz kurunun, reel efektif doviz kurunun, reel
doviz kurunun ve nominal déviz kurunun ele alindig1 pek ¢ok caligma iktisat literatiiriinde yer

almaktadir.
3.1.3. Taylor Kuralinin Avantajlari ve Kurala Yonelik Elestiriler

Taylor kurali, merkez bankalarmin faiz kararlarinda yol gosterici bir kural olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Giinlimiize kadar olan dénemde pek ¢ok calismada Taylor kuralinin
gecerliligi arastirilmistir. Yapilan calismalarin neticesinde para politikasi uygulamalarinda
Taylor kuralinin benimsendigine dair ¢ok sayida ¢aligma literatiirde yer almaktadir. Ancak
Taylor kuralinin avantajlari ile kurala yonelik olarak elestirilerde bulunmaktadir. Bu dogrultuda

s0z konusu kuralin sirasiyla avantajlar1 ve kurala yonelik elestiriler ele alinacaktir.

Taylor kurali, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalarmin faiz
orant ile ilgili kararlarinda karmasik modellerin aksine enflasyon aci1g1, kisa vadeli faiz orani ve
ciktr agig1 biiyiikliiklerini g6z 6niinde bulundurarak siireci yonetmeleri ile ilgili bir kuraldir
(Plantier ve Scrimgeour, 2002). Bu durum gorece karmasik kurallara kiyasla Taylor kuralinin
basit olmasim1 saglayarak biiyiik olasilikla kuralin gorece daha iyi isleyecegini One
cikarmaktadir (Batini ve Haldane, 1999). Taylor (2007) gorece basit olan para politikasi ile
ilgili kurallardan uzaklasilmasinin finansal krizlere ve konut balonlarinin olusumuna neden

olabilecegini savunmustur.

Taylor kuralinin avantajlar1 yaninda kurala yonelik elestirilerde bulunmaktadir. Taylor
kuralinin faiz oram ile ilgili kararlarda enflasyon ve ¢ikt1 diizeyine odaklanarak diger makro
ekonomik degiskenleri géz ardi etmesi elestirilere neden olmustur. Bu durum neticesinde
Taylor kuralinin disa agik kiigiik ekonomilerde uygulanabilmesi i¢in doviz kuru degiskeninin
dahil edilmesi tartisilmistir. Bu baglamda Ball (1999), Greiber ve Herz (2000), Taylor (2001)
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ile Mohanty ve Klau (2004) ¢alismalarinda, Taylor tepki fonksiyonuna doviz kurunu dahil
etmiglerdir. Ayrica Svensson (2000) calismasinda geleneksel Taylor kuralinin biiyiik
ekonomiler i¢in uygun olmakla birlikte kii¢iik ve disa acik ekonomilerde analiz yapilirken
kuralda reel doviz kuru, yurtdis1 faiz orani ve ticaret hadleri gibi degiskenlere yer verilmesi

gerektigini ileri siirmistiir.

Taylor, ¢alismasini geriye yonelik bir bakis agistyla olusturmustur. Bu durum gelecekte
meydana gelebilecek degisikliklerin géz ardi edilmesine neden olabilecektir. Para politikasi
uygulamalarinda alinan kararlarin beklentiler iizerinde etkilere neden olabilecegi géz oniinde
bulunduruldugunda ileriye doniik analiz ile dnlemlerin alinmasi ekonomik anlamda gorece

etkin sonuglarin saglanmasini destekleyebilecektir (Deutsche Bundesbank,1999: 50).

Svensson (2003) ¢alismasinda Taylor kuralinin incelendigi modeller ile ilgili olarak
eksik yanlari ifade etmistir. S6z konusu eksikliklerden bazilari; para otoritelerinin ihtiyari para
politikast uygulamalarini tamamen birakamamalari, kurala yonelik olarak uygulanacak olan
para politikalarinin parasal sistemde meydana gelebilecek gelismelere uyum saglama
konusunda aksakliklar olusturabilecegi, kurala gore yiiriitiilen para politikalarinin zaman iginde
ortaya cikabilecek soklara yonelik tepkilerin gelistirilmesinde aksakliklara neden olabilecegi,
kurala yonelik yiritiilen politikalarin krize dogru ilerleyen siire¢lerde alinmasi gereken
onlemlerin aksatilmasina neden olabilecegi ve Taylor kuralinda bagimsiz degisken olarak
secilen ¢ikt1 agig1 ve enflasyon acigimin goz onilinde bulundurulmasinin yaninda yurtdisi faiz
orani, doviz kuru ve dis ticaret verileri gibi makroekonomik degiskenlerin goz Oniinde

bulundurulmamasi seklindedir (Svensson, 2003: 22).

1987-2006 yillar1 arasinda FED baskanligi gorevini yiiriiten A. Greenspan (1997)
caligmasinda kurala dayali olarak yiiriitiilecek para politikasinda ¢ikt1 agig1 verilerinin elde
edilmesinde geg¢mis verilerin temel alindigint bu durumun ge¢miste yasanan ekonomik
slireglerin gelecek siirectede olacagi varsayimina dayandigini savunmaktadir. Gelecek siiregte
gecmisteki ekonomik deneyimlerin aksine gelismelerin yasanmasi, politika kararlarinda
aksakliklara neden olabilecektir. Kisa vadeli faiz oranlarinin oldukca diisiik olarak gergeklestigi
hatta sifir diizeyine yaklastig1 durumda likidite tuzaginin meydana gelerek para politikasinin
faiz orani1 izerinden yatirimlar etkiledigi aktarim kanalinda aksakliklara neden olabilmektedir.
Kato ve Nishiyama (2005) c¢alismalarinda, Japon ekonomisi iizerinden gergeklestirdikleri
analizde resesyon doneminde faiz oranlarinin, para politikasinin yiiriitiilmesinde etkin sonuglar

saglanmasini aksattigini dile getirmiglerdir (Kato ve Nishiyama, 2005: 99).
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3.1.4. Taylor Kurahnin Incelendigi Cahsmalar

Calismanin ilgili kismina Taylor kurali ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar kronolojik
olarak siralanmakla birlikte, bu ¢alismalar tek iilkeli ve ¢ok iilkeli olmak tizere alt basliklar
halinde sunulacaktir. Caligmalarin 6rneklemine, analizin gerceklestirildigi doneme,
calismalarda analiz edilen verilere ve caligmalarda ifade edilen sonuglara yer verilecektir.
Ayrica tek iilkeli calismalar ve ¢ok tilkeli ¢aligmalar olarak yapilan siniflandirma dogrultusunda

incelen ¢alismalarin agiklanmasinin ardindan ¢alismalarin 6zetlendigi tablolara yer verilecektir.
3.1.4.1. Tek Ulkeli Calismalar

Taylor (1998) calismasinda ABD ekonomisinde Taylor denkleminin gegerliligini
arastirmistir. Calismada faiz oran1 olarak FED tarafindan belirlenen politika faiz orani, ¢ikti
ac181 ve enflasyon agig1 verileri 1879-1914, 1986-1997 ve 1960-1979 donemlerini kapsayacak
bicimde En Kiiclik Kareler yontemi ile analiz edilmistir. Doviz kurunun analize dahil
edilmedigi calismada ifade edilen sonuglar; altin standardinin yiiritildigi 1879-1914
periyodunda Taylor kuralinin gegersiz oldugu, 1960-1979 periyodu i¢in faiz oraninin ¢ikti
acigina ve enflasyon agigina yonelik tepkisinin zayif oldugu ve 1986-1997 periyodu icin séz

konusu kuralin saglandig1 seklindedir (Taylor, 1998: 39-40).

Ongan (2004) calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in mevduat faiz oranlarinin kurala
bagli olup olmadigini arastirmistir. Mevduat faiz oraninin, ¢ikti agiginin ve enflasyon agiginin
yaninda doviz kuru agiginin da (nominal doviz kuru) déhil edildigi ¢alismada 1988:01-2003:03
donemine iliskin aylik veriler regresyon analizi ile aragtirllmistir. Calismada ifade edilen
sonuclar; kisa donem faiz oraninin belirli bir kurala gore ilerledigi, faiz oranlar ile enflasyon
acig1 ve doviz kuru acigi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu, faiz
oranlarinin enflasyon acig1 ile pozitif yonlii doviz kuru agir ile negatif yonlii iliskisinin oldugu
ve cikt1 agi81 ile faiz oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig:

seklindedir (Ongan, 2004: 11).

Aklan ve Nargelegekenler (2008) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde para politikasi
degiskenlerinin Taylor kurali ger¢evesinde olup olmadigim incelemislerdir. Interbank faiz
oraninin, ¢ikt1 agiginin ve enflasyon a¢iginin yaninda déviz kuru agiginin da (reel efektif doviz
kuru) dahil edildigi ¢alismada 2002:01-2006:12 donemine iliskin veriler Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; TCMB’nin

fiyat istikrarini saglamaya uygun olarak uyumcu politikalar izlemedigi, enflasyon agigimnin
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yaninda kur ve ¢ikti agiginin da faiz oranlarimi etkiledigi ve kur degisimlerine yonelik faiz

oranlarindaki tepkilerin yiiksek olmadig: seklindedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 38).

Caglayan ve Astar (2011) caligmalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor denkleminde
yer alan degiskenlerin faiz oranlar iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Faiz oraninin, ¢ikti
aciginin ve enflasyon agigmin yaninda déviz kuru agigmin da (nominal doviz kuru) dahil
edildigi calismada 2006:01-2010:03 dénemine iligskin aylik veriler Multinominal Probit modeli
ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; Taylor kuralinda yer alan degiskenlerin
faiz oranlar1 iizerinde anlamli etkilerinin oldugu, ¢ikti agigina kiyasla enflasyon agiginin faiz
oranlan iizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugu ve doviz kuru agiginin ise model i¢inde
istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte Taylor kuralinin agiklanmasinda sonuca yonelik

onemli bilgiler saglamadig1 seklindedir (Caglayan ve Astar, 2011: 84).

Lebe ve Bayat (2011) caligmalarinda genisletilmis Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi
icin gecerliligini arastirmislardir. Bankalar arasi faiz oraninin, mevduat faiz oraninin, reeskont
faiz oraninin, ¢ikt1 aciginin ve enflasyon agiginin yaninda déviz kuru a¢iginin da (nominal doviz
kuru) dahil edildigi calismada 1986:05-2010:09 donemine iliskin aylik veriler Vektor
Otoregresyon modeli ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; kisa vadeli faiz
orani olarak reeskont faiz oraninin incelenmesi durumunda Taylor kuralinin gegeli oldugu ve
faiz oranlarinda meydana gelen tepkilerin en ¢ok faizlerin kendisinden en az ise enflasyon
acigindan kaynaklandig: seklindedir (Lebe ve Bayat, 2011: 107).

Erdem ve Kayhan (2011) calismalarinda, Tirkiye ekonomisinde Taylor kuralinin
gecerliligini arastirmiglardir. Calismada interbank faiz orani, enflasyon agigi, cikti agigr ve
doviz kuru acgig1 (reel doviz kuru) verileri aylik olarak 2002:01-2009:11 donemi i¢in Vekto
Otoregresyon modeli ile analiz edilmistir. Calismada sonug olarak; 2002-2006 déoneminde faiz
oraninin belirlenmesinde ¢ikt1 a¢iginin ve doviz kurunun dikkate alinmadigi ve 2002-2009
doneminde enflasyon agiginin faiz oranmi kararlarinda etkili oldugu ifade edilmistir (Erdem ve

Kayhan, 2011: 23).

Alcidi vd. (2011) calismalarinda ABD ekonomisinde Greenspan doneminde FED
tarafindan yiiriitiilen politikalar ¢ercevesinde Taylor kuralindan sapmalari incelemislerdir.
Calismada FED faiz orani, enflasyon agig1 ve ¢ikti agig1 verileri ¢eyrek donemlik olarak
1987:03-2005:04 periyodu i¢in Lojistik Yumusatma Gegis Regresyon Modeli ile analiz
edilmistir. Calismada sonug olarak, Greenspan’in gorev sliresinde dogrusal bir Taylor kuralinin

FED’in politikalarini iyi bir sekilde agikladig1 ancak 2001 yilindaki mali sorunlara yanit olarak

52



politika durusundaki degisiklikleri tespit etme konusunda ihmalci oldugu ifade edilmistir
(Alcidi vd, 2011: 102).

Koo vd. (2012) ¢alismalarinda Kore ekonomisi para politikas1 uygulamalarini dogrusal
ve dogrusal olmayan sekilde Taylor kurali ¢ergevesinde arastirmislardir. Calismada politika
faiz orani, enflasyon agi181, ¢ikt1 acig1 ve doviz kuru acigi (reel doviz kuru) verileri aylik olarak
1998:01-2008:12 periyodu i¢in GMM yoéntemi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen
sonuglar; iilkede analiz edilen donemde dogrusal olmayan bir para politikas1 kuralinin takip
edildigi ve lilke merkez bankasinin canlanmaya kiyasla durgunluga yonelik tepkisinin daha sert

oldugu seklindedir (Koo vd,. 2012: 1200).

Arnold ve Vrugt (2012) calismalarinda ABD ekonomisi i¢in faiz oraninin
ongoriilmesinde Taylor kuralinin etkisini arastirmislardir. Calismada kisa donem faiz orani (t-
bill rate), enflasyon a¢ig1, ¢ikt1 acig1 ve issizlik orani verileri ¢eyrek donem olarak 1993:1-
2010:4 donemi ic¢in Profesyonel Tahminciler Anketi ile analiz edilmistir. Calismada ifade
edilen sonuglar; Taylor kurali uygulamasinin ileriye doniik dort ¢eyrek donem i¢in tahminleri
olumlu etkiledigi, kuralin gelecege yonelik para politikas1 beklentilerini olusturma konusunda
olumlu oldugu ve kurala yonelik uygulanan para politikasinin gelecege yonelik belirsizligi

azalttig1 seklindedir (Arnold ve Vrugt, 2012: 1509).

Yiiksel vd. (2013) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in zamanla degisen parametre
metodu ile genisletilmis Kalman filtresi yontemini (EKF) kullanarak Taylor kurali ile ilgili
uygulama yapmislardir. Calismada 2001:01-2012:01 doénemine iliskin aylik veriler analiz
edilmistir. Politika faiz orani olarak giinliikk gecelik bankalar aras1 bor¢lanma faizinin aylik
ortalamasi1 alinmistir. Calismada ifade edilen sonug, genisletilmis Kalman filtresi yonteminin
TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu tahmin etme konusunda standart Kalman filtresinden daha

iyi performans gosterdigi seklindedir (Yiiksel vd., 2013: 132).

Martin ve Milas (2013) caligmalarinda Birlesik Krallik i¢in parasal politika yapicilarin
faiz orami belirleme davranislarini incelemislerdir. Faiz oraninin, ¢ikti a¢i§inin, enflasyon
aciginin yaninda kredi primini de igeren genisletilmis Taylor denklemi ile Kklasik Taylor
denklemi 1992-2010 periyodunu kapsayacak bi¢imde seg¢ili aylik veriler kullanilarak GMM
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; faiz oran1 belirleme davraniginin
2007 dncesi donemde basit bir Taylor kurali ile tanimlanabildigi, 2007 sonras1 donemde Taylor

kuralinin isleyisinin aksadigi, politika faiz oranlarin finansal strese giiclii bir sekilde yanit
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verdigi ve yapilan analizin 2008 yilinin sonlarinda baslayan politika faizlerindeki derin

kesintiler i¢in net bir agiklama sagladig1 seklindedir (Martin ve Milas, 2013: 660).

Cevik ve Pazarlioglu (2014) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikasi
gergevesinde para kurali denklemini arastirmiglardir. Calismada gecelik faiz orani, enflasyon
acig1 ve Uretim acgig1 verileri ¢ceyrek donem olarak 1990-2013 periyodu i¢in Markow Rejim
modeli ile analiz edilmistir. Calismada, 2001 sonrasi donemde merkez bankasi tarafindan

uygulanan politikalarda Taylor kuralinin gegerli oldugu ifade edilmistir (Cevik ve Pazarlioglu,
2014: 21).

Moreira (2015) ¢aligmasinda Brezilya ekonomisi igin para politikasini incelemistir.
Calismada efektif faiz orani, enflasyon acigi, ¢ikti acig1 ve doviz kuru agigt (nominal déviz
kuru) verileri aylik olarak 2005:01-2013:05 donemi i¢in En Kiiciik Kareler ve GMM yontemleri
ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; faiz oranlarinin déviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalara yanli tepkiler verdigi ve merkez bankasinin fiyat istikrarindan ziyade ¢ikti
istikrarina odaklandigr seklindedir (Moreira, 2015: 286).

Albayrak ve Abdioglu (2015) calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasinin
ileriye ve geriye doniik olarak para politikasi reaksiyon fonksiyonlarini arastirmislardir.
Bankalar arasi faiz oraninin, ¢ikt1 agiginin ve enflasyon agiginin yaninda déviz kuru agigiin
da (nominal déviz kuru) dahil edildigi ¢alismada 2002-2014 donemine iliskin aylik veriler
analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; 2002-2007 donemi i¢in TCMB’nin
reaksiyon fonksiyonunu gorece enflasyon agigina gore belirledigi, 2008-2014 donemi i¢in
TCMB’nin daha ¢ok fiyat istikrarina yoneldigi, ileriye doniik olarak ise 2002-2014 dénemi i¢in
TCMB’nin iiretim agigina yonelik reaksiyon fonksiyonunu belirledigi ve TCMB’nin para
politikas1 uygulamasinda doéviz kurunda meydana gelen degisimleri g6z Oniinde

bulundurmadig seklindedir (Albayrak ve Abdioglu, 2015: 160).

Gogtlil ve Songur (2016) calismalarinda Tiirkiye’de doviz kuru degiskeninin de
eklendigi Taylor kuralinin gegerliligi arastirilmistir. Mevduat faiz oraninin, ¢ikt1 agiginin ve
enflasyon aciinin yaninda doviz kuru agiginin da (reel doviz kuru) dahil edildigi ¢alismada
2006-2015 donemine iligskin aylik veriler ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir.
Arastirmada doviz kurunun yer aldig1 ve yer almadigi iki model iizerinden Taylor kurali
incelenmigstir. Calismada ifade edilen sonuclar; doviz kurunun dahil edildigi ve edilmedigi iki
modelde de benzer bicimde faiz oraninin kurala gore hareket ettigi, faiz orani ile enflasyon

orani arasinda pozitif yonlii olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu, faiz
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orani ile doviz kuru arasinda negatif yonlii olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin oldugu ve ¢ikt1 agig1 ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonucun

bulunmadigi seklindedir (Gogiil ve Songur, 2016: 37).

Chaouche ve Toumach (2016) ¢alismalarinda Cezayir Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
faiz oranlarinin Taylor kurali g¢ercevesinde gecerliligini arastirmislardir. Calismada iilke
merkez bankasinin faiz orani, dar anlamda para arzi, enflasyon agig1 ve ¢ikt1 agig1 verileri
ceyrek donem olarak 2000-2012 periyodu icin GMM ydntemi ile analiz edilmistir. Calismada,
faiz oranm1 hareketlerinde Taylor kuralimin uygun bir tahmin edici oldugu ifade edilmistir

(Chaouche ve Toumach, 2016: 18).

Korhonen ve Nuutilainen (2017) c¢alismalarinda Rusya Federasyonu Merkez
Bankasi’nin para politikast uygulamalarini incelemislerdir. Bir hafta vadeli repo faiz orani,
enflasyon aci1g81, ¢ikt1 agig1, doviz kuru agig1 (nominal efektif doviz kuru) ve petrol fiyatlar
verileri aylik olarak 2004-2017 donemi i¢in GMM yontemi ile analiz edilmistir. Calismada
sonug olarak merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen para politikasinin 2006 yilindan beri Taylor

kural1 ile aciklanabildigi ifade edilmistir (Korhonen ve Nuutilainen, 2017: 375).

Verona vd. (2017) ¢alismalarinda ABD ekonomisi igin finansal veriler ile olusturulan
genisletilmis Taylor denklemini arastirmiglardir. Calismada faiz oraninin, enflasyon ve ¢ikti
aciginin yaninda finansal veriler de analize dahil edilmistir. Finansal veriler olarak finansal
kesim kaldiraglari, kredi artisi, kredi primi, kredi miktar1 ve varlik fiyatlar1 kullanilmistir.
Calismada 1953-2011 donemine iligkin secili 3 aylik veriler kullanilarak Dinamik Stokastik
Genel Denge modeli ile analiz gergelestirilmistir. Calismada sonug olarak finansal degisimlere

yonelik olarak kisa vadeli faiz oranlarinin tepki verdigi ifade edilmistir (Verona vd., 2017: 26).

Peker ve Siimer (2018) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin
alternatif modellerini arastirmislardir. Orijinal Taylor kurali, doviz kuru ve faiz diizlestirme
Katsayisi eklenerek genisletilmistir. Calismada 2005-2017 donemine iliskin gecelik borg verme
faiz orani, faiz diizlestirme katsayisi, enflasyon agigi, ¢iktr agig1 ve doviz kuru agig verileri
aylik olarak Vektor Otoregresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen
sonuclar; faiz orani ile diger degiskenler arasindaki iligskinin sinirli 6lgiide istatistiksel olarak
anlamli oldugu, faiz oranindaki degisimlerin %90 gibi biiyiik bir kisminin yine faiz oranindan
kaynaklandigi, faiz oraninda meydana gelen degisimlerin kalan yilizde 10’luk kisminin ¢ikti

ac181, enflasyon aci181, doviz kuru degisimleri ve faiz diizlestirme katsayisi kaynakli oldugu ve
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enflasyon hedeflemesi stratejisi g¢ercevesinde Taylor kuralinin, uzun vadede TCMB’nin

beklentilerini karsilamadigi seklindedir (Peker ve Siimer, 2018: 93-94).

Conraria vd. (2018) ABD ekonomisi i¢in para politikasin1 Taylor kurali ¢ergevesinde
incelemislerdir. Calismada FED faiz orani, enflasyon agig1 ve ¢ikti agigi verileri ¢eyrek donem
olarak 1965:04-2017:02 periyodunu kapsayacak bigimde analiz edilmistir. Analizin Wavelet
yontemi ile gerceklestirildigi calismada ifade edilen sonuglar s6z konusu donemde genel
itibartyla FED’in faiz kararlarinda enflasyon a¢igina kiyasla ¢ikt1 agigin1 daha 6n planda tuttugu

ve Taylor kuralinin gegerli oldugu seklindedir (Conraria vd., 2018: 28).

Chang ve Chien (2018) calismalarinda Tayvan ekonomisi i¢in déviz kurunun tahmin
edilmesini para politikast kurallar1 ¢er¢evesinde arastirmislardir. Calismada bankalar arasi
gecelik faiz orani, doviz kuru a¢ig1 (nominal efektif doviz kuru), ¢ikt1 agig1 ve enflasyon acigi
verileri aylik olarak 1981:01-2012:05 donemi i¢in Dogrusal Olmayan En Kiiciik Kareler
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; kii¢lik agik ekonomilerde merkez
bankalarinin para politikalar1 ile ilgili tepkilerinin doviz kuru degisikliklerine yonelik
olabilecegi, doviz kurlari ile para politikas1 kurallar1 arasinda giiglii bir iliskinin bulundugu ve
ticaret agirlikli doviz kurunun diger déviz kurlarina kiyasla 6ngoriilebilirliginin daha yiiksek

oldugu seklindedir (Chang ve Chien, 2018: 401).

Altunéz (2019) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin Taylor kuralina
dayali yiriitiliip yiriitilmedigini arastirmistir. Mevduat faiz oranmin, ¢ikti agiginin ve
enflasyon aciginin yaninda doviz kuru agiginin da (reel doviz kuru) dahil edildigi ¢alismada
2004:01-2016:10 donemine iliskin aylik veriler smir testi yaklagimi ile analiz edilmistir.
Aragtirmada doviz kurunun yer aldig1 ve yer almadigi iki model iizerinden Taylor kurali
incelenmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; arastirilan her iki model i¢in Taylor kuralinin
gecerli oldugu, TCMB’nin politika kararlarinda enflasyonun yaninda déviz kurunun da etkili
oldugu, enflasyon ac¢i81 degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, ¢ikt1 acig1
degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ve doviz kuru agig1 degiskeninin ise

istatistiksel olarak anlamli oldugu seklindedir (Altunoz, 2019: 60-61).

Bal vd, (2019) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi igin genisletilmis Taylor kuralinin
gecerliligini arastirmislardir. Interbank faiz oranmin, ¢ikti agiginin ve enflasyon acigmin
yaninda doviz kuru aciginin da (reel efektif doviz kuru) dahil edildigi calismada 2001:08-
2017:09 donemine iliskin aylik veriler GMM yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada ifade

edilen sonuglar; doviz kurunda gergeklesen bir sapmanin faiz oranlari iizerinde negatif yonde
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giicli bir etkiye yol actigr ve c¢iktt agigi ile enflasyon a¢igi katsayilarinin Taylor (1993)
kuralinda elde edilen katsayilara uzak degerler aldig1 seklindedir (Bal vd., 2019, 286-287).

Aktemur ve Oztiirk (2019) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin
gecerliligini arastirmiglardir. Bankalar arasi gecelik borg alma faiz oraninin, ¢iktr agiginin ve
enflasyon agigmin yaninda déviz kuru agiginin da (reel efektif doviz kuru) dahil edildigi
calismada 2006:1-2018:6 donemine iliskin veriler En Kiigiik Kareler yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; faiz oraninin doviz kuruna, enflasyona ve ¢ikti
acigma yonelik tepkilerinin anlamli oldugu, cikti agiginin faiz oranlarmin ongoriilmesinde
onemli oldugu ve Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi agisindan referans olabilecegi

seklindedir (Aktemur ve Oztiirk, 2019: 116-117).

Akdeniz ve Catik (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin farkl
finansal sartlarda gecerliligini arastirmiglardir. TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraninin, ¢ikti
aciginin ve enflasyon agiginin yaninda doviz kuru agiginin da (reel efektif doviz kuru) dahil
edildigi ¢alismada 2006:01-2016:12 donemine iliskin aylik veriler GMM yontemi ile analiz
edilmistir. Ayrica calismada farkli finansal sartlarin belirlenmesi amaciyla finansal kosullar
endeksi kullanilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; Taylor kuralinin finansal genisleme
periyodunda gegerli oldugu, reaksiyon fonksiyonunun ¢ikti agigina anlamli tepkiler vermedigi
ve reaksiyon fonksiyonunun enflasyon agigina anlamli tepkiler verdigi, faiz oraninin yalnizca
finansal genisleme durumunda ¢ikt1 agigina, doviz kuru agigina ve enflasyon agigina anlaml

tepkiler verdigi seklindedir (Akdeniz ve Catik, 2019: 121).

Soybilgen ve Eroglu (2019) ¢alismalarinda TCMB’nin donem iginde degisen politika
fonksiyonunu Taylor kurali araciliiyla degerlendirmislerdir. Tiirk Liras1 referans faiz oraninin,
¢ikt1 acigmin ve enflasyon agiginin yaninda doviz kuru agiginin da (reel efektif doviz kuru)
dahil edildigi calismada 2006:01-2019:03 donemine iliskin aylik veriler esnek en kii¢iik kareler
regresyonu ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuclar; Merkez Bankasi’nin
enflasyon acigina 2011 yilina kadar fazla odaklanmadigi, 2012 yilindan sonra TCMB i¢in
enflasyon a¢i1ginin dnemli hale geldigi, para politikas1 denklemlerinin zamanla degisen yapisini
dikkate almanin yararli oldugu, TCMB’nin para politikas1 uygulamasinda déviz kurunu goz
onlinde bulundurdugu ve kiiresel finans krizi sonrasinda para politikasinda ¢ikti agiginin

Ooneminin azaldig1 seklindedir (Soybilgen ve Eroglu, 2019: 131).

Cosar ve Kose (2019) calismalarinda Tiirkiye ekonomisi ig¢in finansal istikrar

gostergesini de iceren genisletilmis Taylor esitligini arastirmislardir. Arastirmada 2002-2017
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donemine iliskin mevduat faiz orani, ¢ikt1 a¢1g1, enflasyon acig1 ve finansal istikrar gostergesi
verileri aylik olarak Kalman Filtre Yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada finansal istikrar
endeksinin gelistirilmesinde; enflasyondan arindirilmis borsa getirisi, getiri farki, ABD 10
yillik tahvil getirisi, borsa oynakligi, reel efektif doviz kuru oynakligi, uluslararasi rezerv artis,
reel sektor giiven endeksi ve bankacilik kesimi kredi biiylimesi gibi veriler kullanilmistir.
Calismada ifade edilen sonuglar; TCMB politika faiz oraninin arastirmacilar tarafindan
gelistirilen finansal istikrar gostergesinden etkilendigi, ekonomik biiyiimenin geriledigi,
enflasyon oraninin yiikseldigi ve ekonomik istikrarin azaldigi zamanlarda ekonomik
aktivitelerin artirilmasini saglamak amaciyla politika faiz oraninin diistiriildiigii dolayisiyla para
politikasinin belirlenmesinde fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin géz 6niinde bulunduruldugu

seklindedir (Cosar ve Kose, 2019: 4-6).

Yamach (2019) calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin gecerliligini
arastirmistir. Calismada gecelik faiz orani, kapasite kullanim orani, faiz yuamusatma parametresi
¢ikt1 ag181, enflasyon agig1 ve doviz kuru agig1 (reel doviz kuru) verileri aylik olarak 2002-2016
periyodu icin GMM, Iki Asamali En Kiigiik Kareler ve Goreceli Duyarlilik Analizleri ile
incelenmistir. Calismada ifade edilen sonuclar; iki Asamali En Kiiciik Kareler ve GMM
yontemlerine gore faiz orani ile doviz kuru, enflasyon ag¢ig1 ve kapasite kullanim orani arasinda
ayni yonlii bir iligkinin oldugu, s6z konusu donemde kisa donem faiz oranlarinin ani bir
degisime ugramadigi, TCMB’nin faiz orani ile ilgili istikrarli bir politika yiiriittiigli ve doviz
kuru ile kapasite kullanim oraninin faiz oram iizerinde etkili olduklar1 seklindedir (Yamacli,

2019: 256).

Yal¢inkaya ve Yazgan (2020) calismalarinda Tirkiye ekonomisi i¢in genisletilmis ve
geleneksel Taylor kuralinin gegerliligini arastirmiglardir. Gecelik bor¢ verme faiz oraninin,
¢ikt1 agigimin ve enflasyon agiginin yaninda doviz kuru agiginin da (nominal déviz kuru) dahil
edildigi calismada 2002:1-2019:2 doénemine iliskin ceyreklik veriler dogrusal olmayan ve
dogrusal zaman serisi yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada ifade edilen sonuglar; geleneksel
ve genigletilmis Taylor kuralinin Tirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugu ve para politikasinin
uygulanmasinda kullanilan politika faiz oranlarnin belirlenmesinde doviz kuru, enflasyon ve

cikt1 agiginin etkili oldugu seklindedir (Yalginkaya ve Yazgan, 2020: 59-60).

Tawadros (2020) calismasinda Avustralya ekonomisi i¢in para politikasinin ileriye
doniik dogrusal bir kural araciligiyla m1 yoksa dogrusal olmayan bir kural aracilifiyla m1
aciklanabilecegini arastirmistir. Calismada Avustralya Merkez Bankasi’nin hedef faiz orani

olan nakit orani, enflasyon agig1, ¢ikt1 agi81 ve doviz kuru agig1 (reel efektif doviz kuru) verileri
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ceyreklik olarak 1993:1-2018:2 donemi i¢gin GMM yontemi ile analiz edilmistir. Calismada
sonug olarak, Avustralya ekonomisi i¢in dogrusal olan ileriye doniik para politikasi kuralinin

para politikas1 uygulamalarini agiklayabildigi ifade edilmistir (Tawadros, 2020: 1406).

Franceshi (2021) calismasinda ABD ekonomisi i¢in para politikasi, Taylor kurali
cergevesinde arastirmistir. Calismada enflasyon acigi, faiz orani, ¢ikti acigi, parasal
biiyiikliikler, kamu kesimi borcu, kamu kesimi biitce agig1 ve finansal pazar gosterge verileri
¢eyrek donem olarak 1986:1-2013:4 periyodu i¢in Markov Anahtarlama modeli (Markov
Switching model) ile analiz edilmistir. Calismada FED’in beklenen enflasyona ve ¢ikt1 agigina
yonelik sergiledigi tepki fonksiyonunun katsayilarinin istikrarli olmadigi ifade edilmistir

(Franceshi, 2021: 124).

Akdeniz (2021) calismasinda Taylor kuralinin gecerliligini Tiirkiye ekonomisi i¢in
incelemistir. Bankalar aras1 gecelik faiz oraninin, ¢ikti a¢iginin, enflasyon ac¢iinin ve doviz
kuru agigi (nominal déviz kuru) verileri 1986:05-2019:12 donemi i¢in zamanla degisen
parametreli vektor otoregresif modeli ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar;
cikt1 ac1g1, doviz kuru agig1 ve enflasyon agig1 soklarina yonelik faiz oraninda meydana gelen
tepkilerin biiylikliigiiniin zamanla degiskenlik gosterdigi, doviz kuru acigina yonelik faiz
oraninda meydana gelen tepkilerin yoniiniin zamanla degiskenlik gosterdigi c¢ikti agig1 ve
enflasyon agig1 soklarina yonelik faiz oraninda meydana gelen tepkilerin anlamli oldugu ve kisa

vadeli faiz oranlarinin Tirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralina gore hareket ettigi seklindedir
(Akdeniz, 2021: 295).

Maher vd. (2022) ¢alismalarinda Misir ekonomisi i¢in Taylor kuralinin gegerliligini
arastirmiglardir. Calismada kisa donem bor¢ verme faiz orani, ¢ikti agigi, enflasyon agigi,
nominal doviz kuru agi81 ve para arzi verileri 1976-2019 dénemi i¢in GMM yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; ¢ikti agig1 katsayisinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi, enflasyon oraninda meydana gelen yiiksek volatilite nedeniyle para politikasi
uygulamalarinin Taylor kuralinin saglanmasinda sorunlara neden oldugu ve nominal déviz

kurunun faiz oranlari tizerinde etkili oldugu seklindedir (Maher vd., 2022: 513).

Bulut ve Tokatlioglu (2022) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in genisletilmis Taylor
denklemini arastirmiglardir. Bankalar tarafindan ulusal para birimi iizerinden agilan mevduata
uygulanan faiz orani, ¢ikt1 agig1, enflasyon a¢ig1 ve doviz kuru agigr (nominal efektif doviz
kuru) verileri aylik olarak 2003:01-2021:10 periyodu i¢in Kayan Pencere yontemi ve ARDL

Sinir Testi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; Taylor denkleminin Tiirkiye
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ekonomisinde gegerli oldugu ve biiyiime, enflasyon ile kur tepki katsayilarinin pozitif oldugu
seklindedir (Bulut ve Tokatlioglu, 2022: 995).

Zhong vd. (2022) calismalarinda Cin ekonomisi i¢in ileriye doniik olarak tasarlanan
Taylor kuralin1 arastirmislardir. Calismada interbank faiz orani, ¢ikti a¢i1g1, enflasyon agig1 ve
finansal stres endeksi verileri aylik olarak 1996:01-2019:12 donemi i¢in zamanla degisen
katsayr modeli ile analiz edilmistir. Caligmada ifade edilen sonuglar; merkez bankasinin
finansal istikrara yonelik olarak politika faiz oranini azalttigt ve para politikasinin

tasarlanmasinda finansal istikrarin 6nemli oldugu seklindedir (Zhong vd., 2022: 79).

Altundz (2022) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in genisletilmis ve klasik Taylor
kuralinin gegerliligini aragtirmistir. Calismada gecelik bor¢ verme faiz orani, enflasyon agigi,
cikt1 ac1g1 ve doviz kuru agig1 (nominal doviz kuru) verileri aylik olarak 2000-2020 dénemi igin
ARDL ve NARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; déviz kuru
degiskeninin dahil edildigi analizde Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugu ve
para politikasina iligkin faiz oranlarmin ¢ikt1 agig1, enflasyon agig1 ve doviz kuru agigindaki

degisimler g6z dniinde bulundurularak belirlendigi seklindedir (Altundz, 2022: 4659).

Mendonga ve Maia (2022) calismalarinda Brezilya ekonomisi i¢in para politikasina
iligkin faiz orani beklentilerinin igerigini ve rasyonalitesini arastirmislardir. Calismada para
politikas1 faiz orani, enflasyon acigi, ciktr acigr ve doviz kuru agigr verileri aylik olarak
2003:01-2020:07 periyodu i¢in regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada ifade edilen
sonuglar; Taylor kuralina gore belirlenen faiz oran1 beklentilerinin merkez bankasi anketinden
saglanan beklentilerden daha basarili performans sergiledigi ve gelecekteki faiz oraninin
tahmin edilmesinde Taylor kurali ile merkez bankasi anketinin tamamlayict bilgi sagladigi

seklindedir (Mendonga ve Maia, 2022: 4542).

Eleftheriou ve Kouretas (2023) ¢alismalarinda ABD ekonomisinde federal fon oraninin
enflasyon orani ve reel ¢ikt1 diizeyi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. ABD ekonomisine ait
Reel GSYIH, kisa vadeli faiz orani, enflasyon ag1g1 ve ¢ikt1 agig1 verileri ¢eyrek donem olarak
Hata Diizeltme Modeli modeli ile en uzun 6rnek olarak 1979:1-2015:1 periyodu igin analiz
edilmistir. Caligmada ifade edilen sonuglar; enflasyona yonelik tepkilerin Taylor kurali ile
uyumlu oldugu ve FED’in her zaman enflasyon orani oranini istikrara kavusturmaya calistigt

seklindedir (Eleftheriou ve Kouretas, 2023: 8-12).

Carvalho ve Muinhos (2023) caligmalarinda Brezilya ekonomisinde ileriye doniik

Taylor tipi bir kurali arastirmislardir. Brezilya ekonomisine ait faiz orani, enflasyon acig1 ve
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cikti agig verileri ¢eyrek donem olarak 2003:2-2020:3 periyodu i¢in zamanla degisen
parametrelere sahip bir durum-uzay modeli ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen
sonuglar; 2003-2011 periyodu i¢in enflasyona yonelik sahin bir yaklagimin benimsendigi ancak
2011 yilindan beri enflasyona yonelik olarak daha giivercin bir yaklasimin benimsendigi
seklindedir (Carvalho ve Muinhos 2023: 518-525). Taylor kurali ile ilgili ampirik olarak

yapilan tek tilkeli ¢alismalarin literatiir taramasi Tablo 3.1.”de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1. Taylor Kurali ile Tlgili Yapilan Tek Ulkeli Calismalar

Yazar(lar) Orneklem Dénem Yontem Degiskenler Cahsmada ifade Edilen Sonug(lar)
Altin standardinin yiirtitiildigi 1879-
1914 periyodunda Taylor kuralinin
- gegersiz oldugu, 1960-1979 periyodu
Taylor (1998) ABD ]ig?g%-]i%]éi’ En Kiiciik E Ciktt Agig < icin faiz oraninin ¢iktt agigma ve
- nflasyon Agig1 - c o .
1960-1979 Kareler FED Faiz Oram enflasyon agigma yonelik tepk_lsmm
zayif oldugu ve 1986-1997 periyodu
icin soz konusu kuralin saglandig:
seklindedir.
Kisa donem faiz oraninmn belirli bir
kurala gore ilerledigi, faiz oranlar ile
enflasyon agig1 ve doviz kuru agigi
Mevduat Faiz Oran1 | arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
. 1988:01- Regresyon Cikt1 Agig1 ilisgkinin oldugu, faiz oranlarmm
Ongan (2004) Tiirkiye 2003:03 analizi Enflasyon A¢181 enflasyon ag1g1 ile pozitif yonli doviz
Doviz Kuru A¢ig1 kuru agig1 ile negatif yonli iligkisinin
oldugu ve ¢ikt1 ac¢ig ile faiz oranlar
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin bulunmadig: seklindedir.
TCMB’nin fiyat istikrarini saglamaya
interbank Faiz Oram1 | uygun olarak uyumcu politikalar
Aklan ve . . Cikt1 Agig1 izlemedigi, enflasyon agiginimn yaninda
Nargeé%%eskenler Tiirkiye 2002:1-2006:12 GMM Enflasyon A¢i1g1 kur ve ¢ikt1 agiginin da faiz oranlarim
( ) Doviz Kuru A¢ig1 etkiledigi ve kur degisimlerine yonelik
faiz oranlarindaki tepkilerin yiiksek
olmadig seklindedir.
Taylor kuralinda yer alan
degiskenlerin faiz oranlart iizerinde
anlamli  etkilerinin  oldugu, ¢ikt1
Faiz Oram agigma klyaslg enﬂgsyon gglglnln faiz
Caglayan ve ‘ Multinominal Cikti Agin oranlar1 iizerindeki .CtkISIIlln daha
Astar (2011) Tiirkiye 2006:1-2010:3 Probit Modeli Enflasyon A¢i@ yﬁksek oldu.gl.l. ve qGVIZ' k}]ru ag1ginin
Déviz Kuru Acig! ise model iginde 1staFls't1ksel olarak
anlamli  olmakla birlikte Taylor
kuralinin  agiklanmasinda  sonuca
yonelik 6nemli bilgiler saglamadig
seklindedir.
Bankalar Arasi Faiz | Kisa vadeli faiz oran1 olarak reeskont
Oran1 Mevduat Faiz faiz oraninin incelenmesi durumunda
Lebe ve Bayat ki . . Vektdr OraniReeskont Faiz | Taylor kuralinin gegeli oldugu ve fa_iz
(2011) irkiye 1986:5-2010:9 Otoregresyon Qram oranlarana m'eydana.g'elen tepklle'rm
Cikt1 Agig1 Enflasyon | en ¢ok faizlerin kendisinden en az ise
Acig1 enflasyon ag¢igindan kaynaklandig
Doviz Kuru A¢igr seklindedir.
2002-2006 doneminde faiz oraninin
Interbank Faiz Orani | belirlenmesinde ¢ikt1 agiginin ve déviz
Erdem ve . . . Vektor Enflasyon A¢ig1 kurunun dikkate alinmadigi ve 2002-
Kayhan (2011) Tiirkiye 2002:1-2009:11 Otoregresyon Cikt1 A¢i81 2009 doneminde enflasyon agiginin
Doviz Kuru A¢ig1 faiz orani kararlarnda etkili oldugu
ifade edilmistir.
Greenspan’in gorev siiresinde dogrusal
Lojistik bir  Taylor  kuralinn  FED’in
Yumusatma FED Faiz Orani politikalarin iyi bir sekilde agikladig
Alcidi vd. (2011) ABD 1987:3-2005:4 Gegis Enflasyon A¢181 ancak 2001 yilindaki mali sorunlara
Regresyon Cikt1 Agig1 yanit olarak politika durusundaki
Modeli degisiklikleri tespit etme konusunda
ihmalci oldugu ifade edilmistir.
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Tablo 3.1. Tablonun Devami

Politika Faiz Orani

Ulkede analiz edilen dénemde
dogrusal olmayan bir para politikasi

Koo vd. (2012) Kore 1998:1-2008:12 GMM Enflasyon Auglgl kuralinin takip edildigi ve tilke merkez
Cikt1 Agig1 bankasimin canlanmaya  kiyasla
Doviz Kuru A¢1g1 durgunluga yonelik tepkisinin daha
sert oldugu seklindedir.
Taylor kurali uygulamasmm ileriye
doniik dort ¢eyrek donem igin
Kisa Dénem Faiz tahminleri olumlu etkiledigi, kuralin
Arnold ve Vrugt Profesyonel Orani (T-Bill Rate), gelecege yonelik para politikasi
(2012) 9 ABD 1993:1-2010:4 Tahminciler Enflasyon A¢ig1 beklentilerini olusturma konusunda
Anketi Cikt1 Acig1 olumlu oldugu ve kurala yonelik
Issizlik Oram uygulanan para politikasinin gelecege
yonelik belirsizligi azalttig
seklindedir.
Faiz orani1 belirleme davraniginin 2007
oncesi donemde basit bir Taylor kurali
ile tanmimlanabildigi, 2007 sonrasi
Faiz Orani donemde Taylor kuralinin isletisinin
Martin ve Milas Birlesik Cikt1 Agig1 aksadigi, politika faiz oranlarinin
(2013) Krallik 1992-2010 GMM Enflasyon A¢ig1 finansal strese giiclii bir sekilde yanit
Kredi Primi verdigi ve yapilan analizin 2008 y1linin
sonlarinda baslayan politika
faizlerindeki derin Kesintiler ig¢in net
bir aciklama sagladig: seklindedir.
. . . Calismada, 2001 sonrasi doénemde
Gevik ve o Markow Rejim Gecelik Faiz Or?m merkez bankasi tarafindan uygulanan
Pazarlioglu Tiirkiye 1990-2013 - Enflasyon A¢ig1 o .
(2014) modeli Uretim Acist politikalarda Taylor kuralinin gegerli
¢1& oldugu ifade edilmistir.
Faiz orani belirleme davraniginin 2007
oncesi donemde basit bir Taylor kurali
ile tammlanabildigi, 2007 sonrast
Faiz Orani donemde Taylor kuralinin isletisinin
Martin ve Milas Birlesik Cikt1 Agig81 aksadigi, politika faiz oranlarmmn
(2013) Krallik 1992-2010 GMM Enflasyon Ag1g1 finansal strese giiclii bir sekilde yanit
Kredi Primi verdigi ve yapilan analizin 2008 y1linin
sonlarinda baslayan politika
faizlerindeki derin kesintiler i¢in net
bir agiklama sagladigi seklindedir.
Cevik ve - Gecelik Faiz Orani Calismada, 2001 sonrast donemde
< .l Markow Rejim - merkez bankasi tarafindan uygulanan
Pazarlioglu Tiirkiye 1990-2013 . Enflasyon A¢ig1 o .
(2014) modeli Uretim Acigt politikalarda Taylor kuralinin gegerli
i oldugu ifade edilmistir.
o Efektif Faiz Oran Faiz oranlarmin  doviz  kurunda
) ) 2005:1- En Kiigiik Enflasyon A¢1gi meydana gelen dalgalanmalara yanh
Moreira (2015) Brezilya N Kareler ve o tepkiler verdigi ve merkez bankasinin
2013:05 Cikt1 Agig1 L .
GMM Déviz Kurt Aciét fiyat istikrarindan  ziyade ¢ikti
s istikrarina odaklandig seklindedir.
Doviz kurunun dahil edildigi ve
edilmedigi iki modelde de faiz
oraninin kurala gore hareket ettigi, faiz
orant ile enflasyon oran1 arasinda
Mevduat Faiz Oran1 | pozitif — yonlii  olmakla  birlikte
Gogiil ve Songur . R Cikt1 Agig1 istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
(2016) Tiirkiye 2006-2015 ARDL Enflasyon Acig1 oldugu, faiz orani ile doviz kuru
Doviz Kuru Agig1 arasinda negatif yonlii olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
oldugu ve ¢ikti agig1 ile faiz oram
arasinda istatistiksel olarak anlamh bir
sonucun bulunmadig seklindedir
Merkez Bankasinin
Faiz Orani . .
Calismada, faiz orami hareketlerinde
Chaouche ve Cezayir 2000-2012 GMM Dar Anlamda Para Taylor kuralinin uygun bir tahmin
Toumach (2016) Arzi edici oldugu ifade edilmistir
Enflasyon Aci1g1 st sur.
Cikt1 Agig1
Bir Haﬂ? Vadeli Caligmada sonu¢ olarak merkez
Repo Faiz Orani e
Korhonen ve Enflasvon Acid: bankasi tarafindan yiiriitiilen para
Nuutilainen Rusya 2004-2017 GMM YO AGIE politikasinm 2006 yilindan beri Taylor
Cikt1 Agig1 . o gime
(2017) i < kurali ile agiklanabildigi ifade
Doviz Kuru Agigi o
edilmistir.

Petrol Fiyatlar
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Faiz Orani
Enflasyon A¢ig1
Dinamik | Finansal Kesim | Gelimadasonue olarak fnansa
Verona vd. ABD 1953-2011 Stokastik Kalduraglar degisimlere yonelik olarak kisa vadeli
(2017) Genel Denge Kredi Artist faiz oranlarmin tepki verdigi ifade
Kredi Primi edilmistir.
Kredi Miktar1 ve
Varlik Fiyatlar
Faiz oranindaki degisimlerin %90 gibi
biiyiik bir kisminin yine faiz oranindan
Gecelik Bor¢ Verme | kaynaklandig, faiz oraninda meydana
Faiz Oran1 gelen degisimlerin kalan yiizde 10’luk
.. .. Faiz Diizlestirme kisminin ¢ikti agig1, enflasyon agigi,
Peke? ve SUMST | Tiirkiye 20052007 | VKT Katsaytst doviz kuru degigimleri ve faiz
( ) oregresyon Enflasyon A¢181 diizlestirme katsayis1 kaynakli oldugu
Cikt1 A¢ig1, ve enflasyon hedeflemesi stratejisi
Déviz Kuru A¢igi cercevesinde Taylor kuralinm, uzun
vadede TCMB’nin  beklentilerini
karsilamadig1 seklindedir.
S6z konusu donemde genel itibariyla
. . FED Faiz Oram FED’in faiz kararlarinda enflasyon
CO?ngTg)Vd' ABD :;%6157%42- \;\t/ii\t/:rlsg Enflasyon A¢ig1 acigina kiyasla ¢iktt agigini daha 6n
' Cikt1 Agig81 planda tuttugu ve Taylor kuralinin
gegerli oldugu seklindedir.
Kigiik agik ekonomilerde merkez
Bankalararas1 Gecelik | bankalarmin para politikalar ile ilgili
Chang ve Chien 1981:01- Dogrusal Faiz Orani tepkilerinin doviz kuru
(2018) Tayvan 2012'_05 Olmayan En Déviz Kuru A¢igi degisikliklerine yonelik olabilecegi ve
' Kiigiik Kareler Cikt1 Agigt doviz  kurlarnn ile para politikas
Enflasyon A¢1g1 kurallar1 arasinda giiglii bir iliskinin
bulundugu seklindedir.
TCMB’nin  politika  kararlarinda
enflasyonun yaninda déviz kurunun da
Mevduat Faiz Orani etki} i FﬂfiuQu’ . _enﬂasyf)n . a.‘qlgl
2004:01- Sumir Testi Ciktr Agig! degiskeninin pozitif ve istatistiksel
Altindz (2019) Tiirkiye 2016' 10 Yaklagimi Enflasyon Acigi olarak anlamli oldugu, ¢ikt1 agig1
' Déviz Kuru Acigt degiskeninin istatistiksel  olarak
anlamsiz oldugu ve doviz kuru agig1
degiskeninin ise istatistiksel olarak
anlamli oldugu seklindedir.
Doviz  kurunda gergeklesen  bir
interbank Faiz Oran; | S2Pmann faiz o'ranlar.l tizerinde negatif
2001:08- Ciktr Agigi yonde giiglii bir etkiye yol agtigi ve
Bal vd, (2019) Tiirkiye 2017'_09 GMM Enflasyon Agig1 ¢ikti acigi ile enflasyon agig1
' Déviz Kuru Acigt katsayilarmin Taylor (1993) kuralinda
elde edilen katsayilara uzak degerler
aldig1 seklindedir.
Faiz oraninin doviz kuruna, enflasyona
Gi:?iiag(r)r/:rliilna ve ¢iktl agigina tepkile.rinin anlaml
Aktemur ve o 2006:01- En Kiigitk Faiz Orani oldugu, gikti agiginn faiz oranlarimin
Ontiirk (2019) | Turkiye 2018:06 Kareler Cikti Agig, ongbrillmesinde nemli oldugu ve
Enflasyon Acigi Taylor kuralinin Tirkiye ekorllomlf%
Déviz Kuru Agigi acisindan referans olabilecegi
seklindedir.
Taylor kuralinin finansal genisleme
periyodunda gecerli oldugu, reaksiyon
TCMB Gecelik fonksiyonunun ¢ikti agigna anlaml
Borglanma Faiz Orani tepkiler vermedigi ve reaksiyon
Akdeniz ve Catik Tiirkive 2006:01- GMM Cikti A1t fonksiyonunun  enflasyon  agigina
(2019) y 2016:12 Enflas onc Aggl“l anlamli tepkiler verdigi, faiz oraninin
Déviz Izuru Ag%gl yalnizca finansal genisleme
durumunda ¢ikt1 agigina, doviz agigina
ve enflasyon acigina anlaml tepkiler
verdigi seklindedir.
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Tablo 3.1. Tablonun Devami

Tiirk Lirast Referans

Merkez Bankasi’nin enflasyon agigina
2011 yilina kadar fazla odaklanmadig,
2012 yilindan sonra TCMB igin
enflasyon ac¢iginin énemli hale geldigi,
para politikas1 denklemlerinin zamanla

Soybilen ve Tiirki 2006:01- K“E.s.rll(ellenl Falif ?:a‘}l degisen yapisii dikkate almanimn
Eroglu (2019) urkiye 2019:03 uetic hareter Ciktr Agigt < yararlh oldugu, TCMB’nin para
Regresyonu Enflasyon A¢1g1 o L.

Déviz Kuru Acigt p?ht{ka"& uygulamasmda'dowz kklrunu
g0z Oniinde bulundurdugu ve kiiresel
finans  krizi sonrasinda  para
politikasinda ¢iktt agigmin 6neminin
azaldig1 seklindedir.

TCMB  politika  faiz  oraninin

arastirmacilar tarafindan gelistirilen

finansal  istikrar  gostergesinden

etkilendigi, ekonomik biiylimenin

Mevduat Faiz Oran1 | geriledigi, enflasyon oraninin

. - Cikt1 Acig1 yikseldigi ve ekonomik istikrarin
Cosa;a/legKose Tiirkiye 2002-2017 Ka:(rqa? Fll.tre Enflasyon A¢ig1 azaldig1 zamanlarda ~ ekonomik
( ) ontemt Finansal Istikrar aktivitelerin  artirllmasin1  saglamak

Gostergesi Verileri amactyla politika faiz  oraninin
distirildigi dolayisiyla para
politikasinin  belirlenmesinde fiyat
istikrart ile finansal istikrarin goz
oniinde bulunduruldugu seklindedir.
Iki Asamali En Kiigiik Kareler ve

. . GMM yontemlerine gore faiz orani ile

GMM gi;zlslikteFla(ljlgﬁfr: doviz kuru, enflasyon agig1 ve kapasitf:

iki Asamail En Oran: Faiz kgllqn%m orant arasinda ayni yonlii bir

Kiigiik Kareler Yumusatma iliskinin oldugu, s6z konusu dénemde

Yamagli (2019) Tiirkiye 2002-2016 Goreceli ' Parametresi klsg Fiénem faiz oranlarmin a.ni b.ir
Duyarlilik Cikt1 Ag181 deglslme qgr?qulgl’ TCMB ’nln'f‘am

Analizleri Enflasyon A¢1g1 oran ..ﬂe“ ilgili “1S.t1krar11 I.Jlr pOIItlka

Déviz Kuru Agiat yirittiigli ve doviz kuru ile kapasite
kullanim oraninin faiz orani tizerinde
etkili olduklar seklindedir.
Geleneksel ve genisletilmis Taylor

Dogrusal Gecelik Bor¢ Verme | kuralinin Tirkiye ekonomisi igin
Yalginkaya ve o 2002:01- Olmailyan ve Faiz Orar}l gegerli oldugu ve para politikaglr}m
Yazgan (2020) Tiirkiye 2019:2 Dogrusal. ) Cikt1 Ag181 § u}{gulanmasmda k'ullamlar.l pollﬂtllfa
Zaman Serisi Enflasyon A¢ig1 faiz oranlarmim belirlenmesinde d6viz
Yontemi Doviz Kuru Agigi kuru, enflasyon ve ¢ikt1 agiginin etkili
oldugu seklindedir.

Merkez Bankasi’nin | Avustralya ekonomisi i¢in dogrusal
Nakit Orani olan ileriye doniik para politikas
Tawadros (2020) | Avustralya | 1993:1-2018:2 GMM Enflasyon A¢ig1 kuralinin para politikasi
Cikt1 Agi81 uygulamalarin1 agiklayabildigi ifade

Déviz Kuru Acigi edilmistir.

Enflasyon Ac¢ig1

(l;?liiOAralI}ll Caligmada FED’in beklenen
Markov Parasal Bii ?k%ﬁkler enflasyona ve ¢ikti agigina yonelik
Franceshi (2021) ABD 1986:1-2013:4 Anahtarlama Kamu Kesiyr#i Borcu sergiledigi  tepki  fonksiyonunun
modeli Kamu Kesimi Biitge katsayilarinin istikrarli olmadig: ifade

Ac1g1 Finansal Pazar edilmistir.

Gosterge Verileri
Ciktt acig1, doviz kuru agigr ve
enflasyon ag¢ig1 soklarina yonelik faiz
oraninda meydana gelen tepkilerin
biyiikliginiin zamanla degiskenlik

Zamanla Bankalar Aras: gosterdigi, doviz kuru agigma yonelik

. Degisen Gecelik Faiz Orani faiz. granlnda i "mf:ydana gelen

Akdeniz (2021) | Tiirkiye o Parametreli Cikti A tepkilerin — yoniinin -~ zamanla
19:12 Vektor Enflasyon Acigi degiskenlik gosterdigi ¢ikti agigi ve

Otoregresif

Doviz Kuru Agigi

enflasyon ag¢ig1 soklarina yonelik faiz
oraninda meydana gelen tepkilerin
anlamli oldugu ve kisa vadeli faiz
oranlarinin Tiirkiye ekonomisi igin
Taylor kuralina gore hareket ettigi
seklindedir.
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Tablo 3.1. Tablonun Devami

Ciktt agig1 katsayisinin istatistiksel
Kisa Dénem Borg olarak anlamli olmadigi, enflasyon
Verme Faiz Orani oraninda meydana gelen yiiksek
Maher vd Cikt1 Agig1 volatilite nedeniyle para politikasi
(2022) ' Misir 1976-2019 GMM Enflasyon A¢ig1 uygulamalarinin ~ Taylor  kuralinin
Nominal Déviz Kuru | saglanmasinda  sorunlara  neden
Acgig1 oldugu ve nominal déviz kurunun faiz
Para Arz1 Verileri oranlar1  iizerinde etkili oldugu
seklindedir.
. Taylor denkleminin Tiirkiye
Bulut ve . Kayan Pencere Mevduat Falz'Oram ekonomisinde gegerli oldugu ve faiz
- .l 2003:1- . . Cikt1 Agig1 e .
Tokatlioglu Tiirkiye ; Yontemi ve - oraninin biiyiime, enflasyon ile kur
2021:10 Enflasyon A¢1g1 . o <
(2022) ARDL P g tepki katsayilarmmin pozitif oldugu
Déviz Kuru A¢i81 . .
seklindedir.
Interbank Faiz Oran1 | Merkez bankasmin finansal istikrara
Zhong vd. ) 1996:1- Zanjgnla Cikt1 Agig1 § yonehlf olarak politika fal; oranini
(2022) Cin 2019:12 Degisen Enflasyon A¢ig1 azaltign  ve para  politikasmm
' Katsay1 Modeli Finansal Stres tasarlanmasinda  finansal istikrarmn
Endeksi Verileri onemli oldugu seklindedir.
Doviz kuru degiskeninin dahil edildigi
Gecelik Borg Verme anahzde. ."[.‘a.ylor ku.ralmmv Tirkiye
. ekonomisi i¢in gegerli oldugu ve para
ARDL ve Faiz Oram olitikasina iliskin faiz oranlarmmn
Altunéz (2022) Tiirkiye 2000-2020 Enflasyon A1 p ! $ . nt
NARDL Ciktr Agigt ¢ikti agig1, enflasyon agigi ve doviz
Déviz Kurg i 51 kuru agigindaki degisimler goz 6niinde
Gie bulundurularak belirlendigi
seklindedir.
Taylor kuralina gore belirlenen faiz
. . orant beklentilerinin merkez bankasi
Para Politikas1 Faiz . N .
anketinden saglanan beklentilerden
Orani Enflasyon e
Mendonga ve . . . Regresyon - daha basarili performans sergiledigi ve
- Brezilya 2003:1-2020:7 i Ag1g1 . . .
Maia (2022) Analizi Ciktr Acig gelecekteki faiz oraninin  tahmin
Déviz K Qi 15 edilmesinde Taylor kurali ile merkez
oviz Burd Agle bankas1 anketinin tamamlayici bilgi
sagladigi seklindedir.
Reel GSYIH, Kisa ABD ekonomlsmde enflasyqna
. . L. yonelik tepkilerin Taylor kurali ile
Eleftheriou ve . . Hata Diizeltme Vadeli Faiz Orani, - )
ABD 1979:1-2015:1 . . uyumlu oldugu ve FED’in her zaman
Kouretas (2023) Modeli Enflasyon Agigi, L
Cikti Agi@n enflasyon oram1 orani istikrara
kavusturmaya ¢aligtigt seklindedir.
Zamanla Brezilya ekonomisinde 2003-2011
Degisen periyodu i¢in enflasyona yénelik sahin
Carvalho ve . o . Parametrelere | Faiz Orani, Enflasyon | bir yaklagimin benimsendigi ancak
Muinhos (2023) Brezilya 2003:2-2020:3 Sahip Bir Ag1g1, Cikt1 Agig1 2011 yilindan beri enflasyona yonelik
Durum-Uzay olarak daha giivercin bir yaklasimin
Modeli benimsendigi seklindedir

3.1.4.2. Cok Ulkeli Cahismalar

Clarida vd. (1998) calismalarinda sirasiyla ABD, Japonya ve Almanya ile Birlesik
Krallik, Italya ve Fransa olmak iizere farkli iki iilke grubu igin para politikasmnin tepki
fonksiyonlarinin tahminini arastirmislardir. ilk sirada yer alan iilke grubu igin 1979:04-1994:12
periyodu diger iilke grubu icin ise 1979:06-1990:10 periyodu aylik veriler iizerinden analiz
edilmistir. Bankalar arasi kredi faiz orani, enflasyon agigi, ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru agigi (reel
doviz kuru) verilerinin analiz edildigi ¢calismada GMM yontemi kullanilmistir. Caligmada ifade
edilen sonuglar; s6z konusu iilkelerin tepki fonksiyonlarinin ileriye doniik oldugu, sabit doviz
kuru sisteminde para politikasinin gilivenilirliginin saglanmasiin kolay olmadig, ilk gurup

tilkelerin diger iilke grubuna kiyasla para politikasini yiiriitme konusunda daha basarili oldugu,

65



calismada incelenen biitiin tilkelerde elde edilen sonuglarin anlamli ve ilgili katsayilarin pozitif

oldugu seklindedir (Clarida vd., 1998: 1065).

Bernanke ve Gertler (2000) calismalarinda Japonya ve ABD ekonomilerinde yiiriitiilen
para politikalarini incelemislerdir. ABD ekonomisi i¢in FED faiz orani, Japonya ekonomisi i¢in
gecelik ¢agri orani (the call rate of Japan), enflasyon acig1 ve ¢ikt1 agig1 verileri aylik olarak
1979-1997 donemini kapsayacak bicimde GMM yontemi ile analiz edilmistir. Déviz kurunun
analize dahil edilmedigi ¢alismada ifade edilen sonuglar; Taylor kuralinin ABD ve Japonya
ekonomileri i¢in gecerli oldugu, doviz kurunun dahil edilmedigi klasik Taylor kuralinin
gelismis ekonomilerde gegerli olabilecegi ve disa bagimliligi bulunan agik ekonomilerde ise
Taylor kuralinin ¢alisabilmesinde analize doviz kurunun dahil edilmesinin gerektigi seklindedir

(Bernanke ve Gertler, 2000: 45-47).

Yazgan ve Yilmazkuday (2007) calismalarinda Tiirkiye ve Israil ekonomisi i¢in orijinal
ve genisletilmis Taylor kurali kapsaminda ileriye doniik Taylor denklemini arastirmislardir.
Calismada Israil ekonomisi i¢in 1999:01-2002:12 dénemine iliskin Tiirkiye ekonomisi i¢in ise
2001:08-2004:04 donemine iliskin secili veriler GMM yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada
Tiirkiye ekonomisi icin gecelik faiz orani, Israil ekonomisi icin ise hazine bonosu orani kisa
vadeli faiz orani olarak alinmistir. Her iki ekonomi igin ¢ikt1 a¢igiin ve enflasyon agiginin
yaninda doviz kuru aciginin da dahil edildigi ¢calismada ifade edilen sonugclar; ¢ikti agig1 ve
enflasyon agiginin istatistiksel olarak anlamli, doviz kurunun ise iki ililke ekonomisi igin

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu seklindedir (Yazgan ve Yilmazkuday, 2007: 7).

Moons ve Poeck (2008) calismalarinda segili Avrupa iilkelerinde Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) faiz orani ile ilgili politikasin1 Taylor kurali gergevesinde arastirmiglardir.
Calismada ECB’nin kisa vadeli faiz orani, enflasyon acig1 ve ¢ikti agig1 verileri ¢eyreklik olarak
1999:1-2004:4 donemi icin regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada ifade edilen sonugclar;
ECB’nin yiiriittligli para politikasinin enflasyon ve ¢ikt1 diizeyine esit yaklagan bir Taylor kurali
ile aciklanabilecegi ve ECB’nin faiz oranmin tiim iiyeler i¢in esit olmamakla birlikte bazi

ilkeler i¢in yliksek bazilari i¢in ise diisiik oldugu seklindedir (Moons ve Poeck, 2008: 198).

Belke ve Klose (2010) ¢alismalarinda FED ve ECB i¢in Taylor kurali tahminlerinde
ortaya ¢ikan farkliliklari incelemislerdir. Caligmada nominal faiz orani, enflasyon agigi, ¢ikti
ac1g1, para arzi biiyiimesi, kredi biiyiimesi ve varlik fiyatlar1 enflasyonu verileri aylik olarak
1999:01-2007:01 donemi i¢in GMM ydétemi ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen

sonuglar; mortgage krizinin baslamasindan once ve sonra FED’in reaksiyon fonksiyonlarinin
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parametrelerinde dnemli farkliliklarin oldugu, ECB i¢in reaksiyon parametrelerinde isaretlerin

degistigine dair bir kanitin olmadig1 ve kriz sirasinda FED ve ECB’nin daha az eylemsiz bir

politika yiiriittiigli seklindedir (Belke ve Klose, 2010: 24).

Moura ve Carvalho (2010) ¢alismalarinda Brezilya, Veneziiella, Kolombiya, Arjantin,
Meksika, Sili ve Peru ekonomilerinde para politikalarinin nasil yiiriitiildiigiinii aragtirmislardir.
Brezilya icin gecelik faiz orani, Peru, Meksika, Kolombiya ve Arjantin i¢in bankalararasi para
piyasasi faiz orani, Sili i¢in para politikasi faiz orani, Veneziiella i¢in ticari banka mevduat
orani, enflasyon a¢181, ¢iktt agig1 ve doviz kuru agi1g1 (nominal déviz kuru) verileri aylik olarak
1999:01-2008:01 donemi icin En Kiiciik Kareler yontemi ile analiz edilmistir. Calismada
Brezilya ve Meksika icin analizin baslangig tarihi 1999:06 iken Kolombiya i¢in ise 1999:09
olarak belirlenmistir. Calismada sonug olarak; Brezilya ve Meksika’nin enflasyon ile
miicadelede sert bir para politikas1 uyguladiklari, Peru ve Sili’nin enflasyona ydnelik olarak
tlimli bir para politikas1 uyguladiklari, Veneziiella, Kolombiya ve Arjantin’in enflasyonla
miicadelede gevsek para politikast uyguladiklari, doviz kurunun yalnizca Meksika’da faiz
kararlarimi etkiledigi, hasila acigimin Kolombiya, $ili ve Veneziiella i¢in 6nemli oldugu ve
Taylor kuralinin genel itibartyla s6z konusu iilkelerde para politikasinin acgiklanmasinda iyi

oldugu seklindedir (Moura ve Carvalho, 2010: 403).

Teles ve Zaidan (2010) ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
Tiirkiye’nin de ig¢inde bulundugu 12 iilke ekonomisi i¢in enflasyonun kontroliinde Taylor
kuralinin gecerliligini arastirmislardir. Calismada faiz orani olarak nominal faiz oranlar ele
almmistir. 2001:01-2007:06 donemine iliskin segili aylik veriler esik otoregresif modeli ile
analiz edilmistir. Calismada sonuglar; Brezilya, Polonya ve Tiirkiye’nin Taylor ilkesine uygun
olan donemler sunduklari, Giliney Afrika, Kolombiya ve Filipinler’in Taylor ilkesine hig
uymadig1 ve Sili, Macaristan, Israil, Meksika, Peru ve Tayland i¢in incelenen tiim donemlerde

kuralin gegerli oldugu seklindedir (Teles ve Zaidan, 2010: 182).

Castro (2011) ¢alismasinda merkez bankalarinin para politikasinin ger¢ekten de klasik
bir Taylor kuraliyla m1 yoksa genisletilmis bir kuralla m1 tanimlanabilecegini aragtirmistir.
Calismada Avro bolgesi i¢in 1999:01-2007:12, ABD i¢in 1982:10-2007:12, Birlesik Krallik
icin ise 1992:10-2007:12, periyoduna iliskin secili veriler GMM yoOntemi ile analiz edilmistir.
Faiz oraninin, ¢ikt1 aciginin, enflasyon ag¢iginin yaninda bazi varlik fiyatlarindan ve finansal
degiskenlerden bilgi igeren bir finansal kosullar endeksi de analize dahil edilmistir. Calismada
ifade edilen sonuglar; ECB ve Ingiltere Merkez Bankasi'min parasal davranismin en iyi

genisletilmis Taylor kurali ile agiklandigi, ancak Federal Rezerv’in (FED) davranisinin klasik
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bir Taylor kuraliyla iyi bir sekilde tanimlanabilecegi ve ayn1 zamanda sadece ECB’nin finansal

kosullara tepki verdigi seklindedir (Castro, 2011: 243).

Aizenman ve Hutchison (2011) ¢alismalarinda BRICS iilkelerinden olan Brezilya’nin
dahil oldugu 16 gelisen iilke ekonomisinde doviz kuru ile genisletilmis Taylor kuralinin
gecerliligini arastirmiglardir. Para piyasasi faiz oraninin, ¢ikti agiginin, enflasyon agiginin
yaninda reel doviz kurunun yilizdesel degisimi analize dahil edilmistir. Calismada 1989:01-
2006:04 periyoduna iliskin ¢eyrek dénem verileri Hausman-Taylor modeli ile incelenmistir.
Calismada ifade edilen sonuglar; ilgili iilkelerin para politikas1 uygulamalarinda {iretimi,
enflasyonu ve reel doviz kurunu goz onilinde bulundurduklart ve reel déviz kuruna yonelik
tepkilerin enflasyon hedefleme stratejisinin uygulanmadigr iilkelerde daha giiclii oldugu
seklindedir (Aizenman ve Hutchison, 2011: 719).

Yildiz (2014) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Tirkiye ve
Brezilya dahil olmak iizere 23 iilke ekonomisinde Taylor kuralinin gegerliligini aragtirmistir.
Klasik Taylor denkleminin yaninda déviz kurunun dahil edildigi genisletilmis Taylor denklemi
ve dar anlamda para arzinin dahil edildigi Taylor denklemi analiz edilmistir. Calismada
bankalar arasi kisa vadeli faiz oranina, ¢ikt1 agigina, enflasyon agigina, doviz kuru agigina (reel
efektif doviz kuru) ve dar anlamli para arzina iliskin aylik veriler Toda-Yamamoto nedensellik
testi ve ARDL sinir testi yontemi ile 2000-2012 donemini kapsayacak bicimde analiz edilmistir.
Calismada ifade edilen sonuglar; analiz edilen iilkelerin genelinde kisa vadeli faiz oranlarinin
¢ikt1 ve enflasyon acigi ile iliskisinin doviz kuru agigi ve dar anlamda para arzi agig ile
iligkisine kiyasla daha giiclii oldugu ve kisa vadeli faiz oranlarinin ¢ikt1 acigi, enflasyon agigi,
dar anlamda para arzi1 agig1 ve doviz kuru agig1 ile arasinda uzun donemde iliskinin tespit

edildigi seklindedir (Y1ldiz, 2014: 293-295).

Gadanecz vd. (2015) ¢alismalarinda gelismekte olan {ilke ekonomilerinden olusturulan
Tiirkiye, Brezilya, Giliney Afrika ve Hindistan’in yer aldigi toplam 14 iilke ekonomisi
kapsaminda genisletilmis Taylor kuralin1 aragtirmiglardir. Politika faiz orani, enflasyon agigi,
cikt1 ag1g1 ve doviz kuru acigi (nominal efektif doviz kuru) verileri 2000-2007 periyodu igin
sabit etkili panel regresyon analizi ile incelenmistir. Caligmada ifade edilen sonuglar; analiz
edilen iilkelerin merkez bankalarinin finansal istikrara yonelik odaklanmalarini artirdikca para
politikas1 etkinliginin azaldigi ve ticarete konu olmayan sektordeki ¢iktt varyansini
dengelemeye yonelik odagin artmasinin politika faiz oraninin belirlenmesinde makro ekonomik

degiskenlerin etkilerini azalttig1 seklindedir (Gadanecz vd., 2015: 1323).
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Wang vd., (2015) ¢alismalarinda Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya ve Slovak Cumhuriyeti ekonomilerinde
Taylor kuralinin gegerliligini arastirmiglardir. Calismada kisa donem faiz orani, ¢ikt1 agigi,
enflasyon a¢i1g1 ve doviz kuru agig1 (reel doviz kuru) verileri aylik olarak 2000-2013 dénemi
icin esnek Fourier fonksiyonu ile duragan test araciligi ile analiz edilmistir. Calismada, s6z
konusu ekonomilerde para politikast uygulamalarinin Taylor kuralindan biiyik odlciide

etkilendigi sonug olarak dile getirilmistir (Wang vd., 2015: 681).

Heimonen vd. (2017) calismalarinda Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati (OECD)
tiyelerinden olan 14 iilke i¢in ileriye doniik Taylor kuralin1 arastirmiglardir. Para piyasasi faiz
oraninin, ¢ikti agiginin ve enflasyon agiginin, segili borsa verilerinin yaninda déviz kuru
aciginin da (reel efektif doviz kuru) dahil edildigi ¢alismada 1999-2016 dénemine iliskin aylik
veriler En Kiigiik Kareler yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada ifade edilen sonug, analize

konu olan iilkelerde Taylor kuralinin gegerli oldugu seklindedir (Heimonen vd., 2017: 17).

Caporale vd., (2018) calismalarinda Endonezya, Tiirkiye, Giiney Kore, Tayland ve Israil
ekonomileri i¢in Taylor kuralinin gecerliligini aragtirmiglardir. Calismada politika faiz orant,
cikt1 agig1, enflasyon acig1 ve doviz kuru agigi (reel efektif doviz kuru) verileri aylik olarak
Endonezya i¢in 2001:01-2014:11, Israil igin 1997:06-2015:02, Tiirkiye i¢in 2006:01-2015:09,
Tayland i¢in 2000:05-2015:09 ve Giiney Kore igin ise 1998:01-2015:03 periyodlarini
kapsayacak bicimde GMM yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada ifade edilen sonuglar;
tilkelerin merkez bankalarinin yiliksek enflasyon rejiminde (Tiirkiye hari¢) ve diisiik enflasyon
rejiminde (Endonezya hari¢) enflasyon acigina tepki verdikleri ve Tiirkiye hari¢ olmak tlizere
diger tilkelerde merkez bankalarinin yalnizca enflasyonun ve ¢iktinin hedeften sapmalarina

degil, ayn1 zamanda reel doviz kurundaki hareketlere de (yalnizca enflasyon hedefin altinda

oldugunda) tepki verdikleri seklindedir (Caporale vd., 2018: 11).

Froyen ve Guender (2018) calismalarinda Endonezya, Meksika, Malezya, Brezilya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomileri i¢in doviz kurunun da dahil edildigi genisletilmis Taylor
denklemini aragtirmislardir. Segili iilkeler icin nominal faiz orani, ¢ikt1 ag1g1 ve enflasyon acig1
yaninda doviz kuru acig1 (reel doviz kuru) verileri analiz edilmistir. Calismada ifade edilen
sonuglar; Taylor’un (1993) caligmasinda ifade ettigi orijinal katsayilarin optimal olmaktan uzak
oldugu ve reel doviz kurunun Taylor kuralina eklenmesinin olduk¢a anlamli oldugu seklindedir

(Froyen ve Guender, 2018: 8).
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Dogdu (2019) ¢aligmasinda E-7 iilkelerinde yiiriitiilen para politikasi: uygulamalarinin
Taylor tipi tepki fonksiyonu gergevesinde arastirmistir. E-7 iilkelerinin 2008-2018 dénemine
iliskin merkez bankasi faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 verilerinin aylik olarak incelendigi
calismada Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik yontemi ile analiz gergeklestirilmistir.
Calismada ifade edilen sonuglar; analiz edilen iilkelerde enflasyon oranlarindan faiz oranlarina
yonelik nedenselligin s6z konusu olmadigi, ilgili iilkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla merkez bankalarinin arag¢ olarak faiz oranlarini kullanmadiklar1 ve E-7 iilkelerinde

Taylor kuralinin gegersiz oldugu seklindedir (Dogdu, 2019: 98).

Owusu (2020) calismasinda Isve¢ Merkez Bankasi ile Avrupa Merkez Bankasi’nin
ileriye doniik Taylor tipi reaksiyon fonksiyonunu arastirmistir. Caligmada kisa vadeli faiz orani,
c¢ikt1 ac1g1, enflasyon aci81, doviz kuru agig1 (reel doviz kuru), parasal biiyiime, FED fon orani
ve petrol fiyatlari verileri aylik olarak 2003:01-2018:12 periyodu i¢in GMM yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada sonug olarak; Isve¢ Merkez Bankasi’nin ¢ikt1 agigina ve beklenen
enflasyona yonelik gosterdigi tepkinin Avrupa Merkez Bankasi’na kiyasla daha yiiksek oldugu,
diger tilke faiz oranlar1 ve 6zellikle FED faiz oraninin Avrupa Merkez Bankasi’nin yiiriittiigii
para politikas: iizerinde etkili oldugu ve doéviz kurunun Isve¢ Merkez Bankasi’nin para

politikasini agiklamada etkili oldugu seklindedir (Owusu, 2020: 418).

Kodaz ve Mangir (2021) caligmalarinda secili tilkelerde doviz kurunun da dahil edildigi
genisletilmis Taylor kuralinin gecerliligini aragtirmiglardir. Calismada enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan Tiirkiye dahil olmak {izere 17 iilke incelenmistir. Nominal faiz oraninin,
¢ikt1 a¢iginin ve enflasyon aciginin yaninda déviz kuru agiginin da (nominal efektif doviz kuru)
dahil edildigi ¢calismada 2001-2020 donemine iliskin yillik veriler panel veri yontemleri ile
analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; incelenen tiim yontemler i¢in faiz oraninin
¢ikt1 ve enflasyon agigi ile pozitif yonde kur agiginda ise negatif yonlil iligkili oldugu, faiz
oranlarinin kisa vadeli olarak belirlenmesi durumunda Taylor kuralinin gegerli oldugu ve segili
iilkelerde kuralin 6ngoriisii ile benzer sekilde para politikasinin verimlilik ve fiyat odakl

yiritildigi seklindedir (Kodaz ve Mangir, 2021: 414).

Elsayed vd., (2023) calismalarinda bilesik finansal istikrar endeksi ile secili lilke
ekonomilerinde finansal istikrar ile para politikasi arasindaki etkilesimi arastirmiglardir. Bu
dogrultuda ¢alismada Kérfez Isbirligi Konseyi iilkelerinden Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri’ne ait ¢ikt1 ac1g1, enflasyon acig1 ve finansal istikrar gostergeleri
olarak kisa vadeli para piyasasi faiz orani, enflasyon orani, reel GSYIH ile reel efektif doviz

kuru verileri ¢eyrek donem olarak 2006:4-2020:2 periyodu i¢in NARDL sinir testi ile analiz
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edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; s6z konusu iilkelerde para otoritelerinin
enflasyonun hedef diizeylerinden sapmasina, ¢ikti agigina veya doviz kuru hareketlerine
yonelik tepkisinin 6nem, isaret ve biiyiikliik a¢isindan farkliliklar sergiledigi, para otoritelerinin
finansal istikrara yonelik soklara 6nemli diizeyde tepki verdigi ve s6z konusu tepkilerin kisa
veya uzun vadede farklilastig1 ve genel itibariyla s6z konusu iilkeler i¢in finansal istikrar1 igeren

genisletilmis Taylor kuralinin daha uygun oldugu seklindedir (Elsayed vd., 2023: 399-402).

Soon ve Baharumshah (2023) ¢alismalarinda segili tilke ekonomilerinde doviz kurunda
meydana gelen degisikliklerin yurt i¢i faiz oram {izerindeki etkisini aragtirmiglardir. Brezilya,
Sili, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Macaristan, Polonya, Meksika, Tayland, Giiney Afrika,
Giliney Kore, Endonezya, Peru, Filipinler, Romanya, Tiirkiye, Cin, Misir, Hindistan, Rusya,
Malezya, Sri Lanka, Pakistan, Hong Kong, Singapur, Tayland ve Yeni Zelanda, Kanada,
Birlesik Krallik, Avustralya ve Isve¢ ekonomilerine ait nominal faiz oram, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi tlretim miktar endeksi ve doviz kuru verileri aylik olarak 1986:1-2021:4
periyodu i¢in panel veri ile analiz edilmistir. Calismada ifade edilen sonuglar; finansal agikligi
yiiksek olan iilkelerin doviz kurundaki hareketlere daha duyarli olduklari, déviz kuru ile
genisletilmis Taylor spesifikasyonunun para politikasini tanimlama konusunda déviz kuru
etkisinin g6z ardi eden modele kiyasla daha iyi performans sergiledigi, enflasyon agigina
yonelik tepkinin ¢ikti agigina yonelik tepkiden daha yiiksek oldugu seklindedir (Soon ve
Baharumshah, 2023: 15-21). Taylor kurali ile ilgili ampirik olarak yapilan birden ¢ok tilkeli

caligmalarin literatiir taramasi1 Tablo 3.2.’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.2. Taylor Kural ile Ilgili Yapilan Cok Ulkeli Caligmalar

Yazar(lar) Orneklem Doénem Yontem Degiskenler Cahsmada [fade Edilen
Sonug(lar)
S6z  konusu ilkelerin  tepki
ABD, Japonya ve fonkflyonlarm{n 1leE1){e doniik
2 . |oldugu, sabit doviz kuru
Almanya Igin Bankalararasi Kredi . . ..
ABD Japonya . . . sisteminde para politikasinin
. . 1979:04-1994:12 Faiz Oran1 Enflasyon o ~
Clarida vd. Almanya Birlesik - giivenilirliginin ~ saglanmasinin
(1998) Krallik Ttalya ; GMM Agigi kolay  olmadigi galigmada
Birlesik Krallik, Italya Cikt1 A¢i8 . o O
Fransa g L - incelenen biitiin ilkelerde elde
ve Fransa I¢in Doéviz Kuru Ag¢ig1 . o
. . edilen sonuglarm anlamh ve ilgili
1979:06- 1990:10 o "
katsayilarin  pozitif ~ oldugu
seklindedir.
ABD Ekonomisi igin | Taylor kuralinin ABD ve Japonya
FED Faiz Orani, ekonomileri i¢in gegerli oldugu,
Bernanke ve Japonya Ekonomisi Igin | ve disa bagimliligi bulunan acik
Gertler (2000) Japonya ABD 1979-1997 GMM Gecelik Cagr1 Oran1 | ekonomilerde ise Taylor kuralinin
(The Call Rate Of ¢alisabilmesinde analize doviz
Japan) Enflasyon A¢ig1 [kurunun  dahil  edilmesinin
Cikt1 A¢ig gerektigi seklindedir.
- . . Gecelik Faiz Orani Cikt1 ag1g1 ve enflasyon agiginin
Yazgan ve Israil 1?,9'181'2002'12 Hazine Bonosu Oran1 | istatistiksel olarak anlamli, déviz
Yilmazkuday Tiirkiye Israil 2001'(;18r 2%84.04 GMM Cikt1 Agig1 Enflasyon | kurunun ise iki iilke ekonomisi
(2007) e : Aci181 icin istatistiksel olarak anlamsiz
Doéviz Kuru oldugu seklindedir.
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Tablo 3.2. Tablonun Devami

ECB’nin Kisa Vadeli

ECB’nin yliriittigi para
politikasiimn enflasyon ve ¢ikti
diizeyine esit yaklagan bir Taylor

Moons ve Poeck | Segili Avrupa 1999:1-2004:4 Regresyon | Faiz Orani, Enflasyon kural: ile agiklanabilecegi ve
(2008) tilkeleri ' ’ Analizi Ag1gi, ECB’nin faiz oraninin tiim tiyeler
Ciktt Agi81 igin esit olmamakla birlikte bazi
iilkeler i¢in yiiksek bazilar igin
ise diigiik oldugu seklindedir.
Mortgage krizinin baglamasimdan
Nominal Faiz Orani, once ve sonra FED’in reaksiyon
Enflasyon A¢ig1, Ciktt | fonksiyonlarmim
Belke ve Klose . . Ag1gi, parametrelerinde onemli
(2010) ABD ve Avrupa 1999:01-2007:01 GMM Para Arz1 Biiylimesi, farkliliklarin oldugu ve ECB igin
Kredi Biiytimesi, Varlik |reaksiyon parametrelerinde
Fiyatlart Enflasyonu isaretlerin degistigine dair bir
kanitin olmadig seklindedir.
Peru ve Sili’nin enflasyona
Gecelik Faiz Orani, yonelik olarak 1limli bir para
Bankalararas: Para politikas1 uyguladiklari, doviz
Brezilya, Piyasasi Faiz Orani, kurunun yalnizca Meksika’da faiz
Veneziiella, - Para Politikasi Faiz kararlarmi  etkiledigi, hasila
gﬂaortzllf:/; (2010) Kolombiya, 1999-2008:01 Er;::llguk Orani, Ticari Banka agigmin  Kolombiya, Sili ve
Arjantin, Meksika, Mevduat Orani, Veneziiella i¢in 6nemli oldugu ve
Sili ve Peru Enflasyon A¢1g1, Taylor kuralinin genel itibariyla
Cikt1 Agig1, s6z konusu iilkelerde para
Déviz Kuru A¢igi politikasinin agiklanmasinda iyi
oldugu seklindedir.
. . Faiz Orani, ECB ve Ingiltere Merkez
Avro Bolgesi - .
. . Cikt1 Agigi, Enflasyon | Bankasi'nin parasal davraniginin
1999:012007:12 o L LT
P Ag181, Varlik en iyi genisletilmis Taylor kurali
Avro Bolgesi, Fiyatlarindan ve ile agiklandigs, ancak FEDeral
Castro (2011) | ABD ve Birlesik | ABD 1982:102007:12 | GMM tyatiarindan ¢ agrdandigl, ancal
Krallik Flinainsal.Deglske.nlerden Rezc?rv in (FED) davrar}ls_mlp
S Bilgiler Igeren Bir klasik bir Taylor kuraliyla iyi bir
Birlesik Krallik . . S
1992:102007:12 Fmansa_l Kosullar sekl%de ) tanimlanabilecegi
Endeksi seklindedir.
Tlgili iilkelerin para politikast
uygulamalarinda tiretimi,
BRICS Para Piyasas1 Faiz enflasyonu ve reel déviz kurunu
Aizenman ve iilkelerinden olan Hausman- Oran, g0z Oniinde bulundurduklar ve
Hutchison Brezilya’nin dahil |1989:012006:04 Taylor Cikt1 Agigl, Enflasyon |reel doviz  kuruna  yonelik
(2011) oldugu 16 gelisen Modeli A¢1g1, Doviz Kurunun | tepkilerin  enflasyon hedefleme
iilke ekonomisi Yiizdesel Degisimi stratejisinin uygulanmadigi
iilkelerde daha giiglii oldugu
seklindedir.
enflasyon . o
hedeflemesi Toda- Bankalararasi Kisa Srig?;rizﬁlarlﬁz zliélve;ﬂ%lésﬁzrzl
stratejisini Yamamoto | Vadeli Faiz Orani, Cikt1 5 d Ci d gist, Yol
Yildiz (2014) uygulayan Tiirkiye | 2000-2012 Nedensellik | A¢gig1, Enflasyon Agig1, acign, dar anamda para arzi agisl
. o - 52 - ve doviz kuru acig ile arasinda
ve Brezilya dahil Testi ve Doviz Kuru A¢i181, Dar n dénemde iliskimin tesnit
olmak iizere 23 ARDL Anlamli Para Arzi uzun - ¢ . s P
iilke edildigi seklindedir.
Analiz edilen iilkelerin merkez
bankalarmin finansal istikrara
yonelik odaklanmalarimni
.l . i, . artirdikga para politikasi
Gadanecz vd E;%T;ye,igirgﬂvy:’ Sabit Etkili Eﬁlfllgl;aoiaz ?rlarlgll;ktl etkinliginin azaldig1 ve ticarete
’ uney ) 2000-2007 Panel - Y Gt konu olmayan sektordeki ¢ikti
(2015) Hindistan’in yer Agigl, P
aldig1 14 iilke Regresyon Déviz Kuru Agig varyansini dengelemeye yonelik
’ odagin artmasmin politika faiz
oraninin belirlenmesinde
makroekonomik  degiskenlerin
etkilerini azalttig1 seklindedir.
Bulgaristan,
levatlst'an, _Cek Caligmada, s6z konusu
Cumhuriyeti, k Jerd litikas:
Estonya, Esnek Kisa Dénem Faiz Orani, ¢ on(l)ml elr ¢ paa pOT ?S
Wang vd. (2015) | Macaristan, 2000-2013 Fourier Cikt1 A¢1g1, Enflasyon uysulamaiatnm - ayior
Letonya, Litvanya Fonksiyonu | A¢ig1 Doviz Kuru A¢igi kuralindan bityiik Oleiide
’ ! etkilendigi sonu¢ olarak dile

Polonya, Romanya
ve Slovak
Cumhuriyeti

getirilmigtir.
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Para Piyasas1 Faiz
Orani,

Analize konu olan iilkelerde

; - : s Ciktt A¢1g1, Enflasyon
I(-Iztz)ljr-n;))nen vd. OOII:HCIl)“uLﬁil:rmden 1999-2016 Erallrlgli?m AQl_gla -Segi]i Borsa Tay1.0r kgrahnm gecerli oldugu
Verileri, seklindedir.
Déviz Kuru A¢igi
Ulkelerin merkez bankalarmin
. yiiksek  enflasyon  rejiminde
Endonezya Igin (Turkiye  haric) ve  disik
2001:01-2014:11, enflasyon rejiminde (Endonezya
Fepai] Tt A hari¢) enflasyon agigmna tepki
Endonezya, I;:lnl (I)g:zmTl9i7O6I . Politika Faiz Oran, verdikleri ve Tiirkiye hari¢ olmak
Caporale vd. Tiirkiye, Giliney >:02, Turkiye Igin Cikt1 A¢181, Enflasyon lizere diger dlkelerde merkez
2006:01-2015:09, GMM . bankalarinin yalnizca
(2018) Kore, Tayland ve Tayland fcin 2000:05- A¢181, Doviz Kuru enflasyonun ve ¢iktnmn hedeften
Israil ] ' Acig1 sapmalarina degil, ayn1 zamanda
2015:09 . reel doviz kurundaki hareketlere
Giiney Kore Igin de (yalnizca enflasyon hedefin
1998:01-2015:03 altinda oldugunda) tepki
verdikleri seklindedir.
Analiz edilen iilkelerde enflasyon
oranlarindan  faiz  oranlarna
yonelik nedenselligin s6z konusu
Dumitrescu- | Merkez Bankasi Faiz olmadigi, ilgili ilkelerde fiyat
Dogdu (2019)  |E-7 iilkeleri 2008-2018 Hurlin Panel | Oranlari, Enflasyon istikrarnn saglanmast amactyla
Nedensellik | Oranlari, merkez bankalarinin arag¢ olarak
faiz oranlarmni kullanmadiklart ve
E-7 iilkelerinde Taylor kuralinin
gegersiz oldugu seklindedir.
Isveg Merkez Bankasi’nin gikti
acigma ve beklenen enflasyona
yonelik  gosterdigi  tepkinin
Avrupa  Merkez  Bankasi’na
Kisa Vadeli Faiz Oran, | kiyasla daha yiiksek oldugu, diger
Cikti AQ1§13 Enflasyon |iilke faiz oranlari ve &zellikle
Owusu (2020) | Isveg ve ECB 2003:01-2018:12 GMM Aqigt, DovizKuru ——FED  faiz orammmn  Avrupa
Ag181, Parasal Bilyiime, | Merkez Bankasi’nin  yiiriittiigi
FED Fon Orani, Petrol | para politikas: iizerinde etkili
Fiyatlari oldugu ve déviz kurunun Isveg
Merkez Bankasi’nin para
politikasin1  agiklamada  etkili
oldugu seklindedir.
Incelenen tiim yéntemler igin faiz
Enflasyon oraninin ¢ikti ve enflasyon agigi
hedeflemesi Nominal Faiz Orant, ile po;itif)ﬁn%s: ]]:‘;r a;;(ligljldafis_e
Kodaz ve stratejisi . | Cikt1 Aqig, Enflasyon | negatif yonlu ihskilt oldugu, faiz
Mangir (2021) | uygulayan Tiirkiye 2001-2020 Panel Veri Agig1, Db%fiz Kuruy ora_nlarlnln . kisa vadeli ~ olarak
dahil olmak fizere Acigi belirlenmesi durumt_mda Taylor
17 iilke kuraliin gecerli oldugu
seklindedir.
S6z konusu iilkelerde para
otoritelerinin enflasyonun hedef
diizeylerinden sapmasina, ¢ikt1
acigma  veya doviz  kuru
. 5 hareketlerine yonelik tepkisinin
Korfez Isbirligi ilql:tglli?elg];;rifsl:ls vor onem, igaret ve  biiyiikliik
!ﬁin?eyl q stikrar Gostergeleri agisindan farkliliklar sergiledigi,
ulkelerinden ; para  otoritelerinin  finansal
aomy ¢ |Bahreyn, Kuveyt, |2006:4-2020:2 NARDL | Kt e, [istkrara. yonelik soklara Snernli

Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap
Emirlikleri

Enflasyon Orani, Reel
GSYIH
Reel Efektif Doviz Kuru

diizeyde tepki verdigi ve soz
konusu tepkilerin kisa veya uzun
vadede farklilagtigt ve genel
itibartyla s6z konusu iilkeler igin
finansal istikrari iceren
genisletilmis  Taylor kuralinin
daha uygun oldugu seklindedir

73



Tablo 3.2. Tablonun Devami

Soon ve
Baharumshah
(2023)

Brezilya, $ili, Cek
Cumhuriyeti,
Kolombiya,
Macaristan,
Polonya, Meksika,
Tayland, Giiney
Afrika, Giiney
Kore, Endonezya,
Peru, Filipinler,
Romanya, Tiirkiye,
Cin, Mistr,
Hindistan, Rusya,
olmak tizere
toplamda 31 tilke

1986:1-2021:4

Panel Veri

Nominal Faiz Orani,
Tiiketici Fiyat Endeksi,
Sanayi Uretim Miktar
Endeksi, Déviz Kuru

Calismada ifade edilen sonuglar;

finansal acikligt yiiksek olan
tilkelerin doviz kurundaki
hareketlere daha duyarl
olduklari, doviz  kuru ile
genisletilmis Taylor
spesifikasyonunun para

politikasini tanimlama konusunda
do6viz kuru etkisinin goz ardi eden
modele  kiyasla  daha iyi
performans sergiledigi, enflasyon
acigina yonelik tepkinin ¢ikt
acigma yonelik tepkiden daha
yliksek oldugu seklindedir.
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4. TURKIYE VE BRICS ULKELERI
4.1. Tiirkiye ve BRICS Ulkelerine Genel Bakis

BRICS iilkeleri ile kast edilen bazi iilkelerin bas harflerinin kisaltmalarindan olusan bir
tilkeler grubudur. BRICS kisaltmasinda ifade edilen {ilkeler sirasiyla Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giliney Afrika iilkeleridir. Baslangigta BRIC iilkeleri olarak belirtilen
kisaltma 2010 yilinda Giiney Afrika’nin liye devlet statiisii ile gruba katilmasiyla birlikte gruba
iiye tlim {ilkelerin yansitilmasi amaciyla BRICS olarak degistirilmistir. BRICS ifadesi ilk kez
Jim O' Neill tarafindan 2001 yilinda kullanilmistir. Goldman Sachs’in 2001 yilinda "Building
Better Global Economic BRICs" baslikli raporunda diinya ekonomisinin daha gii¢clii BRIClere
ihtiya¢ duydugu dile getirilmistir. BRIC olarak ifade edilen iilkeler diinya piyasasinda en hizl

gelisme gosteren ekonomilere sahip iilkeler olarak tanimlanmistir (Goldman Sachs, 2001).

BRICS iilkelerinin niifuslari diinya niifusunun %40°1n1 asmistir. BRICS iilkelerinin yiiz
Ol¢limlerinin toplam degeri diinya yiiz 6l¢iimiiniin %25’ inden biiyiiktiir. Ekonomik gostergeler
g0z Oniinde bulunduruldugunda kiiresel diizeyde ekonomik giiciin ilerleyen donemlerde BRICS

tilkelerine kayacagi yoniinde degerlendirmeler bulunmaktadir (Hult, 2009:1).

Calismanin Tiirkiye ve BRICS fiilkeleri olarak isimlendirilen béliimiinde s6z konusu
tilke ekonomileri hakkinda agiklamalar yapilacaktir. Bu baglamda Tiirkiye, Brezilya, Gliney
Afrika, Hindistan, Rusya ve Cin ekonomilerinde genel itibariyla 2000°1i yillarda yiiriitiilen para
politikasi uygulamalarina, lilkelerin para otoriteleri olan merkez bankalar1 ile ilgili agiklamalara
ve calismanin Orneklemini olusturan {iilkelerin ekonomileri hakkindaki agiklamalara yer

verilecektir.
4.2.2000’li Yillarda Tiirkiye Ekonomisi ve Para Politikalari

Diinya genelinde hali hazirda oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de para otoritesi
Merkez Bankasi’dir. Tiirkiye’de para otoritesi baglaminda islemler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yiirtitiilmektedir. TCMB’nin tarihi Tiirkiye Cumhuriyeti

Devleti’nin kurulus donemlerine dayanmaktadir.

Birinci Diinya Savasi sonrasinda diinya genelinde iilkelerin para politikalarini bagimsiz
olarak belirlemeleri konusunda ortaya ¢ikan egilimler Tiirkiye’de de ekonomik bagimsizligin
saglanmast yoniindeki tartismalari artirmistir. Savas sonrasi donemde milli bir devlet
bankasinin kurulmasi diisiincesi 1923 yilinda diizenlenen Izmir Iktisat Kongresi’'nde ele

alimmistir. Bu dogrultuda 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 kanunu 30 Haziran
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1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. TCMB faaliyetlerine 1931 yilinda baslamistir
(TCMB).

Anonim sirket olarak hukuki varligin1 kazanan TCMB’nin hisseleri A sinifi, B sinifi, C
sinift ve D simifi olmak {izere 4 sinifa ayrilmistir. A smifi hisseler hazineye ayrilmis olmakla
birlikte glinlimiizde %51°in altina inemez. B siifi hisseler Tiirkiye’de faaliyet yiiriiten milli
bankalara, C sinifi hisseler yabanci bankalar ile imtiyazli sirketlere ve D sinifi hisseler ise Tiirk
ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir. Kurulug Kanunu’na gore
TCMB’nin temel amaci Tirkiye’nin ekonomik kalkinmasini desteklemektir. Bu dogrultuda
TCMB’ye tanman yetkiler; devletin haznedarligini iistlenmek, banknot basimini tek elden
yirlitmek, Tiirk parasmin istikrarina yonelik onlemleri almak, hazine islemlerini yerine
getirmek, para piyasasi ve para dolagimini diizenlemek ve reeskont oranlarini belirlemek

seklindedir (TCMB).
4.2.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisi kurulusundan giiniimiize kadar olan dénemde bir¢cok ekonomik kriz
tecriibesine sahiptir. 1990’1 yillarda enflasyon oraninin ve faiz oraninin yiiksek diizeylerde
gerceklesmesi, yiiksek diizeyde biitce agiginin kamunun bor¢lulugunu ciddi dlgiide artirmasi,
bankacilik kesiminde yeterli denetim mekanizmalarinin olmamasi ve bankacilik kesiminde var
olan kirilganliklar neticesinde 2000 yilinin basinda “Enflasyonu Diisiirme Programi
“uygulamaya konulmustur. Onceden ilan edilen kur uygulamasi seklinde déviz kuruna dayali
olarak tasarlanan programda daraltici politikalar ile bankacilik kesiminde yapisal degisimleri

iceren uygulamalarin gerceklestirilmesi amaglanmistir.

Enflasyonu  Diisiirme  Programi  baglamindaki  uygulamalarin  yeterince
gerceklestirilememesi ve beraberinde yasanan siyasi gelismeler neticesinde 2000 y1linin Kasim
aymda ekonomik kriz yasanmistir. Yasanan kriz nedeniyle artan doviz talebi neticesinde azalan
doviz rezervlerinin telafisi amaciyla IMF’den yaklasik 7.5 milyar dolar diizeyinde Ek Rezerv
Kolayligi kapsaminda kaynak saglanmistir. Ancak iilkede yerli ve yabanci kesimin para
talebinin yiiksek olmasi nedeniyle bor¢lanma maliyeti olan faiz oranlarinin hizli sekilde
yiikselmesi, doviz kuru iizerinde olusan baski, likidite sikisikligi, siirdiiriilemez boyutlara
ulasan yiiksek kamu borcu ve siyasi gelismeler 2001 yilinin Subat aymda Tiirkiye
ekonomisinde daha once tecriibe edilmemis bir ekonomik krizin yasanmasina neden olmustur
(Delice, 2015: 42).
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2001 yilinda yasanan kriz nedeniyle Tiirkiye ekonomisinde ekonomik kiigiilme
yasanmistir. Yasanan ekonomik kriz neticesinde artan kur baskisinin déviz rezervleri lizerinde
olusturdugu risklerin azaltilmasi amaciyla dnceden ilan edilen kur uygulamasimin yerine 22
Subat 2001 tarihinde dalgali doviz kuru sistemine gegilmistir. Ardindan yeni programin ilk
adimi olarak 2001 yilmin Mart ayinda “Acil Onlemler Paketi” agiklanmustir. Paket ile birlikte
bankacilik kesimine iligkin tedbirler ivedilikle alinmig, mali piyasalardaki belirsizlik azaltilmig

ve doviz kuru ile faiz oraninin belirli 6lgiide istikrar kazanmasi saglanmistir (Bulut ve Ulusoy,
2018: 65).

Acil Onlemler Paketinin hemen ardindan yeni program olarak; yatirimci kesimin
giiveninin yeniden saglanmasi, enflasyonist baskilarin azaltilmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiimenin tesis edilmesi amaciyla 2001 yilinin Mayis ayinda “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” (GEGP) uygulamaya konulmustur. Ekonomik kriz sonrasi uygulamaya konulan

GEGP ile hizli bir sekilde yapisal reformlar gergeklestirilmeye baslanmistir (Delice, 2015: 42).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan TCMB ile ilgili olduk¢a 6nemli adimlar
atilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB Kanununda yapilan degisiklikler neticesinde
Banka’nin yiiriitecegi para politikalarinda kullanacagi para politikas1 araclarini kendisinin
belirleyecegi, Banka’nin fiyat istikrarini saglama amaciyla ¢elismemek sartiyla Hiikkiimetin
istthdam ve biiylime politikalarini destekleyecegi ve Banka’nin temel amacinin fiyat istikrarin
saglamak oldugu agikca belirtilmistir. S6z konusu degisiklikler TCMB’nin ara¢ bagimsizligini
elde etmesini saglamistir. Ayrica kamu kesiminin biitce agiklarinin Merkez Bankas1 tizerindeki
yiikiiniin engellenmesi amaciyla TCMB’ nin hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarina kredi
ve avans vermesi ile s6z konusu kuruluslarin ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerinin birincil
piyasadan Merkez Bankasi tarafindan satin alimlari yasaklanmigtir. Boylece s6z konusu

kuruluglarin ihrag etikleri bor¢lanma senetlerini Merkez Bankasi yalnizca ikincil piyasadan

satin alabilmektedir (TCMB, 15).

25 Nisan 2001 tarihinde TCMB ile ilgili alinan kararlar Merkez Bankasi’nin
kredibilitesinin artirilmasina 6nemli 6l¢tide katki saglamistir. Merkez Bankasi’nin temel amaci
olan fiyat istikrarinin saglanmasi baglaminda 2002 yili itibartyla ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegilmistir. 2002-2005 doneminde Ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmesinde
2001 krizi ile birlikte bozulan fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik altyapinin giiclendirilmesi
yer almistir. 1980°li yillardan sonra ilk kez enflasyon oraninin 2004 yilinda tek haneli

degerlerde gerceklesmesi neticesinde 1 Ocak 2005 tarihi itibariyla Tiirk Lirasi’ndan altt sifir
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atilmigtir. Paradan alt1 sifirin atilmasi ile birlikte Yeni Tiirk Liras1 uygulamasina gegilmistir. 1

Ocak 2009 tarihi itibariyla paradan “yeni” ifadesi kaldirilmistir (TCMB, 15).

2002-2005 doneminde ortiik enflasyon hedeflemesi gercevesinde hedeflenen enflasyon
oranlar1 sirasiyla %35, %20, %12 ve %8 olarak gergeklesen enflasyon oranlari ise sirasiyla
%29,7, %184, %9,3 ve %7,7 olarak gergeklesmistir. Bu baglamda GEGP dogrultunda
uygulanan daraltict politika uygulamalar1 neticesinde 2002-2005 doneminde gerceklesen
enflasyon oranlar1 hedeflenen enflasyon oranlarinin altinda kalmistir. Enflasyon oraninin 2004
ve 2005 yillarinda tek haneli olarak gergeklesmesi ile elde edilen basarilar dogrultusunda 1
Ocak 2006 tarihi itibariyla acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin ylriitilmesinde TCMB temel politika araci1 olarak kisa vadeli faiz
oranlarint kullanmaya baglamistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile
birlikte TCMB’nin yiiriittiigli para politikalari, enflasyon raporlar1 ve faiz oram kararlar ile
ilgili kamuoyuna ydnelik duyurularin yapilmasina baslanmistir. Bu durum Merkez Bankasi’nin
seffafligini ve hesap verebilirligini artirarak kredibilitesinin artmasina katki saglamigtir

(Aydmlik, 2017: 56-59).

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan alinan tedbirler dogrultusunda
enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla genel itibariyla yiiksek faiz uygulamasina gecilmistir.
Yiiksek faiz oran1 uygulamasinda talep baskilarinin azaltilmasi, yabanci sermaye girislerinin
6zendirilerek doviz kuru iizerindeki artis baskisinin hafifletilerek {iretici maliyetlerinin artisinin
dizginlenmesi bdylece de enflasyonun kontrol altinda tutulmasi amaglanmistir. Ayrica para
politikas1 ile uyumlu olarak maliye politikasinda disiplinin saglanmasina yonelik yapilan
uygulamalar kamu kesiminin bor¢ yiikiinde diislis yasanmasini desteklemistir. 2002 yilinda
yapilan se¢imin neticesinde siyasi istikrarin saglanmasi ve AB ile iliskilerin olumlu yonde
ilerlemesi dogrultusunda 2005-2009 doéneminde dogrudan yabanci yatirnm kaynakli iilke
ekonomisine yonelik ciddi dlgiide déviz girisleri yasanmustir. izlenen yiiksek faiz politikasinin
yaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve sicak para kaynakli doviz girisleri doviz

kurunun istikrar kazanmasini saglamistir (Bulut ve Ulusoy, 2018: 71).
4.2.2. Kiiresel Finans Krizi ve Sonrasi

2008 yilinda ABD merkezli olarak ortaya ¢ikan ve kisa siirede diinyaya yayilan kiiresel
finans krizi Tirkiye ekonomisi {lizerinde de etkili olmustur. Yasanan kriz i¢ ve dis talep
tizerindeki etkisini 2008 yilinin son ¢eyreginde belirgin bir sekilde gostermistir. Finans

sektoriinde ortaya ¢ikan krizin kiiresel talep diizeyinde diislise neden olmasi dogrultusunda
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Tiirkiye’nin dis ticaretinde dnemli paya sahip olan Avrupa filkelerinde de talep diizeyini
diisiirmiistiir. Bu durum Tiirkiye’de dis ticaret hacminin azalmasina neden olarak 2009 yilinda
ekonomik kii¢iilmeye neden olmustur. Kiiresel finans krizi, Tiirkiye ekonomisinde 2001 Krizi
sonrasinda bankacilik kesiminde gergeklestirilen reformlar neticesinde finans kesiminden

ziyade reel sektor iizerinde etkili olmustur (Ertugrul vd., 2010: 63).

Kiiresel finans krizi ile birlikte Tiirkiye’de ekonomik canliligin azalmasi nedeniyle
enflasyonu olumsuz sekilde etkileyen gelismelerin tersi yonde hareket etmesi dogrultusunda
TCMB 2008 yilinin sonlarinda politika faiz oranimi diisiirmeye baslamistir. Tirkiye
ekonomisinde ekonomik daralma 2009 yilinin ilk aylarinda sert bir sekilde gergekleserek
igsizlik oraninda artisa neden olmustur. TCMB, fiyat istikrarinin saglanmasi kapsaminda reel
sektorde yasanan kayiplarin telafi edilmesi ve ekonomik canliligin yeniden saglanmasi
amaciyla 2008 yilinin Kasim ayi itibariyla politika faiz oranindaki indirimleri baglatmistir.
Politika faiz oraninda gergeklestirilen indirimler 2009 yilinda da devam etmistir (Ozatay, 2013:
584).

Kiiresel finans krizinin neden oldugu kayiplarin telafi edilmesi amaciyla para politikasi
ile birlikte maliye politikasi da genisletici yonde uygulanarak isletmelere yonelik destekler ve
vergi kolayliklar1 gibi tedbirler alinmigtir. Tiirkiye ekonomisinin canlandirilmasina yonelik
gergeklestirilen uygulamalara ragmen enflasyon orani 2008 yilinda %10.1 iken 2009 yilinda
hedeflenen enflasyon oraninin yiizde 1 kadar altinda gergekleserek %6.5 olmustur. Ayrica 2009
yilinda Tirkiye ekonomisinde kriz nedeniyle negatif biiyiime gerceklesmistir. Enflasyon
oranindaki diisiis az da olsa 2010 yilinda da devam etmistir. 2010 yilinda enflasyon orani1 %6.4

olarak gerceklesmistir (Bulut ve Ulusoy, 2018: 74).

Kiiresel finans krizinin atlatilabilmesi i¢in gelismis tilke ekonomilerinin genisletici para
politikas1 uygulamalar1 ¢ercevesinde para arzlarini artirmalar1 ve faiz oranlarini diisiirmeleri
kiiresel diizeyde likidite bolluguna neden olmustur. Bu durum gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye hareketlerini desteklemistir. Tiirkiye ekonomisine yonelik yasanan sermaye girisleri
Tirk Lirast’nin hizli bir sekilde degerlenmesine yol agmistir. Ekonomiyi canlandirmaya
yonelik uygulanan para politikalari beraberinde kredi genislemesine neden olarak Tiirkiye

ekonomisinde i¢ talebi artirmistir. Artan i¢ talep enflasyon tizerinde baskilara neden olmustur
(Ozatay, 2011:29).

Tiirkiye ekonomisinde 2010’larin ortasindan itibaren gida fiyatlarindaki artis, kur

diizeyindeki oynakliklar, artan bir sekilde ithal girdi bagimliligi, doviz kurundan fiyatlara
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yonelik geciskenlik ve enerji fiyatlarindaki artiglar enflasyonda artigslara neden olmustur
(Kalkinma Bakanhgi, 2018:13). Kiiresel finans krizi sonrasi diinya genelinde uygulanan
genisletici para politikalarinin neden oldugu likidite bollugunun enflasyonist etkilere yol
acmas1 tehlikesine karsi kriz sonrasi toparlanma egilimlerinin goriilmesi ile FED’in varlik
alimlarimi azaltacagina iliskin duyurular1 2013 yilinda yapmasi likidite bollugunun tersine

donmesi konusunda beklentilere neden olmustur.

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte finansal istikrar kavrami oldukga
onemli hale gelmistir. Bu dogrultuda 2010 yil1 itibartyla TCMB finansal istikrarin saglanmasi
amacma yonelik olarak munzam karsilik oranlarini, faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasi araglarini para politikasi uygulamasina dahil etmistir (Bulut ve Tokatlioglu, 2022:
984). Ayrica TCMB, 2002:01-2018:05 déneminde politika faiz orani olarak gecelik faiz
oranlarini kullanmistir. 1 Haziran 2018 tarihi itibartyla TCMB politika faiz orani olarak 1 hafta
vadeli repo faizini kullanmaya baslamistir (Bulut, 2022: 2638).

Kiiresel finans krizi sonrasinda uygulanan genisletici politika uygulamalarinin i¢ talep
diizeyini artirmasi enflasyon tizerinde baskilara neden olmustur. Ayrica diinyada olusan likidite
bollugunun Tiirk Lirasi’n1 asir1 degerli hale getirmesi neticesinde dis ticaret agig1 ve cari agik
varligim siirdiirmiistiir. Ozellikle 2011 yilinda ekonomik biiyiime oranmnin yiiksek diizeyde
gerceklesmesi dogrultusunda ayni yil dis ticaret agig1 ve cari acik onceki yillara kiyasla artis
gostermistir. Bu durum neticesinde TCMB, fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla politika faiz
oranini enflasyon oraninin iizerinde belirlemistir. FED’in 2014 y1l1 ile birlikte varlik alimlarini
durdurmasi ve ek daraltici tedbirleri alacagina dair diinya piyasalarina sinyaller vermesi
Tiirkiye’de doviz kurunun artacagina iligkin beklentilere neden olmustur. Tiirkiye
ekonomisinde 2015, 2016, 2017 yilinda yasanan gelismeler ve 2018 yilinda yasanan kur soku
neticesinde enflasyon orani ylikselmistir. TCMB yasanan kur sokunun fiyatlar {izerindeki

baskisini azaltmak amaciyla politika faiz oranini artirmistir (Bulut ve Ulusoy, 2018: 77).
4.2.3. Covid-19 Salgim ve Sonrasi

2019 yilinda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ve ardindan tiim diinyaya yayilan
2020 yilinin Mart ayinda Diinya Saglik Orgiitii tarafindan ilan edilen Covid-19 salgim Tiirkiye
ekonomisini de etkilemistir. Salgimnin yayiliminin azaltilmasina yonelik alinan idari tedbirler
iilke ekonomilerini olumsuz ydnde etkilemistir. Ulkeler, salginin neden oldugu ekonomik
aksakliklarin telafi edilmesi amaciyla genisletici para ve maliye politikalarin1 uygulamaya

yonelmislerdir. 2020 yilinin ilk aylarinda salgin Avrupa tlkeleri arasinda hizli bir sekilde
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yayilmistir. 2020 yiliin Mart ayinda ise salgin ilk kez Tiirkiye’de tespit edilmistir (Kiigiikoglu,
2021: 1272).

Salginin Tiirkiye’de tespit edilmesi ile birlikte uzaktan egitime ge¢ilmesi, sokaga ¢ikma
yasaklari, insanlarin toplu olarak bulunduklar1 kapali mekanlarda sayr smirlamasinin
getirilmesi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren bir¢ok isletmeye yonelik kisitlamalarin
getirilmesi gibi uygulamalar iilkede ekonomik performansin zayiflamasina neden olmustur.
Azalan ekonomik aktivitelerin yeniden artirilmasi amaciyla TCMB, politika faiz oranini1 2020
yilinin ilk aylarinda diistirmiistiir. Tiirk Lirasi tiirtinden kredi kart1 islemlerine yonelik yiirtitiilen
aylik faiz tavani indirilmistir. 91 giin vadeye kadar olan repo ihalelerinde fon desteklerinin
saglanmas1 gerceklestirilmisti. TCMB’nin API limitleri artirilmistir. Tiirk Lirasi cinsinden
doviz karsiligi swap ihale limitleri yiikseltilmigtir. Salgin, Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkilerini direkt olarak ekonomik biiyiime orani iizerinde gdstermistir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) verilerine gore 2020 yilmin birinci ceyreginde %4,5 olarak gerceklesen
ekonomik biiylime yerini 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde %9,9 oraninda ekonomik kiigiilmeye
birakmaistir. 2020 yilinin ii¢lincii ve dordiincii ¢eyreginde ise sirasiyla ekonomik biiylime orani
%6,7 ve %5,9 diizeylerinde gerceklesmistir. 2020 yilinin sonunda diisiik faiz politikasi, kredi
genislemesi ve kamu destekli tesvikler neticesinde ekonomik biiyiime oram1 %1,8 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinda ¢eyrek donemlerde ekonomik biiylimede yasanan dalgalanmalar
yil igerisinde igsizlik oraninin %14 sevilerine kadar yiikselmesine neden olmustur (Sertkaya ve
Bas, 2021: 152-155).

Salgin 6ncesi donemde artan enflasyon ve salgin kosullarinin da etkisiyle artan doviz
talebi doviz kurunun artmasina neden olmustur. 2019 yilinin sonlarindan 2020 yilinin sonlarina
dogru dolar kuru 6 TL’den yaklasik 7.4 TL diizeyine yiikselmistir. Bu durum neticesinde
enflasyon orani 2020 yilinin sonunda %14.6 olarak gergeklesmistir (Muratoglu, 2020: 342).

2021 yili ile birlikte salginin kontrol altina alinmaya baglanmasi ve beraberinde salgin
nedeniyle uygulanan idari tedbirlerin kademeli olarak gevsetilmesi ekonomik faaliyetlerde
toparlanmalarin gerceklesmesini saglamistir. Ekonomik biiyiime oram1 TUIK verilerine gore
2021 yilinda 6nemli Slgiide artig sergileyerek %11 olarak gergeklesmistir. Salgin kosullarinin
ekonomi tizerinde oOlusturdugu yiiklerin azaltilmasi amaciyla genisletici maliye politikasi
uygulamalar1 neticesinde kamu kesiminin net bor¢ stoku 2019 yilindan 2021 yilina artig

gostermistir (Dokuzoglu ve Tim, 2022: 112-113).
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Tiirkiye ekonomisinde 2002-2022 periyodu i¢in politika faiz orani ile enflasyon
oraninin aktarilmasi amaciyla Sekil 4.1. hazirlanmistir. Sekil 4.1.’in ardindan 2000-2022
periyodu i¢in Tirkiye ekonomisine iliskin ekonomik biiyiime orani, issizlik orani ve enflasyon

orani verilerinin aktarilmasi amaciyla Tablo 4.1. hazirlanmistir.

Sekil 4.1.’de TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden saglanan
2002-2022 periyoduna iliskin Tiirkiye ekonomisine ait yillik enflasyon oran1 ve politika faiz
orani verilerine yer verilmistir. TCMB’nin politika faiz 2002:01-2018:05 doneminde gecelik
faiz oranlar1 iken 1 Haziran 2018 tarihinden giinlimiize kadar olan donemde 1 hafta vadeli repo
faizi olmustur. Bu nedenle sekil 4.1°de yer alan politika faiz orani, 2002-2017 periyodu i¢in
TCMB’nin gecelik bor¢ verme faiz orani iken 2018-2022 periyodu i¢in ise 1 hafta vadeli repo
bor¢ verme faiz oramidir. Sekilden goriilecegi lizere 2000’li yillarin baglarinda enflasyon
oranindan daha yiiksek diizeyde belirlenen politika faiz oran1 uygulamasi ile enflasyon oraninda
gerileme yaganmistir. 2002-2022 periyodunda politika faiz orani, enflasyon oraninin ilk kez
2016 yilinda altina inmistir. 2018 yilinda yasanan kur sokunun etkisiyle enflasyonun
yiikselmesi neticesinde TCMB politika faiz oranini enflasyonun iizerinde bir diizeye
cikarmigtir. 2021 yilinin sonlarina dogru TCMB politika faiz oraninda agamali olarak indirimler
gerceklestirmistir. 2020 yilindan 2022 yilina kadar olan déonemde enflasyon orani yillik olarak
sirastyla %14,6 %36,08 ve %64,27 olarak gerceklesmistir.

70
60
50
40
30

20 “”’///\\\\/‘—‘,

10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e ENFLASYON ORANI POLITIKA FAIZ ORANI

Sekil 4.1. Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Oran1 ve Politika Faiz Oram
Kaynak: (EVDS)

Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin disiiriilerek enflasyon oraninin diistiriilecegi

bakis agisindan hareketle 2021 yilinin Eyliil ayindan baslayarak TCMB politika faiz oranlarinda

82



indirim siirecini baglatmistir. Gergeklesen faiz indirimleri beraberinde doviz kurunda meydana
gelen artiglar neticesinde tiretici ve tiiketici fiyatlar1 artis gostermistir. Ayrica politika faiz
oraninda gerceklestirilen diisiisler neticesinde beklentilerin aksine piyasa faiz oranlar1 aymi
yonlii davranis sergilememistir. Kredi faizlerinin politika faiz oraninda gergeklesen diistislere
paralel hareket etmesini engelleyen unsurlar arasinda doviz kuru, enflasyon orani, CDS pirimi

ve LIBOR faizi yer almistir (Sever ve Demir, 2023: 1).

TCMB’nin politika faiz oranin1 2021 yilinin sonlarinda diisiirmesi ile birlikte doviz
kurunda meydana gelen yiikselisin neden oldugu dalgalanmalarin engellenmesi ve finansal
istikrarin saglanmasi amactyla 2021 yilinin sonunda kur korumali mevduat uygulamasi
baslatilmigtir. Kur korumali mevduat uygulamasinda hesap sahiplerine faiz 6demesinin yaninda
doéviz kurunda meydana gelecek artislara karsida koruma saglanmaktadir (Cakali ve Baloglu,
2022: 573). 2021 yilinin Eyliil ayinda %18 olan politika faiz oran1 2022 yilinin Kasim ayinda
%9 diizeyine gerilemistir. Faiz oranindaki diisiis siireci devam ederek 2023 yilinin Subat ayinda
politika faiz oran1 %8.5 diizeyine gerilemistir. Politika faiz oraninda meydana gelen diisiislerin
beraberinde doviz kuru, tiiketici ve iiretici fiyatlari yiikselmistir. 2021 yili sonunda enflasyon

oran1 %36.08 olarak 2022 yilinin sonunda ise %64.27 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 4.1. Tirkiye Ekonomisinin Temel Ekonomik Verileri (2000-2022)

YILLAR BUYUME ORANI ENFLASYON ORANI ISSIZLIiK ORANI
2000 6.6 39 6.5
2001 -6 68.5 8.4
2002 6.4 29.8 10.3
2003 5.9 18.4 10.5
2004 9.4 9.3 10.8
2005 8.9 7.7 10.6
2006 7.3 9.6 10.2
2007 5 8.4 10.3
2008 0.9 10.1 11
2009 -4.8 6.8 14
2010 8.9 6.4 11.9
2011 10.7 10.5 9.8
2012 47 6.2 9.2
2013 8.9 7.4 9.7
2014 5 8.2 9.9
2015 5.9 8.8 10.3
2016 3.2 8.5 10.9
2017 7.4 11.9 10.9
2018 2.9 20.3 11
2019 0.9 11.8 13.5
2020 1.8 14.6 13.2
2021 11.4 36.08 12
2022 5.6 64.27 10.4

Kaynak: (TUIK)

Tablo 4.1.’de Tiirkiye ekonomisine ait 2000-2022 periyodu i¢in ekonomik biiylime

orani, issizlik oran1 ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler TUIK
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tizerinden saglanmistir. Tablodan goriilecegi iizere 2000°1i yillarin baglarinda 2000 ve 2001
yilinda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle 2001 yilinda yasanan ekonomik kii¢iilmenin
yaninda enflasyon orami yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. 2000-2022 periyodunda 2001
yilinin ardinda Tiirkiye ekonomisinde ekonomik kii¢iilme kiiresel finans krizinin etkisiyle 2009
yilinda gerceklesmistir. S6z konusu donemde dalgali bir ekonomik biiylimenin ger¢eklesmis
olmasimin yaninda covid-19 salgininin etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2020 ve 2021
yillarinda ekonomik biiyiime saglanmistir. 2000’li yillarin baslarinda yiiksek diizeyde
gerceklesen enflasyon orani 2004 yil1 ile birlikte %10 diizeyinin altinda gerceklesmistir. Ancak
son yillarda enflasyon orani yeniden artis gostererek ilerlemistir. 2000°li yillarda Tiirkiye
ekonomisinde 6zellikle 2008 yilinda patlak veren kiiresel finans kriziyle 2009 yilinda issizlik
oran1 artarak %14 diizeyinde ger¢eklesmistir. Ardindan ilerleyen donemde ekonomik

biliylimenin saglanmasi ile issizlik oraninda diisiis ger¢ceklesmistir.
4.3.2000’li yillarda Brezilya Ekonomisi ve Para Politikalar

Giliney Amerika’da en genis topraklara sahip olmakla birlikte bolgenin en biiyiik
ekonomisi olmasi Brezilya’y1 6n plana ¢ikarmaktadir. Brezilya, BRICS iilke grubu i¢inde Batili
ozelliklere sahip olma bakimindan tek iilke olma 6zelligine sahiptir. Giiney Amerika’nin en
yiiksek niifusuna sahip iilkesi olan Brezilya, GSYIH siralamasinda diinyada ilk on iilke arasinda
yer almaktadir (Asci, 2019: 41).

Brezilya ekonomisinde merkez bankaciligi faaliyetleri Brezilya Merkez Bankasi
tarafindan yiiriitilmektedir. Brezilya Merkez Bankasi 1964 yilinda kurulmustur. Brezilya
ekonomisinde Merkez Bankasi’nin kurulmasi 20. ylizyilin baglarindan 6nceki donemde iilke
ekonomisinde kagit paranin basilmasi ve devlet bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
kapsaminda bir bankanin kurulmasi gerektigi tartismalarmma dayanmaktadir. Baslangicta
Brezilya Merkez Bankasi, banknot ve iskonto veren, emanet¢i olan, kamu idaresinin iiriinlerinin
ve kraliyet sdzlesmelerinin satisindan sorumlu olmak gibi karisik sorumlulukla kurulmustur.
Brezilya Merkez Bankasi guverndrler kuruluna, bolge yonetim ofislerine, yonetim kuruluna,

iletisim departmanina, denetleme dairesine ve denetleme boliimiine sahiptir (Dogdu, 2019: 81).

Brezilya ekonomisinde enflasyon, uzun yillar ciddi bir problem olarak kendisini
gostermistir. 1980°li yillarda gerceklesen borg krizi neticesinde 1980’11 yillarda ve 1990’11
yillarin ilk yarisinda enflasyon orani ii¢ haneli degerlere ulasmistir. Ulkede yiiksek enflasyon
sorunu nedeniyle bir¢ok istikrar programi hazirlanmistir. S6z konusu programlar; Cruzado

Plani, Collar Plan1, Brezzer Plan1 Real Plan1 ve Summer Plan1 olarak karsimiza ¢ikmistir (Yay
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vd., 2001: 41). 1994 yilinda yiiksek diizeylerde gergeklesen enflasyon orani, doviz kuru temelli
Real Plani ile dizginlenerek 1995 yilinda azaltilabilmistir. Enflasyon oraninin azaltilmasi

neticesinde elde edilen basar1 tiim kesimlerde saglanamamustir (Yigitbas, 2009: 216).

Brezilya ekonomisinde 1998 yilinda finansal sorunlarda meydana gelen artis ve borg
O0demeleri konusunda yasanan aksakliklar iilke ekonomisinden sermaye c¢ikislarina neden
olmustur. Sermaye c¢ikislarinin azaltilmasima yonelik olarak kisa vadeli faiz oranlarinda
gerceklestirilecek artis ile mali sistemde daraltici politikalarin izlenecegi kamuoyuna
duyurulmustur. Ancak alinan tedbirlere ragmen ekonomide giiven ortaminin tesis edilmesinde
yasanan sorunlarin varligini siirdiirmesi, doviz rezervleri iizerinde baskilara neden olmustur.
Yasanan gelismelerin ardindan Brezilya Merkez Bankasi ulusal para birimini dalgalanmaya

birakmustir (Bogdanski vd., 2000: 17).

Brezilya ekonomisinde ulusal para biriminin dalgalanmaya birakilmasi sonrasinda 1999
yilinda yayinlanan kararname ile enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin para politikast olarak benimsenmesi dogrultusunda 21 Haziran 1999
tarihinde yayinlanan kararname ile belirtilen noktalar; enflasyon hedeflerine baz olarak genel
tilketici fiyatlar1 endeksi belirlenmistir, Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamasinin performansini, enflasyon raporunu ve para politikast uygulamalarinin
sonuglarmi1 ii¢ aylik olarak yayinlayacaktir, belirlenen hedeflerin disinda durumlarin
gerceklesmesi halinde Banka’nin baskani maliye bakanina hedeflerde meydana gelen
sapmalarin nedenlerini, alinacak tedbirleri ve hedeflere ne kadarlik zaman diliminde
dontilebilecegini aciklayan bir mektup gonderecektir, enflasyon hedefleri yaygin bir fiyat
endeksinin degisimleri temelinde belirlenecektir, enflasyon hedefi ve tolerans araliklarinin
belirlenmesinde Ulusal Para Konseyi tarafindan Maliye Bakaninin 6nermesiyle kararlagtirma
stirecleri yiiriitiilecektir, enflasyon hedefleri 1999-2001 periyodu i¢in en ge¢ 30 Haziran 1999
tarithinde belirlenecek ve 2002 yili ve sonraki yillar i¢in enflasyon hedefleri en ge¢ iki yil

oncesinden 30 Haziranda belirlenecektir seklindedir (Zortuk, 2007: 89).

Brezilya ekonomisinde 2001 yilinin ortalarina kadar yiiriitiillen politikalar olumlu
sonuclar getirmistir. Bu baglamda iilkede enflasyon hedef ¢ercevesinde gerceklesirken hasila
bliylimesi hizlanmistir. 2001 yilinda yasanan dissal soklar ile lilkede doviz kurunda deger
kayiplar1 ve ililkeye yonelik sermeye girislerinde azalma meydana gelmistir. Bu durum
enflasyon hedeflerinin bozulmasina neden olmustur. 2002 yilinda da devam eden olumsuz

gelismeler finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. 2003 yilina gelindiginde ise IMF

85



ile yapilan anlagma, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina ve fiyat artislarinda

yavaslamaya katki saglamistir (Giil vd., 2006: 152-153).

Brezilya ekonomisinde para politikast olarak 1999 yilinda enflasyon hedeflemesi
stratejisinin benimsenmesi ile birlikte 1990’11 yillarda gergeklesen yiiksek enflasyon oranlari
2000’11 yillar itibartyla gozlemlenmemistir. Brezilya ekonomisinde 2002 yilinda se¢im ile ilgili
olan belirsizlikler iilke ekonomisinde doviz kuru tizerinde hareketlere neden olmustur. Doviz
kurunda meydana gelen hareketler neticesinde enflasyon orani ve enflasyon beklentileri artis
gostermistir. Ulkede 2002 yilinin basinda enflasyon beklentisi %5 diizeyinin altinda iken 2002
yilinin sonunda yiizde 13,24’e ulagsmistir. Cumhurbaskanligr se¢imlerinin ardindan yeni
hiikiimetin reform ile ekonomik birimlere yonelik olumlu sinyaller vermesi iilkede reel faizlerin
diismesini saglamistir. Ancak oranlar 2004 yilinin ilk yarisinda yilikselmeye baslamis ve 2005
yilinin ikinci yarisinda kadarda yiikselmeye devam etmistir. Bu durumun gergeklesmesinde
tilkede politika faiz orani olan gosterge selic faiz oraninin ilgili donemde artirilmasi etkili
olmustur. 2005 yilinin ortalarinda enflasyon oraninin diismeye baslamasi ile birlikte 2006
yilinda ekonomik aktiviteler Brezilya ekonomisinde hiz kazanmigtir. Brezilya ekonomisinde
yasanan gelismeler neticesinde 2007 yilinin ortalarinda referans selic oraninda indirimler

durdurulmustur (Silva ve Araujo, 2016: 969).

Brezilya ekonomisinde enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesiyle birlikte
enflasyonla miicadele hiz kazanmistir. Ulke ekonomisinde ekonomik biiyiime, 1999 yilindan
kiiresel finans krizinin yasandigi 2008 donemine kadar istikrarli bir gorlinim sergilemistir.
2008 krizi ile birlikte ililke ekonomisinin ekonomik biiylime performansi zayiflamistir.
Dolayisiyla issizlik orani kriz donemine kadar olan periyotta azalma egiliminde iken yasanan
kriz ile birlikte yiikselmistir. Ulkede enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi ile kisi
bagina gelir diizeyi 2000°1i yillarin baglarindan 2011 yilina kadar olan donemde genel itibariyla
artis gostermistir. Kiiresel finans krizi sonrast donemde kisi basina gelir diizeyi Brezilya

ekonomisinde dalgal1 bir goriiniim sergilemistir (Erk, 2019. 49).

Kiiresel finans krizi olan 2008 krizi, Brezilya ekonomisi iizerinde de etkilere neden
olmustur. Brezilya ekonomisinde biiylime, 2008 yilinin ii¢iincii ¢geyregine kadar olan donemde
giiclii bir sekilde gergeklesmistir. Ancak kiiresel finans krizinin etkisiyle iilke ekonomisinde
2009 yilinda ekonomik biiyiime performansi zayiflamistir. Ekonomik biiylime performansinin
zayiflamasi nedeniyle iilkede faiz oranlar1 krize tepki olarak diisme egilimine girmistir. Selic
orani 2009 yilinin Ocak ayinda %13,75 seviyesinden %12,75 seviyesine gerilemistir (Silva ve

Araujo, 2016: 969).
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Kriz nedeniyle yasanan ekonomik aksakliklarin telafi edilmesi amaciyla 2008 yilinin
Eyliil ay1r ile 2009 yilinin Ocak ayi periyodunda iilke ekonomisine yabanci para likiditesi
saglanmistir. Saglanan likidite destekleri ile Brezilya Merkez Bankasi’nin finansal piyasalarin

ihtiyaglarini karsilamasina katki saglamistir. (Yildiz, 2014: 100-102).

Kiiresel finans krizi doneminde iilke ekonomisinin toparlanmasina yonelik uygulanan
genisletici tedbirler ve faiz indirimleri dogrultusunda 2010 yilinda Brezilya ekonomisinde %7,5
diizeyinde ekonomik biiyiime saglanmistir. Ekonomik aktivitelerin canlanmasi ile 2009
yilindan 2010 yilina enflasyon orani diisiik diizeyde de olsa artis géstermistir. Ekonominin
toparlanmasinin neden oldugu 1sinmanin sogutulmasi amaciyla Brezilya Merkez Bankasi, 2010
yilinin ortalarinda selic oranini yiikseltmistir. Bu dogrultuda 2010 yilinin Mart ayinda %8,75
olan selic oran1 2011 yilinin Temmuz ayinda %12,50 diizeyine ulasmistir. Ayrica faiz dis1 fazla
hedefinin tutturulmast amaciyla 2011 yilinin basinda mali konsolidasyon programi
baslatilmigtir. Selic oran1 2011 yilinin Agustos ayina kadar yiikselmeye devam etmistir. Ancak
faiz oranlarinda gercgeklesen yiikselis birka¢ ay sonrasinda yerini diisiis egilimine birakmustir.
Gida fiyatlarinin ve talebe dayali bir politikanin iilke ekonomisinde enflasyonist baskilara
neden olmasi, 2013 yilinin Mart ayinda Brezilya Merkez Bankasi’nin gosterge faiz oraninda
sikilagtirma dongiisiinii baglatmasina neden olmustur. S6z konusu uygulama 2014 yilinin Mayis

ayimnda sona ermistir (Silva ve Araujo, 2016: 970).

Kiiresel finans krizinin neden oldugu ekonomik sorunlarin hafifletilmesinin ardindan
2019 yilinda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan kisa bir siire sonra tiim diinyaya yayilan
covid-19 salgin1 Brezilya ekonomisi lizerinde de etkili olmustur. Brezilya’da ilk covid-19
vakasi 26 Subat 2020 tarihinde tespit edilmis olmakla birlikte iilkede salgina yonelik tedbir
uygulamalarimin biiyiik bir kismi ayni yilin Mart ayindan itibaren gerceklestirilmistir.
Brezilya’da salgina yonelik diizenlemelerden bazilari; vadeli mevduatlara yonelik zorunlu
karsilik oraninin diisiiriilmesi, FED ile dolar cinsinden takas hattinin kurulmasi, finansal
sistemdeki likiditenin artirilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi, Fintech diizenlemelerinin
gelistirilmesi ile orta ve kiiclik biyiikliikteki isletmelere yonelik bordro finansmaninin

saglanmasi seklinde olmustur (Sahin, 2021: 64-65).

Brezilya ekonomisinde 2000-2022 periyodu i¢in politika faiz orani ile enflasyon
oraninin aktarilmasi amaciyla Sekil 4.2. hazirlanmistir. Sekil 4.2.’nin ardindan 2000-2022
periyodu i¢in Brezilya ekonomisine iligkin ekonomik biiylime orani, issizlik oran1 ve enflasyon

orani verilerinin aktarilmasi amaciyla Tablo 4.2. hazirlanmistir.
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e ENFLASYON ORANI POLITIKA FAIZ ORANI

Sekil 4.2. Brezilya Ekonomisinde Enflasyon Orani1 ve Politika Faiz Orani
Kaynak: (IFS ve BIS)

Sekil 4.2.’de 2000-2022 periyodu i¢in Brezilya ekonomisine ait yillik enflasyon orani
ve Brezilya Merkez Bankasi’nin yillik politika faiz oran1 verilerine yer verilmistir. Uluslararasi
Para Fonu’nun veri tabani olan Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) iizerinden elde edilen
yilsonu tiiketici fiyat endeksi verileri yillik yiizde degisimlerinin alinmasiyla oran degisken
haline dontstiiriilerek enflasyon orani olarak sekle aktarilmistir. Sekilden goriildiigii iizere
2000-2019 periyodunda politika faiz orani enflasyon oraninin iizerinde gerceklesmistir. 2000-
2022 periyodunda genel itibartyla enflasyon orani dalgali olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilinda
politika faiz oraninin enflasyon orani altinda gerceklesmesi ile enflasyon orami artmaya

baslamistir. Enflasyon oranin yiikselmesi ile birlikte politika faiz orani yiikseltilmistir.
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Tablo 4.2. Brezilya Ekonomisinin Temel Ekonomik Verileri (2000-2022)

YILLAR BUYUME ORANI ENFLASYON ORANI ISSIZLIK ORANI
2000 4.4 7.04 13.9
2001 1.4 6.84 12.5
2002 3.1 8.45 13
2003 1.1 14.71 13.7
2004 5.8 6.60 12.9
2005 3.2 6.87 11.4
2006 4 418 11.5
2007 6.1 3.64 10.9
2008 5.1 5.68 9.4
2009 0.1 4.89 9.7
2010 75 5.04 8.5
2011 4 6.64 7.8
2012 1.9 5.40 7.4
2013 3 6.20 7.2
2014 0.5 6.33 6.76
2015 -3.6 9.03 8.56
2016 -3.4 8.74 11.74
2017 1.3 3.45 12.93
2018 1.8 3.66 12.46
2019 1.3 3.73 11.9
2020 -3.3 3.21 13.2
2021 4.99 8.30 13.34
2022 2.9 9.28 13

Kaynak: (IFS, FRED ve WB)

Tablo 4.2.’de Brezilya ekonomisine ait 2000-2022 periyodu igin iktisadi biiytime orani, igsizlik
orani ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler IMF’nin IFS, FED’in
Federal Reserve Economic Data (FRED) ve Diinya Bankasi (WB) veri tabanlari tizerinden
saglanmistir. Tablodan goriilecegi lizere 2000’11 yillarda Brezilya ekonomisinde 2009, 2015,
2016 ve 2020 yillarinda ekonomik kiiclilme yasanmistir. 2009 yilinda yasanan ekonomik
kiictilmede kiiresel finans krizinin 2020 yilinda yasanan ekonomik kii¢iilmede ise covid-19
salgininin etkisi gézlemlenmistir. 2009 yilinda yasanan daralmanin ardindan 2010 yilinda
ekonomik biiylime saglanmistir. Ayrica 2021 yilinda bir 6nceki yilda yasanan daralmanin
ardindan covid-19 salgininin etkilerinin hafiflemesi neticesinde ekonomik biiylime
gerceklesmistir. 2000’11 yillarda brezilya ekonomisinde enflasyon orani1 2003 yilinin haricinde
%10 dilizeyinin altinda gergeklesmistir. Ancak 2020 yili sonrasinda enflasyon oram
yiikselmistir. Brezilya ekonomisinde isgsizlik orani 2000’li yillarinda baslarinda yiiksek
diizeylerde iken 2008 yil1 itibariyla %10 diizeyinin altina inmistir. 2008-2015 periyodunda %10

diizeyinin altina inen igsizlik oran1 2016 yili itibariyla %10 diizeyinin {izerine ¢ikmuistir.
4.4.2000’li yillarda Cin Ekonomisi ve Para Politikalar

Niifus bakimindan diinya genelinde 6nemli bir yere sahip olan Cin, GSYIH

siralamasinda diinyada ilk on iilke arasinda yer almaktadir. Hatta GSYIH siralamasinda diinya
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genelinde ABD’den sonra ikinci sirada yer almaktadir. Toprak biiyilikligii bakimindan diinya
genelinde iiglincii sirada yer alan Cin, BRICS iilkeleri arasinda toprak biitiinliigii ve hasila
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Cin ekonomisi gelecek donemde diinyanin en biiyiik

ekonomisi olma konusunda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir (Asc1, 2019: 41).

Diinya genelinde hali hazirda oldugu gibi Cin ekonomisinde de para otoritesi Merkez
Bankasi’dir. Cin’de para otoritesi baglaminda islemler, merkezi baskent Pekin’de yer alan Cin
Halk Bankas1 (PBOC) tarafindan gergeklestirilmektedir.

Cin ekonomisinin para otoritesi olan Cin Halk Bankasi 1 Aralik 1948 tarihinde
kurulmusgtur. 1983 yilinda Devlet Konseyi tarafindan Cin Halk Bankasi’nin merkez bankasi
islevini yiiritmesine karar verilmistir. 27 Aralik 2003 tarihinde kabul edilen Cin Halk
Cumhuriyeti Cin Halk Bankasi Yasasi, Cin Halk Bankasi’nin belirlenmis ana faaliyetleri
gerceklestirmesini saglar. Bu kapsamda Cin Halk Bankasi’nin ana islevleri; yerli para birimi
olan Yuan basimimin ve dolagiminin yonetilmesi, para politikasinin yasaya uygun olarak
uygulanmasi, likiditenin ana kaynagi baglaminda bankalar arasi bono piyasasi, altin piyasasi,
bankalar arasi kredi piyasasi gibi finansal piyasalarin diizenlenmesi, finansal risklerin
azaltilarak finansal istikrarin korunmasi, Yuan kurunun denge diizeyinde tutulmasi, devletin
altin ile doviz rezervlerinin yonetilmesi, Merkez Bankasi ¢ercevesinde uluslararas: finansal
faaliyetlere katilinmasi ve iktisadi tahmin ve analizlerin yiiriitiilmesi seklindedir. Cin Halk
Bankasi’nin orgiitsel yapisinda ¢esitli birimler, departmanlar ve biirolar yer almaktadir. Bunlar;
hukuk isleri, teknoloji, i¢ denetim, ddeme sistemi, giivenlik, finansal anket ve istatistik, genel
miidiirliik, personel, muhasebe ve hazine, kredi bilgi sistemi, para politikas1 boliimii, devlet
hazine, arastirma, finansal piyasa, finansal istikrar, uluslararasi1 daire ve yurtdis1 temsilciligi

seklindedir (Dogdu, 2019: 74-78).

Cin ekonomisi 1980°1i yillarin 6ncesinde merkezi planli bir ekonomik yapiya sahipti.
Bu nedenle ekonomik kaynaklarin tahsisinde piyasa ekonomisi kosullarindan ziyade merkezi
hiikiimet etkin olmustur. 1980°1i yillarda Cin ekonomisi iktisadi biiyiimenin hizlandirilmasi
amaciyla cesitli iktisadi reform programlar1 baslatarak diinyaya acilmaya baslamistir. Sz
konusu ekonomik reformlardan bazilar1 kurumsal diizenlemelerin piyasa ekonomisine
benzeyecek sekilde tasarlanmasi olumustur. Cin Merkez Bankasi’nin temel islevi, 1980’li
yillardan 6nce kaynak tahsisini merkezi hiikiimetin planina yonelik uygulamak olmustur. 1984
yilinda normal ticari bankacilik uygulamalar1 Cin Merkez Bankasi’ndan ayrilmistir. Boylece

PBOC sadece bir merkez bankasi olarak belirlenmistir. PBOC un para politikas1 hedefleri, 1995
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yilinda yiiriirlii§e giren yasa ile para biriminin degerinin istikrarmi korumak ve bdylece

ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek olarak belirlenmistir (Kim, 2021: 77).

PBOC ekonomik biiyiimeye ciddi dlglide 6nem vermistir. Para politikasi kapsaminda
1996 yilinda dar ve genis anlamda parasal biiyiikliiklerin biiyiime oranlar1 nominal ¢ipalar
olarak tanitilmistir. PBOC yeniden agik piyasa islemleri uygulamasina baslamistir. Yasanan
gelismeler neticesinde 1998 yilinda PBOC’un belirli bir diizeye kadar dogrudan para kontrol
yontemlerinin bulunmasi ile birlikte dogrudan kontrole kiyasla dolayli kontrole gecis yapan bir
para politikas1 rejimine yoneldigine dair yaygin bir fikir birligi olusmustur (Xie, 2004: 45).
Ayrica enflasyona yonelik politika tepkisinin 1998-2002 periyodunda 6nceki donemlere gore
daha yiiksek olduguna dair goriisler bulunmaktadir (Zheng vd., 2012: 54).

PBOC’un enflasyona yonelik tepkisinin onceki donemlere kiyasla artmasi ile birlikte
genis anlamda para arz1 biiyiimesi 2000 yilinin basinda yaklasik olarak %12-13 diizeylerinde
tutulurken 2003 yilinda ise %19,5 diizeyine yiikseltilmistir. flerleyen désnemde genis anlamda
para arzi1 biiyiimesi dalgali olmakla birlikte yukar1 yonlii bir trend ile ilerleme gostermistir. Para
politikasinda izlenen genisletici uygulamalar diisiik faiz oranlarina yansimistir. Bu baglamda
Haziran 1999’dan Temmuz 2006’ya kadar olan periyodda mevduat oran1 %1,98 ile %2,25
arasinda tutulmustur (Kim, 2021: 79).

Cin ekonomisinde onceki donemlerde gerceklestirilen reformlar iilke ekonomisinde
thracatin artmasina, sermaye hareketlerinin iilkeye yonelmesine ve iilke ekonomisinin biiyiime
performansina 6nemli katkilar saglamigtir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi Cin
ekonomisinde gelismis tilkelere kiyasla finansal sektorden ziyade dis ticaret sektoriinde etkilere
neden olmustur. PBOC kiiresel finans krizine yonelik olarak 2008 yilinda hizli bir sekilde tilke
piyasasina likidite saglamistir. Genigletici para politikas1 kapsaminda zorunlu karsilik oranlar
diistiriilmiistiir. Krize yonelik olarak tilkede para ve maliye politikalarinda destekleyici

uygulamalar gergeklestirilmistir (Yildiz, 2014: 93-94).

Cin ekonomisinde kiiresel finans krizinin etkilerinin atlatilmasi amaciyla 2009 yilinda
sert bir sekilde parasal genisleme uygulamasi gerceklestirilmistir. Genis anlamda para arzi
biiyiimesi 2009 yilinin sonunda %26’ya yiikselmistir. Parasal ve mali genigleme uygulamalari
neticesinde kredi hacminin biiyiimesi ve enflasyon oranmin yiikselmesi ililke ekonomisinde
daraltic1 uygulamalarin baslatilmasina neden olmustur. Bu durum para politikasinin 6nceliginin
ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir rejimden daha istikrar saglayic1 bir rejime gegildigi

argiimani ile tutarli bir goriiniim sergilemistir (Kim, 2021: 79).
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Cin ekonomisinde onceki donemlerde gergeklesen hizli ekonomik gelismeye tepki
olarak bor¢lulugun artis gostermesi iilke ekonomisinin biiylime performansini etkilemistir. Cin
ekonomisinde 2014 yilindan sonra on yili askin siiredir gergeklesen hizli iktisadi biiyiime
zayiflamistir. Bu baglamda iilke ekonomisinde ekonomik biiyiime orani tek haneli degerlerde
gerceklesmistir. Ulke ekonomisinin biiyiime performansmin azalmasinda hiikiimetin borg

oranindaki artis etkili olmustur (Yang vd., 2022: 3).

Cin ekonomisinde yiiriitiilen para politikas1 uygulamalari, para arzini ve toplam krediyi
kontrol etmeyi amaglamistir. Bu sayede bankalarin kredilerinin farkli sektorlere ve firmalara
yonlendirilmesi mimkiin olmustur. 2016 yili itibariyla makro ihtiyati degerlendirme
uygulamalari1 ¢ergevesinde para ve diizenleyici politikalar arasindaki iletisimde iyilesmeler
saglanmistir. 1998 yilinda acik piyasa islemlerinin baslatilmasi ve beraberinde zorunlu karsilik
oranlarinin kullanilmasi ile 2017 yilinin sonuna kadar olan donemde miktara dayali para
politikasi ¢er¢evesine bagli kalinmistir. Yeni normal ekonomi donemi ile birlikte para politikast
miktar odakli ¢er¢eveden faiz odakli ¢cergeveye asamali olarak gecis yapmistir. Bu baglamda
Cin ekonomisinde 1998 yilindan beri ilk kez 2018 yilinda genis anlamda para arzi biiylime
hedefi artik hiikiimetin ana ekonomik hedeflerinde yer almamistir (Chen ve Zha, 2018: 1-3).

Para politikast ile ilgili yapilan degisikliklerin ardindan 2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikan
covid-19 hastaligi tiim diinya {izerinde hemen hemen her alanda etkilere neden olmustur.
Giinltimiiz ekonomik yapisi tiiketiciler, Uireticiler, tedarikgiler ve finansal aracilar gibi karmasik
bir sistemden olusmaktadir. S6z konusu karmasik sistemde ani bir kesintinin olusmasi birbirine
bagh iligkilere sahip sistemde toplumsal sorunlara neden olacak olaylar zincirini harekete
gegirebilir (Gourinchas, 2020, s. 33; Ichino vd.., 2020). Covid-19 salgin1 nedeniyle yasanan

aksakliklar bu durumu yansitmaktadir.

2019 yilinda Cin’in Hubei bdlgesinin baskenti olan Wuhan’da ortaya ¢ikan ve hizli bir
bigimde diinyaya yayilan, hemen ardindan 2020 yilinda Diinya Saghk Orgiitii tarafindan
kiiresel salgin olarak ilan edilen covid-19 salgini diinya iizerinde etkilere neden olmustur.
Salgimin yayiliminin azaltilmasina yonelik alinan tedbirler iilke ekonomileri iizerinde olumsuz

etkilere neden olmustur (Kii¢likoglu, 2021: 1272).

Covid-19 salgininin ortaya cikis noktasi yiiksek dis ticaret hacmine sahip olmakla
birlikte GSYIH bakimindan giiniimiizde ABD’den sonra ikici sirada yer alan Cin oldugundan
salgin ve beraberindeki etkiler tiim diinyaya baglangigta Cin iizerinden yayilmistir. Salgin

kosullar1 tiim diinya {izerinde issizlik oranlarimin artmast ve ekonomik biiyiime
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performanslarinin zayiflamasi gibi birgok ekonomik soruna yol agmistir. Yasanan ekonomik
sorunlarin azaltilmasina yonelik bir¢ok tilke ekonomisinde oldugu gibi Cin ekonomisinde de
maliye ve para politikas1 uygulamalar1 yiritilmistiir. Bu baglamda Cin ekonomisinde 6zel
sektor yatirimlarinin artirilmasina yonelik siibvansiyonlarin verilmesi ve bazi mal ile hizmet
tiretiminde KDV nin kaldirilmas1 ve vergi indirimlerinin uygulanmasi gibi maliye politikas1
uygulamalarinin yaninda ters repo islemlerinin yiikseltilmesi, banka rezerv gerekliliklerinin
azaltilmasi, ters repo faiz oraninin diisiiriilmesi ve bazi kredi faiz oranlarinin diisiiriilmesi gibi

para politikasi uygulamalar1 gergeklestirilmistir (Pehlivan vd., 2021: 123).

Cin ekonomisinde 2000-2022 periyodu i¢in politika faiz orani ile enflasyon oraninin
aktarilmasi amaciyla hazirlanan Sekil 4.3.’e yer verilmistir. Sekil 4.3.’iin ardindan 2000-2022
periyodu icin Cin ekonomisine iligkin iktisadi biiylime orani, issizlik orani1 ve enflasyon orant

verilerinin aktarilmasi amaciyla Tablo 4.3. hazirlanmstir.

O N o0

e ENFLASYON ORANI POLITIKA FAIZ ORANI

Sekil 4.3. Cin Ekonomisinde Enflasyon Orani ve Politika Faiz Orani
Kaynak: (IFS ve BIS)

Sekil 4.3.’te 2000-2022 periyodu i¢in Cin ekonomisine ait yillik enflasyon oran1 ve Cin
Merkez Bankasi’nin yillik politika faiz orani verilerine yer verilmistir. Sekilde yer alan
enflasyon orani verileri IFS iizerinden elde edilen yilsonu tiiketici fiyat endeksi verilerinin yillik
yiizde degisimlerinin alinmasiyla oran degisken haline doniistiiriilerek sekle aktarilmuistir.
Ayrica sekilde yer alan politika faiz orani verileri Uluslararasi Mutabakat Bankasi (BIS)
tizerinden saglanmistir. Sekil 4.3.’ten goriilecegi tlizere politika faiz orani, 2000-2022
periyodunda 2008 yili haric olmak {iizere genel itibartyla enflasyon oraninin {izerinde

gerceklesmistir. Kiiresel finans krizinin etkisiyle 2009 yilinda Cin ekonomisinde enflasyon
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orani negatif diizeyde gerceklesmistir. Ayrica Cin ekonomisinde 2000-2022 periyodunda
enflasyon orani dalgali olmakla birlikte oldukga diisiik diizeylerde gerceklesmistir.

Tablo 4.3. Cin Ekonomisinin Temel Ekonomik Verileri (2000-2022)

YILLAR BUYUME ORANI ENFLASYON ORANI iSSIZLiK ORANI
2000 8.5 0.35 3
2001 8.3 0.72 3.25
2002 9.1 -0.73 3.85
2003 10 1.13 4.2
2004 10.1 3.82 4.25
2005 11.4 1.78 4.2
2006 12.7 1.65 4.15
2007 14.2 4.82 4,05
2008 9.7 5.93 4,05
2009 9.4 -0.73 4.3
2010 10.6 3.18 4.15
2011 9.5 5.55 41
2012 7.9 2.62 41
2013 7.8 2.62 4,07
2014 7.3 1.92 4.08
2015 7 1.44 4.05
2016 6.8 2.00 4.04
2017 6.9 1.59 3.94
2018 6.7 2.07 3.83
2019 5.9 2.90 3.63
2020 2.2 2.42 3.98
2021 8.4 0.98 3.91
2022 3 1.97 5.6

Kaynak: (IFS, FRED ve WB)

Tablo 4.3.te Cin ekonomisine ait 2000-2022 periyodu i¢in iktisadi biiylime orani,
igsizlik oran1 ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler IMF’nin IFS,
FED’in FRED ve Diinya Bankas1 veri tabanlari lizerinden saglanmigtir. Tablodan goriilecegi
tizere Cin ekonomisinde kiiresel finans krizi ve covid-19 salgin1 donemleri dahil olmak {izere
2000’11 yillarda ekonomik kiigiilme yasanmamistir. Bu baglamda Cin ekonomisinde 1980’li
yillar ile birlikte gerceklestirilen politika uygulamalar1 ¢ergevesinde olusturulan giiglii
ekonomik bilylime dinamiginin etkili oldugu gozlemlenmektedir. 2000’li yillarda ekonomik
bliylimenin saglanmasinin yaninda ilgili donemde iilke ekonomisinde issizlik oran1 2022 yili
hari¢ olmak iizere %5 diizeyinin altinda gergeklesmistir. Ayrica Cin ekonomisinde 2000’11
yillarda enflasyon orani %10 diizeyinin altinda olmakla birlikte 2002 ve 2009 yillarinda negatif

olarak gerceklesmistir.
4.5.2000’li yillarda Hindistan Ekonomisi ve Para Politikalar:

Hindistan, Giliney Asya’da yer alan bolgenin en genis yiiz 6l¢limiine sahip iilkesidir.

Hindistan, BRICS iilkeleri arasinda niifus siralamasmda énemli bir yere sahiptir. Ulkenin
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ekonomik bilyiime hiz1 BRICS iilkeleri ile kiyaslandiginda ilk siradadir. Ozellikle ekonomik
biliylime performansi avantaji Hindistan ekonomisini BRICS grubu i¢inde 6ne ¢ikarmaktadir

(Ase1, 2019: 41).

Diinya genelinde hali hazirda oldugu gibi Hindistan ekonomisinde de para otoritesi
Merkez Bankasi’dir. Hindistan ekonomisinin merkez bankaciligi faaliyetlerini yiiriiten banka
Hindistan Rezerv Bankasi’dir. Hindistan Rezerv Bankasi’nin (RBI) kuruldugu dénemde
politikalarin gézden gecirildigi ve yoOneticinin yer aldigt merkez ofisi Kalkiita’da yer
almaktaydi. Ancak Hindistan Rezerv Bankasi’nin merkez ofisi kurulusundan kisa bir siire sonra
Mumbai’ye taginmistir. Hindistan Merkez Bankasi, Hindistan’da para otoritesi kapsaminda
islemleri gerceklestirmektedir. 1935 yilinda kurulan RBI’nin miilkiyet yapisi ilk olarak 6zel
miilkiyette olarak belirlenmis, 1949 yilindan giiniimiize s6z konusu banka tamamen Hindistan
hiikiimetine ait olmustur. Merkezi bir yonetim kurulu tarafindan yonetilen Hindistan Rezerv
Bankasi’nin temel islevleri; iilkede parasal anlamda istikrarin tesis edilmesi amaciyla
rezervlerin ve banka notlarinin tutulmasinin diizenlenmesi, iilkenin kredi ve para sistemini
genel itibariyla iilkenin avantajlarina gore isletilmesi ve ekonomik biiyiime hedefi g6z 6niinde
bulundurularak fiyat istikrarinin saglanmasi seklindedir. Ayrica Hindistan Rezerv Bankas1 Mali
Denetim Kurulu rehberliginde denetim islevlerini yiiriitmektedir. Mali Denetim Kurulu
tarafindan baglatilan bazi girisimler; Hint bankalarimin yurti¢i olmayan operasyonlarinin
denetimi, finansal kurumlara yonelik denetim derecelendirme sisteminin tanitilmasi, giiclii
olmayan bankalar i¢in ilgili planin tanitilmasi, biiyiik diizeyde borglu olan denetlenen
kurumlarin kredi sicillerinin olusturulmasi, bankalarin yasal ¢ergevede denetimlerinin
giiclendirilmesi ve denetleme siireclerinde denetgilerin rollerinin genisletilmesi seklindedir

(Dogdu, 2019: 78-79).

Para politikas1 baglaminda ekonomik biiylime hedefinin gz onilinde bulundurularak
nihai amaci fiyat istikrarini korumak olan Hindistan Rezerv Bankasi’nin g¢esitli ana
fonksiyonlar1 bulunmaktadir. S6z konusu fonksiyonlar; bir banka gibi hareket etmekle birlikte
bankalarin hesaplarini kontrol ederek devlet bankaciligi faaliyetlerini yiiriitmek, gelisimsel roli
gerceklestirmek, ililke ekonomisinde yeterli miktarda banknot ve madeni para kaynagini
sunmak, doviz yoneticiligi gerceklestirerek doviz yonetimi yasasint uygulamak, kamuoyunun
finansal sisteme olan giivenin muhafaza edilmesini saglamak, mevduat sahiplerinin ¢ikarlarinin
gozetilmesi saglamak kamuoyuna ve uygun maliyetli bankacilik hizmetlerinin sunulmasi
kapsaminda mali sistemin denetleyicisi ve diizenleyicisi islemlerini yiiriitmek seklindedir

(Dogdu, 2019: 80).
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Hindistan ekonomisinin 2000’li yillardaki gdriiniimiiniin aktarilmasindan 6nce 2000
oncesi ekonomik geligmelerin ele alinmasi 6nemlidir. Hindistan ekonomisinde parasal
hedefleme stratejisinin uygulandigi 1985-1998 periyodunda genel itibariyla ekonomik
bliylimenin saglanmasinin yaninda enflasyon orani tek haneli degerlerde gerceklesmistir.
Ulkede 1990’11 yillarda Hintli firmalarm yurtdis1 islerinin genisletilmesi amaciyla yapilan
uygulamalarin yaninda yabanci finansal varlik alimlarmma izin verilmemesi sermaye
islemlerinde kisitlamalara neden olmustur. Ulke ekonomisinde sermaye hareketlerine yonelik
uygulanan kisitlamalar, dis finansmana yonelik asir1 bagimliligi ve bolgesel ¢apta olusabilecek
doviz riski tahribatin1 azaltmistir. Bu baglamda 1991 yilinda yasanan ekonomik sorunlarin
ardindan uygulanan tedbirler neticesinde Hindistan ekonomisi 1997 yilinda patlak veren Dogu

Asya krizinin neden oldugu ekonomik sorunlari en diisiik hasarla atlatmay1 basarmistir (Ghosh,

2006: 416).

Hindistan ekonomisinde 1997 yilinda patlak veren Dogu Asya krizinin neden oldugu
etkiler ile miicadele edilmesinde faiz orani1 yaygin bir bi¢imde politika aracit olarak
kullanilmistir. Krizin etkisiyle lilkeden sermaye ¢ikislarinin azaltilmasi amaciyla Hindistan
Merkez Bankasi sert bir faiz oram artis1 gergeklestirmistir. Faiz oraninda gergeklesen artigla
birlikte finansal piyasalarda istikrar temin edilmis olsa da yiikselen faiz orani iktisadi biiyiimeyi
olumsuz yonde etkilemistir. Bu baglamda iktisadi biiyiime performansinin korunmasi amaciyla
faiz oram1 dislirlilmiistiir. Parasal konulardaki yonetim siirecinin zorluklarini kabul eden
Hindistan Merkez Bankas1 1998-1999 yillarinda ¢oklu gostergeler yaklagimina gecis yapmustir.
S6z konusu yaklasimda genis anlamda para (M3) bilgi degiskeni olmay1 siirdiiriirken para
politikasinin formiilasyonunda oran kanallarina daha fazla 6nem verilmistir. Boylece para
politikas1 islemleri gorece genis bir hale gelmekle birlikte para yoOnetiminde esneklik

saglanmigtir (Arslannur, 2019:175).

1998-1999 yillarinda cesitli belirsizlere ragmen ekonomik performans iyi bir goriiniim
sergilemistir. Parasal kosullarin 2001 ve 2002 yillarinda sabit kalmaya devam etmesi ile 2000-
2003 periyodunda enflasyonun diisiik olmasi, piyasalarda yeterli likiditenin olmasi, iilkeye
yonelik sermaye girisinin slirmesi ve doviz rezervlerinde artisin yasanmasi neticesinde 2003-
2004 periyodunda iktisadi biiyiime yiiksek diizeyde saglanmistir. 2005 yilinda RBI, para
politikas1 baglaminda Teknik Danisma Komitesi kurmustur. Ayrica RBI her ¢eyrek déonemde
bir para politikasi ilanina gegis yapmistir (Bag ve Gupta, 2019: 41).

Petrol, gida ve mal fiyatlarinda yasanan artislarin tetikledigi enflasyonist baskilar

nedeniyle 2008 yilinin Agustos ayma kadar olan donemde genel itibartyla RBI siki para
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politikas1 uygulamasi ger¢eklestirmistir. Finansal istikrarin siirdiiriilmesi, ekonomik biiylime ve
fiyat istikrar1 amaglarina sahip olan RBI, 2008 yilinda patlak veren kiiresel finans krizine
yonelik bir¢ok dnlem almistir. Bu baglamda yapilan uygulamalar; likidite ayarlama faaliyetleri
cercevesinde ikinci bir repo ihale diizenlemesinin getirilmesi, bonoya dayali ticari kredi
olanaklarinin genisletilmesi, yurtdiginda istiraki veya subesi olan 6zel ve kamu bankalarina 3
ay vadeli doviz swap olanaklarinin saglanmasi ve yabanci kesim tarafindan tutulan mevduatlara
yonelik faiz oranlarinin yiikseltilmesi seklinde genisletici yonde olmustur. 2009 yilinin ikinci
yarisinda iilke ekonomisinin toparlanmaya baslamasi ile birlikte kriz siirecinde gerceklestirilen
uygulamalar genel itibariyla tersine c¢evrilmistir. Ancak bankacilik kesiminde likidite
sikisikliginin ekonomik aktivitelerde neden oldugu yavaslatmayi azaltmak amaciyla RBI 2011
yilinin basinda munzam karsilik oranimi1 azaltmistir. Y1l icerisinde artan enflasyonun
dizginlenmesi amaciyla politika faiz orani artirilmistir. 2012 yilinin ilk {i¢ ayinda elde ettigi
iktisadi biliylimenin Onceki donemlere kiyasla diisiik diizeyde gergeklesmesi nedeniyle
ekonominin canlandirilmasi amaciyla RBI kanuni karsilik oranini diigiirmiistiir (Y1ldiz, 2014:

107-109).

2008 yilinda patlak veren kiiresel finans krizi sonrasinda FED varlik alimlar1 ve faiz
oraninin diisliriilmesi gibi ¢esitli genisletici para politikasi uygulamalarina yonelmistir. Kiiresel
finans krizinin etkilerinin azalmasi ile birlikte FED’in genisletici yonde uyguladigi para
politikasini tersi yone ¢evirecegine iliskin beklentiler olugmustur. Bu baglamda 22 Mayis 2013
tarthinde ABD Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen tahvil alimlarinin azaltilacagina
yonelik aciklama 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde cesitli etkilere neden
olmustur (Akel, 2015: 76). 2013 yilinda FED’in daraltic1 para politikas1 karar1 dogrultusunda
uygulanacak olan para politikasindan en ¢ok etkilenmesi beklenen iilkeler Morgan Stanley
tarafindan “kirilgan besli iilkeleri” olarak bir guruplandirma ile dile getirilmistir. S6z konusu

tilkeler Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Brezilya ve Tiirkiye’dir (Aydin, 2019: 38).

FED’in siki para politikasi uygulamasina gidecegi agiklamasinin sonrasinda ulusal para
birimleri ABD dolar1 karsisinda en ¢ok deger kaybeden kirilgan besli iilkelerinin ortak
ozelliklerinden bazilari; belirli bir ekonomik biiyiikliige ulagsmig, G20 {ilke grubunda yer alan,
yatirimeilar agisindan ilgi ¢ekici olan, yiiksek enflasyon oranina sahip olan, sermaye
hareketlerinde belirsizlikler olan, iktisadi biiyiime performanslarinda istikrarsizlik olan ve

yiiksek cari agiga sahip olan iilkeler olmalaridir (Erdem, 2019: 680).

Kirilgan besli guruplandirmasinda yer alan {ilke ekonomileri FED’in kiiresel finans krizi

sonrasinda uyguladigi genisletici para politikas1 sayesinde cari agiklarini finanse etme
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konusunda ciddi diizeyde yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekerek avantaj saglamislardir. Ancak
FED’in daraltic1 para politikas1 uygulamalarina yonelmesi ile s6z konusu iilkeler cari agigin
finansmani1 konusunda tedbirlere yonelmek zorunda kalmislardir. Dolayisiyla kirillgan besli
iilke ekonomileri FED’in siki para politikas1 uygulamalarindan en ¢ok etkilenen tilkeler haline

gelmislerdir (Giir, 2014:5).

Kirilgan besli kategorisinde yer alan Hindistan, kiiresel finans krizi sonras1 2009 yilinda
en fazla ekonomik biiyiimenin gerceklestigi iilke olmustur. Hindistan’in ardindan biiyiime
performansinin en fazla oldugu iilke Endonezya olmustur. Kirilgan besli iilke ekonomilerinden
ekonomik biiyiime ile ilgili siralamada en diisiik performansi gosteren iilke 2009 yilinda

Tiirkiye olmustur (Artekin ve Soydal, 2017: 178).

Hindistan ekonomisinde ortaya ¢ikan enflasyonist baskilarin dizginlenmesi amaciyla
kredibilitesi olan bir nominal ¢ipanin olusturulmasi 6nem kazanmistir. Bu baglamda RBI para
politikasin1 gliglendirmek ve revize etmek i¢in Uzman Komitesi olugturmustur. S6z konusu
komitenin tavsiyeleri dogrultusunda enflasyon oraninin diisiiriilmesi i¢in rota belirlenmistir.
Boylece iilkenin merkez bankasi kanununda degisiklik yapilarak 2016-2017 mali yilindan
itibaren esnek enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde enflasyon hedefi belirlenmistir. Enflasyonda
diisiis egiliminin olmas ile birlikte iktisadi biiylimenin tesviki amaciyla politika repo orani
diisiiriilmustiir. RBI’nin enflasyon konusunda yliriittiigii uygulamanin basarili olmasi ile 2016-

2017 periyodunda enflasyon hedefi karsilanmistir (Arslannur, 2019:177-178).

Enflasyon hedeflerinin karsilanmasi ile yasanan iyilesmelerin ardindan 2019 yilinda
ortaya ¢ikan 2020 yilinda diinyaya hizli bir sekilde yayillan Covid-19 salgininin yayiliminin
azaltilmasima yonelik alinan tedbirler Hindistan ekonomisi iizerinde olumsuz etkilere neden
olmustur. Salginin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi ve ekonominin
toparlanmasi amaciyla ekonomik tedbirler uygulanmigtir. Covid-19 salgininin neden oldugu
ekonomik aksakliklarin telafi edilmesi amaciyla Hindistan ekonomisinde RBI tarafindan
gerceklestirilen uygulamalardan bazilari; repo ve ters repo oranlarinin diisiiriilmesi, 91 giinliik
hazine bonosu faizinin diistiriilmesi, nakit rezerv oraninin diisiiriilmesi, bankalarin fonlama
maliyetlerinin diistirilmesi i¢in bireysel kredilerin nakit rezerv oranindan muaf tutulmasi ve net
istikrarli fonlama oraninin uygulanmasi seklindedir. Hindistan ekonomisinde para politikasina
ek olarak maliye politikasi kapsaminda destekleyici uygulamalar gergeklestirilmistir. (Dev ve
Sengupta, 2020: 31-32).
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Hindistan ekonomisinde 2000-2022 periyodu i¢in politika faiz orani ile enflasyon
oraninin aktarilmasi amaciyla hazirlanan Sekil 4.4.°e yer verilmistir. Sekil 4.4.’lin ardindan
2000-2022 periyodu i¢in Hindistan ekonomisine iliskin iktisadi biiyiime orani, igsizlik orani ve

enflasyon orani verilerinin aktarilmasi amaciyla Tablo 4.4. hazirlanmistir.
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Sekil 4.4. Hindistan Ekonomisinde Enflasyon Orani ve Politika Faiz Orani
Kaynak: (IFS)

Sekil 4.4.’te 2000-2022 periyodu i¢in Hindistan ekonomisine ait yillik enflasyon orani
ve Hindistan Merkez Bankas1i’nin yillik politika faiz oran1 verilerine yer verilmistir. Sekilde yer
alan enflasyon orani verileri IFS iizerinden elde edilen yilsonu tiiketici fiyat endeksi verilerinin
yillik ylizde degisimlerinin alinmasiyla oran degisken haline doniistiiriilerek sekle aktarilmistir.
Ayrica sekilde yer alan politika faiz orami verileri BIS {izerinden saglanmistir. Sekilden
goriilecegi tizere 2000-2007 periyodunda politika faiz orani enflasyon oraninin iizerinde
gerceklesmistir. Ancak kiiresel finans krizinin etkili oldugu 2008-2013 periyodunda politika
faiz orani enflasyon oraninin altinda ger¢eklesmistir. Hindistan ekonomisinde kiiresel finans
Krizi sonras1 FED’in varlik alimlarini azaltmasi ile beraberinde 2014-2019 periyodunda politika
faiz oran1 enflasyon oraninin iizerinde gerceklesmistir. Ardindan covid-19 salgmimin etkili

oldugu 2020-2021 periyodunda ise politika faiz orani enflasyon oraninin altinda kalmistir.
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Tablo 4.4. Hindistan Ekonomisinin Temel Ekonomik Verileri (2000-2022)

YILLAR BUYUME ORANI ENFLASYON ORANI ISSIZLiK ORANI
2000 4 4.01 9.2
2001 4.9 3.78 9.2
2002 3.9 4.30 8.8
2003 7.9 3.81 9.5
2004 7.8 3.77 9.2
2005 9.3 4.25 8.9
2006 9.3 5.80 7.8
2007 9.8 6.37 7.2
2008 3.9 8.35 10.4
2009 8.5 10.88 10.7
2010 10.3 11.99 10
2011 6.6 8.91 9.8
2012 5.5 9.48 8.5
2013 6.4 10.02 8.2
2014 7.4 6.67 9.3
2015 8 4.91 8.5
2016 8.2 4.95 8.5
2017 7.2 3.33 8.5
2018 7.1 3.94 8.4
2019 3.7 3.73 5.5
2020 -6.6 6.62 8
2021 8.7 5.13 6
2022 6.8 6.70 5.4

Kaynak: (IFS, FRED ve WB)

Tablo 4.4.’te Hindistan ekonomisine ait 2000-2022 periyodu i¢in iktisadi bitylime oran, igsizlik
orani ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler IMF’nin IFS, FED’in
FRED ve Diinya Bankasi veri tabanlar {izerinden saglanmistir. Tablodan goriilecegi iizere
Hindistan ekonomisinde 2000°’1i yillarda ekonomik kii¢lilme yalnizca covid-19 salgimnin etkili
oldugu 2020 yilinda gerceklesmistir. Bu durum BRICS iilkeleri arasinda Hindistan
ekonomisinin ekonomik biiyiime performansinin énemini gostermektedir. Bu baglamda tilke
ekonomisinde 2020 yilinin haricinde 2000’11 yillarda ekonomik biiylime saglanmistir. Kirilgan
besli kategorisinde yer alan Hindistan ekonomisi biiylime konusunda kiiresel finans krizi
doneminde taviz vermemistir. Hindistan ekonomisinde 2000’li yillarda issizlik orani ve
enflasyon orani c¢ok yiiksek diizeylere ulasmamistir. Ulke ekonomisinde 2011-2022
periyodunda igsizlik orani ve 2014-2022 periyodunda da enflasyon orani1 %10 diizeyinin altinda

gerceklesmistir.
4.6.2000’li Yillarda Rusya Ekonomisi ve Para Politikalar:

Rusya, diinyanin en genis yiiz 0l¢glimiine sahip olan dogal gaz ve petrol gibi dogal
kaynaklar bakimindan oldukga zengin olan bir iilkedir. Rusya ekonomisi, GSYIH siralamasinda
diinya genelinde ilk on iilke arasinda yer almaktadir. Rusya, BRICS iilkeleri arasinda niifus ve

biliylime hizi bakimindan doérdiincii sirada hasila siralamasinda ise tigiincii siradadir. BRICS
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tilkelerinden olan Brezilya, Hindistan ve Cin’de siyasal ve ekonomik bakimdan geligsmeler

gozlemlenirken Rusya ilgili tilkelere kiyasla biiyiime hizinda gerilemistir (Asct, 2019: 41).

Rusya ekonomisinde lilkenin Merkez Bankaciligi faaliyetleri merkezi Moskova’da olan
Rusya Federasyonu Merkez Bankasi tarafindan yiiriitilmektedir. Giinimiizdeki Rusya
Federasyonu Merkez Bankasi’nin tarihi, 1860 yilinda kurulan Rusya Imparatorlugu Devlet
Bankasi’na dayanmaktadir. Rusya ekonomisinde Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin
(SSCB) dagilmaya baslamasi dogrultusunda giiniimiizde Rusya Federasyonu Merkez Bankasi
olarak anilan banka modern anlamda 1990 yilinda kurulmustur (Basaran, 2010: 16).

Ulke Anayasasi’'nda Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin &zel bir yasal statiisii
olmakla birlikte Banka’ya yerli para birimini koruma ve para basimi hakki verilmistir.
Banka’nin temel islevi ekonomik istikrarin saglanmasidir. Banka’nin amagclari; ulusal 6deme
sisteminin gelisimini ve istikrarin1 saglamak, fiyat istikrarin1 koruyarak ekonomik baglamda
dengeyi saglamak, yerli para biriminin degerinde istikrar1 saglamak ile iilkenin finansal pazarini
gelistirmek ve istikrarmi saglamaktir. Ayrica Rusya Federasyonu Merkez Bankasi para

politikasi islemlerini enflasyon hedeflemesi stratejisi baglaminda gergeklestirmektedir (Dogdu,

2019: 82-83).

Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin kanununa gore bankanin para politikasi hedefi
ruble istikrarin1 saglamaktir. Uygulamada 2009 yilindan beri doviz kuru hedeflemesinden
enflasyon hedeflemesi lehine kademeli bir ilerleme s6z konusu olmustur. Merkez Bankasi
islemlerine iliskin faiz oranlari, zorunlu karsiliklar, acik piyasa islemleri, kredi kuruluslarinin
yeniden finansmani, para belirleme, kur miidahaleleri, dogrudan miktar kisitlamalar1 ve tahvil
ihraglar1 seklinde kanunda listelenen para politikasi araglarina sahip olan Rusya Federasyonu
Merkez bankasi para politikasi kararlarinda diger bircok merkez bankasina kiyasla daha az

bagimsizdir (Lainela ve Ponomarenko, 2012: 11).

SSCB’nin dagilmasi ile birlikte yasanan gecis siirecinde Rusya ekonomisinde oldukga
onemli reformlar gergeklestirilmistir. Rusya ekonomisinde gecis slirecinde IMF agirlikli
saglanan fonlar ile birlikte fiyatlarin serbest birakilmasi, dis ticaret rejiminin serbestlestirilmesi,
kamu kesiminin yerine serbest piyasa ekonomisinin agirhigmin artirilmasima yonelik
uygulamalarin gerceklestirilmesi ve iilke para biriminin dalgalanmaya birakilmasi gibi ¢ok
sayida reform uygulamalarn yiiriitilmistiir. 1990’11 yillarin baslarinda yasanan ekonomik
aksakliklarin yerini 1996 yilinda makroekonomik anlamda toparlanmaya birakmasi ve IMF ile

yiriitiilen iligskiler Rusya ekonomisine yonelik beklentileri olumlu yonde etkilemistir Ancak
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1997 yilinda yasanan Asya mali krizi Rusya ekonomisinde sermeye ¢ikislarina ve yatirim
giiveninin azalmasina neden olmustur. Rusya ekonomisinde 1998 yilinin ilk yarisinda vergi
gelirlerinin azalmasi ile beraberinde petrol fiyatlarinda gerceklesen diisiis egilimi lilke
ekonomisinde sorunlara neden olmustur. 1998 yilinda yasanan ekonomik sorunlardan ¢ikista
IMF desteginin artirilmasi ve zamanla petrol fiyatlarinin yiikselmesi etkili olmustur. Rusya
ekonomisinde toparlanma siireci 2000°1i yillarda enflasyon oraninin gerilemesi ile kendisini

gostermistir (Iscan ve Hatipoglu, 2011: 194-200).

Rusya ekonomisinde merkez bankasinin enflasyon ile miicadelede bankacilik sistemine
yonelik sagladigi net krediyi azaltarak para politikasini sikilastirmasi etkili olmustur.
Uygulanan daraltic1 para politikasi, enflasyon oraninin diismesine ve doviz kurunun istikrar
kazanmasia katki saglamistir. Mali tedbir uygulamalar1 ile gelir tahsilatinda saglanan
tyilestirmeler mali performanst olumlu yonde etkilemistir. Ayrica diinya enerji fiyatlarinin
yiikselmesi; Rusya ekonomisine yonelik yenilenen sermaye girislerini, ticaret fazlalarimi ve
ekonomik biiyiimenin saglanmasini desteklemistir. Rusya ekonomisinde dogal kaynagin
Oonemli bir yere sahip olmasi neticesinde reel doviz kuru para politikasinin ana hedeflerinden
birisi haline gelmistir. Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin ulusal para biriminin ger¢ek
deger kazanmasina yonelik isteksizligi para politikasi tizerinde baskiya neden olmustur. Rusya
Federasyonu merkez bankasi, 2003 yilinda itibaren d6viz kuru istikrarina agirlik vererek ulusal
para biriminin reel olarak deger kazanmasini yavaglatmakla birlikte enflasyonu diigiirmeye

katki saglamistir (Esanov, vd., 2005: 487).

1990’11 yillardan sonra Rusya ekonomisinde beklentilerin olumlu yonde etkilenmesi ile
2003-2007 periyodunda BRIC iilkelerine kiyasla iilke ekonomisine yonelik dogrudan yabanci
yatirim kaynakli sermaye girisleri daha yiliksek diizeyde gerceklesmistir. Ayrica 2002-2008
periyodunda Rusya ekonomisinde ekonomik biiylimenin saglanmasi ile birlikte {ilke
ekonomisinde dolar cinsinden kisi basina GSYIH ve ruble cinsinden GSYIH artis gdstermistir
(Iscan ve Hatipoglu, 2011: 206-209).

2008 yilinda patlak veren kiiresel finans krizi Rusya ekonomisi ilizerinde de etkili
olmustur. Krizin neden oldugu ekonomik aksakliklarin ortadan kaldirilmas1 amaciyla ¢esitli
uygulamalar gerceklestirilmistir. Bu baglamda doviz piyasasin1 dengelemek amaciyla merkez
bankasi piyasaya rezervlerden doviz siirmiistiir, merkez bankasi1 ekonomideki daralmaya engel
olmak amaciyla politika faizini 2009 yil1 boyunca diistirmiistiir ve ekonominin canlandirilmasi
amaciyla tesvik paketi agiklanmistir. Krize yonelik alinan tedbirlerde maliye politikasi

uygulamalarinin para politikas1 uygulamalari ile yeterince desteklenmemesi 2008 ve 2009
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yillarinda politikalarin basarisini olumsuz yonde etkilemistir. Ayrica Rusya ekonomisinde 2010
yilinda politika faizi bir miktar azaltilmistir. Ardindan enflasyonist baskilarin olugmasi ile 2011

yilinda politika faiz orani artirilmistir (Y1ldiz, 2014: 104-106).

2004-2017 periyodunda genel itibariyla Rusya ekonomisinde déviz kuru istikrari
merkez bankasinin temel hedeflerinden birisi olarak belirtilmistir. Ancak 2008 yili sonrasinda
hedeflenen déviz kurunun piyasa baskilarini yansitacak sekilde degistirilmesine izin verilmistir.
Rusya Federasyonu Merkez Bankasi1 2007 yilinda para politikas1 yonergelerinde temel politika
hedefi olarak fiyat istikrarini belirtmistir. S6z konusu durumun Rusya ekonomisinde kademeli
sekilde enflasyon hedeflemesi stratejine gegisin baslangici olarak degerlendirilebilmektedir.
2014 yilimin Kasim ayinda doviz kuru hedefinden vazgegilmesi ile birlikte Rusya Federasyonu
Merkez Bankasi’nin ilgili donemde doviz piyasasina miidahale etmeye hazir olacagi
duyurulmustur. Ardindan Rusya ekonomisinde 2015 yilinin baslarinda resmi olarak enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegildigi bilgisi kamuoyu ile paylasiimistir (Korhonen ve Nuutilainen,
2017: 367-368).

2019 yilinda ortaya ¢ikan 2020 yilinda diinyaya hizli bir sekilde yayilan Covid-19
salgininin yayiliminin azaltilmasina yonelik alinan tedbirler Rusya ekonomisinde aksakliklara
neden olmustur. Salginin iilke ekonomisi {lizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmas: ve iilke
ekonomisinin toparlanmasi amaciyla ekonomik tedbirler uygulanmistir. Rusya ekonomisinde
salginin neden oldugu ekonomik sorunlarin azaltilmasi amaciyla maliye politikast kapsaminda
gerceklestirilen uygulamalardan bazilari; vergi borglarinin  ertelenmesi, faizsiz kredi
imkanlarinin  saglanmasi, bor¢ geri Odemelerinde esnekliklerin saglanmasi, issizlik
yardimlarinin artirilmasi ve isletmelerin vergi 6demelerinde kolayliklarin saglanmasi seklinde
olmustur. Rusya ekonomisinde salgina yonelik para politikas1 kapsaminda gerceklestirilen
uygulamalardan bazilari ise varlik likiditelerine iliskin kurallarda esneklige gidilmesi, kur
riskine sahip borglulara yonelik tedbirlerin uygulanmasi, merkez bankasinin yurtigi
piyasalardan altin alimimin durdurulmasi ve kredilere yonelik faiz oranlarinin yapilandirilmasi

seklinde olmustur (Pehlivan vd., 2021: 123-124).

Rusya ekonomisinde 2002-2022 periyodu igin politika faiz oranmi ile 2000-2022
periyodu i¢in enflasyon oraninin aktarilmasi amaciyla hazirlanan Sekil 4.5.°e yer verilmistir.
Sekil 4.5.”in ardindan 2000-2022 periyodu igin Rusya ekonomisine iliskin iktisadi biiylime
orani, issizlik orani ve enflasyon orami verilerinin aktarilmasi amaciyla Tablo 4.5.

hazirlanmustir.
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Sekil 4.5. Rusya Ekonomisinde Enflasyon Oran1 ve Politika Faiz Orani
Kaynak: (IFS)

Sekil 4.5.’te 2000-2022 periyodu i¢in IFS {izerinden saglanan Rusya ekonomisine ait
yillik enflasyon orani1 ve 2002-2022 periyodu i¢in Rusya Federasyonu Merkez Bankasi’nin yil
sonu politika faiz orani verilerine yer verilmistir. Politika faiz orami verilerine ulagilmasi
konusunda yaganan aksakliklar nedeniyle 2000-2002 periyodunda politika faiz oranina yer
verilmemistir. Sekilde yer alan enflasyon orani verileri IFS {izerinden elde edilen yilsonu
tilketici fiyat endeksi verilerinin yillik yiizde degisimlerinin alinmasiyla oran degisken haline
dontistiiriilerek sekle aktarilmistir. Sekilden goriilecegi iizere 2002-2004 periyodunda politika
faiz oran1 enflasyon oraninin tlizerinde gerceklesmistir. S6z konusu donemde enflasyon orani
diisiis gostermistir. ilerleyen dénemde ise enflasyon orani ve politika faiz oram dalgali bir

goriiniim sergilemistir.
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Tablo 4.5. Rusya Ekonomisinin Temel Ekonomik Verileri (2000-2022)

YILLAR BUYUME ORANI ENFLASYON ORANI ISSIZLiK ORANI
2000 10 20.80 10.73
2001 5.1 21.48 9.08
2002 47 15.79 7.98
2003 7.3 13.66 8.33
2004 7.2 10.89 8.13
2005 6.4 12.69 7.18
2006 8.2 9.67 7.18
2007 8.5 9.01 6.10
2008 5.2 14.11 6.33
2009 -7.8 11.65 8.46
2010 4.5 6.85 7.36
2011 5 8.44 6.51
2012 3.7 5.07 5.45
2013 1.8 6.75 5.50
2014 0.7 7.82 5.16
2015 -1.97 15.53 5.58
2016 0.3 7.04 5.53
2017 1.8 3.68 5.20
2018 2.8 2.88 4.80
2019 2.04 4.47 4.60
2020 2.7 3.38 5.78
2021 4.7 6.69 4.83
2022 2.1 11.98 3.94

Kaynak: (IFS, FRED ve WB)

Tablo 4.5.’te Rusya ekonomisine ait 2000-2022 periyodu i¢in iktisadi biiylime orani, igsizlik
orani ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler IFS, FRED ve Diinya
Bankasi veri tabanlari iizerinden saglanmistir. 1990’11 yillarda SSCB’nin dagilmasiyla birlikte
Rusya ekonomisinde ciddi bir sorun olan enflasyon, 2000°1i yillarda 1990’11 y1llara kiyasla ciddi
Olglide azalmistir. Rusya ekonomisinde enflasyon oranmim 1990’11 yillara kiyasla 2000°1i
yillarda gerilemesinde serbest piyasa ekonomisine geciste yapilan reformlar etkili olmustur.
2000’11 yillarin baslarinda saglanan ekonomik biiyiime yerini kiiresel finans krizi nedeniyle
2009 yilinda, Rusya Kirim iligkilerinde yasanan gelismeler nedeniyle 2015 yilinda, Covid-19
salgini nedeniyle 2020 yilinda ve Rusya’nin Ukrayna’ya savas ilan etmesi neticesinde Rusya’ya
yonelik yaptirimlar nedeniyle 2022 yilinda ekonomik kiigiilmeye birakmistir. Ayrica 2000’11
yillarda Rusya ekonomisinde issizlik oran1 2000 y1il1 hari¢ olmak {izere %10 diizeyinin altinda

gerceklesmistir.
4.7.20001i Yillarda Giiney Afrika Ekonomisi ve Para Politikalari

Afrika kitasinin giineyinde yer alan Giliney Afrika, BRICS olarak isimlendirilen iilkeler
grubuna en son katilan tlilkedir. Giiney Afrika, BRICS iilkeleri arasinda ekonomik gostergeler
bakimindan diisiik degerlere sahip bir iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Asci, 2019: 41).
Giliney Afrika’nin merkez bankaciligi faaliyetleri Giiney Afrika Rezerv Bankasi (SARB)
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tarafindan gergeklestirilmektedir. 1920 yilinda SARB’m kurulmasimi saglayan kanunun
yaymlanmasinin ardindan Giiney Afrika Rezerv Bankasi 1921 yilinda kurulmustur (SARB,
2020).

2000 yilinda enflasyon hedeflemesini resmen benimseyen Giiney Afrika Rezerv
Bankasi’nin temel amaci dengeli ve siirdiiriilebilir iktisadi biiylime ¢ergevesinde fiyat istikrarini
saglamak ve siirdirmektir. Ayrica yeniden finansman politikast ile agik piyasa politikasi olarak
iki temel para politikasi aracina sahip olan bankanin temel islevleri; iilkenin doviz
kontrollerinin yonetilmesi, ulusal ekonomideki 6deme sisteminin etkin isleyisinin saglanmasi,
banknot ve madeni para basimi islemlerinin yiiriitiilmesi, iilkenin resmi doviz ve altin
rezervlerinin yonetilmesi, finansal istikrarin tesvik edilmesi, para politikasinin uygulanmasi ve

para politikasinin tasarlanmasi seklindedir (Sahin, 2021: 50-51).

Giiney Afrika ekonomisinde 1980’li yillarda yasanan ekonomik sorunlarin ardindan
1994 yilinda yeni seg¢ilen Hiikiimet, dnceki donemlerde yasanan yiiksek borgluluk ve yapisal
sorunlardan kaynakli bozulan ekonomik yapiin diizeltilmesi amaciyla politika olarak plan
uygulamalarina yonelmistir. S6z konusu plan uygulamalar1 baglaminda, ekonomik biiylime,
yeniden yapilanma ve ekonomik kalkinma gibi amaclara yonelim olmustur. Altyapinin
tyilestirilmesi, isgilicii haklarinda degisikliklerin yapilmasi, ham madde temelli sektorlere
yogunlasilmasi ve sanayi gibi unsurlar planin odaklandigi noktalar arasinda yer almistir.
Ardindan baglatilan yeni biiylime plani ile isttihdam artisinin hizlandirilmasi ve ekonomik
istikrarin saglanmasi hedeflenmistir. Uygulamaya konulan yeni plan sayesinde biit¢e agiginin
azalmasi ile yiiksek iktisadi biiyiimenin baslamasi saglanmistir. Yeni plan uygulamalar: ile
ekonomik biiylimenin saglanmasina ragmen iilke ekonomisindeki yoksulluk ve issizlik yiiksek

diizeylerdeki varligini stirdiirmiistiir (Arslannur, 2019: 156-158).

Giiney Afrika’da 1994 yilinda Apartheid’in sona ermesi, lilke i¢in kapsayici kalkinma
ve beraberinde siyasi dzgiirliik ile yeni bir baslangicin gergeklesmesini saglamistir. Onceki
donemlerde gerceklestirilen uygulamalarin ardindan 1994 yili sonras1 uygulanan planlar ile
bazi ekonomik kazanimlar saglanmistir. S6z konusu kazanimlar; ekonomik biiyiimenin eski
donemden daha giiclii olmasi, yoksullugun daha diisiik olmasi, egitim ve saglik hizmetlerine
erisim imkénlarmin daha giiglii olmasi, altyap1 hizmetlerine erigimin giiclenmesi ve giiclii bir
sosyal giivenlik aginin olusturulmasi seklinde olmustur. Ancak planlar dogrultusunda elde
edilen kazanimlarin yaninda 6zellikle geng kesim arasinda igsizligin yiiksek olmasi ve gelir

esitsizliginin artmasi gibi olumsuz gelismelerde yer almistir (Bhorat vd., 2014: 21-22).
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1990’11 y1llarda uygulanan planlar ile 2000°1i yilarin baslarinda yasanan kiiresel likidite
bollugunun etkisiyle Giiney Afrika ekonomisinde iktisadi biiyiime 2004-2007 periyodunda
giiclii olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda yasanan elektrik krizi ve 2008 yilinda patlak veren
kiiresel finans krizi iilke ekonomisinin yavaslamasina neden olmustur. Kiiresel finans krizi
Oncesi yiiksek olan issizlik, kriz doneminde artis gostermistir. Kiiresel finans krizinin neden
oldugu ekonomik aksakliklarin telafi edilmesi amaciyla Hiikiimet hizli bir tepkiyle biitcede
genislemeye yonelmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi baglaminda Giiney Afrika Merkez
Bankas1 kiiresel finans krizi 6ncesi repo oranini yiikseltmis iken krizin etkilerinin ortaya
¢ikmast ile 2008 yilinin sonunda repo oranini azaltmistir. Ekonominin canlandirilmasi amaciyla
gerceklestirilen faiz indirimleri enflasyon gbéz oOnilinde bulundurularak gergeklestirilmistir.
Kamu kesiminde ekonomiyi desteklemeye yonelik uygulamalar neticesinde hésila da kamu
harcamalarinin paymnin artmast dogrultusunda kamu kesiminin bor¢lanma geregi artig

gostermistir (Arslannur, 2019: 212-214).

Giiney Afrika’da ilk covid-19 vakasinin 2020 yilinin Mart ayinda gerceklesmesi ile para
ve maliye politikas1 kapsaminda tedbirler alinmistir. Salgin kosullarinin neden oldugu
ekonomik sorunlarin telafi edilmesi amaciyla para politikas1 uygulamalari baglaminda; kredi
garanti planmin etkinlestirilmesi, sermaye ihtiyaglarinin disiiriilmesi, repo oranlarinin
diisiiriilmesi, ana yeniden finansman islemlerinin vadesinin uzatilmasi ve repo biiyiikliigliniin
artirtlmasi1 gergeklestirilmistir. Para politikasi uygulamalarinin yaninda maliye politikasi
uygulamalari olarak; vergi indirimleri, sosyal destek destekleri, ¢esitli sektor destekleri, kredi
garanti programi uygulamalar1 ile is¢i ve isveren kesimine yonelik destek uygulamalar

gerceklestirilmistir (Sahin, 2021: 66-67).

Giiney Afrika ekonomisine ait 2000-2022 periyodu igin politika faiz orani ile enflasyon
oraninin aktarilmasi amaciyla Sekil 4.6. hazirlanmustir. Sekil 4.6.’da 2000-2022 periyodu igin
Giiney Afrika ekonomisine ait yillik enflasyon orani ve Giiney Afrika Merkez Bankasi’nin yil
sonu politika faiz oran1 verilerine yer verilmistir. IFS {izerinden elde edilen yilsonu tiiketici
fiyat endeksi verileri yillik yiizde degisimlerinin alinmasiyla oran degisken haline
doniistiiriilerek sekle aktarilmistir. Sekil 4.6.’nin ardindan 2000-2022 periyodu i¢in Giiney
Afrika ekonomisine iligkin iktisadi bilyiime orani, issizlik oran1 ve enflasyon orani verilerinin

aktarilmasi amaciyla hazirlanan Tablo 4.6.’ya yer verilmistir.

Sekil 4.6’dan goriilecegi lizere Giiney Afrika ekonomisinde 2000-20202 periyodunda
(2009, 2012, 2013, 2014, 2021 ve 2022 yillar1 harig) politika faiz orani enflasyon oraninin
tizerinde gergeklesmistir. 2009 yil1 ile 2012-2014 periyodunda politika faiz oraninin enflasyon
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oranmin altinda kalmasinda kiiresel finans krizinin etkisinin telafi edilmesi etkili olmustur.
Gliney Afrika ekonomisinde covid-19 salgininin neden oldugu ekonomik sorunlarin azaltilmasi
amaciyla politika faiz oran1 2020 yilinda enflasyon oranina yaklagmistir. Ardindan 2021 ve

2022 yilinda politika faiz oran1 enflasyon oraninin altinda kalmistir.
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Sekil 4.6. Giiney Afrika Ekonomisinde Enflasyon Orani ve Politika Faiz Oran1
Kaynak: (IFS)

Tablo 4.6.’da Giiney Afrika ekonomisine ait 2000-2022 periyodu i¢in iktisadi biiylime
orani, igsizlik orani ve enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler IMF nin
IFS, FED’in FRED ve Diinya Bankasi veri tabanlar1 lizerinden saglanmistir. Tabloda yer alan
verilerden goriilecegi lizere 2000-2022 periyodunda kiiresel finans krizinin neden oldugu talep
diizeyindeki daralmanin etkisiyle 2009 yilinda ve covid-19 salgininin etkileri nedeniyle 2020
yilinda ekonomik biiylime orani negatif diizeyde gerceklesmistir. 1990’11 yillarda uygulanmaya
baslayan ve zamanla gelistirilen planlarin etkisiyle {ilke ekonomisinde 2000-2022 periyodunda
enflasyon oram1 %11 diizeyinin altinda kalmistir. Giiney Afrika ekonomisinde nitelikli
isgiiclinlin sinirh diizeyde olmasi ve 6zellikle geng issizligin yiiksek olmasi nedeniyle 2000-
2022 periyodunda issizlik orani yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. 2020 yilinda diinya
tizerinde biiyiik capli etkilere neden olan covid-19 salgini nedeniyle 2019 y1l1 sonrasinda tilkede

issizlik orani artig gostererek %30 diizeyini 2021 ve 2022 yilinda agmustir.
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Tablo 4.6. Giiney Afrika Ekonomisinin Temel Ekonomik Verileri (2000-2022)

YILLAR BUYUME ORANI ENFLASYON ORANI ISSIZLiK ORANI
2000 4.2 5.34 29.88
2001 2.7 5.70 26.06
2002 3.7 9.49 21.84
2003 2.9 5.68 21.57
2004 45 -0.69 25.09
2005 5.3 2.06 24.63
2006 5.6 3.24 23.49
2007 5.4 6.18 22.88
2008 3.2 10.07 22.47
2009 -1.5 7.22 23.67
2010 3 4.09 24.84
2011 3.2 5.00 24.79
2012 2.4 5.72 24.88
2013 2.5 5.78 24.73
2014 1.4 6.13 25.10
2015 1.3 4.54 25.34
2016 0.7 6.57 26.70
2017 1.2 5.18 2741
2018 15 452 21.09
2019 0.3 412 28.66
2020 -6.3 3.21 29.12
2021 4.9 461 34.28
2022 2 7.04 33.51

Kaynak: (IFS, FRED ve WB)
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5. VERI SETi VE YONTEM

Iktisat literatiiriinde tam istihdamin ve fiyat istikrarmnin saglanmasi i¢in uygulanacak
olan politikalarin nasil olacagi ile ilgili farkli goriisler bulunmaktadir. Bu baglamda para
politikasinin duruma (ihtiyati) gore ya da kurala gore yiiriitiilmesi konusunda bir ayrim s6z
konusudur. Kurala gore para politikasinin yiiriitiilmesinde hangi kuralin segilecegi konusunda
farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu baglamda parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi,
nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi amag kurallar arasinda yer alirken
McCallum kurali, Meltzer kurali, Friedman kurali, parasal durum endeksi ve Taylor kurali ise

arag kurallar arasinda yer almaktadir.

Amag kurallardan enflasyon hedeflemesinde ara hedef olarak kisa vadeli faiz orami yer
almaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinde kisa vadeli faiz orani, ekonomide gelisen
durumlara gore degistirilerek fiyat istikrarinin saglanmasi hedeflenmektedir. Enflasyon
hedeflemesinde fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik ara hedef olarak se¢ilen kisa vadeli faiz
oranlar1 ¢ogunlukla Taylor kurali ile degerlendirilmektedir. J. Taylor (1993) c¢aligmasinda
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin ara hedef olarak sectigi faiz
oranini belirlemesi ile ilgili olarak bir kual ileri siirmiistiir. Kurala gore gergeklesen enflasyon
oraninin hedef enflasyon oranini agmasi (altinda kalmasi) ve veya gerceklesen ¢ikti diizeyinin
potansiyel ¢ikt1 dlizeyini agmasi (altinda kalmasi) durumunda kisa vadeli nominal faiz oraninin
artarak (azalarak) tepki gosterdigi ifade edilmistir. Bu durum (klasik) Taylor kurali olarak
adlandirilmaktadir. Gelismekte olan ve disa acik iilke ekonomilerinde doviz kurunun
makroekonomik gostergeler tizerinde etkili olmasi nedeniyle déviz kurunun denkleme dahil
edilmesi sonucunda genisletilmis Taylor kurali elde edilmistir. Béylece para otoritesinin faiz

kararlarinda doviz kurunun da etkili olmasi1 saglanmaktadir.

Gelismekte olan piyasalar grubunda yer alan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika’nin olusturdugu BRICS iilkeleri arasinda Brezilya, Cin, Hindistan ile Giiney Afrika ve
Tiirkiye yeni sanayilesmis iilkeler arasinda yer almaktadir. incelendigi kadariyla Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin olusturdugu BRICS iilkeleri ile birlikte Tiirkiye’den
olusan bir 6rneklem iizerinde doviz kurunun dahil edildigi genisletilmis Taylor kuralinin
gecerliliginin arastirildigr giincel bir tez ¢alismasina rastlanilmamistir. Buradan hareketle tez
calismasinda Tirkiye ve BRICS iilkelerinde doviz kurunun dahil edildigi genisletilmis Taylor

kuralinin gegerliligi test edilmistir.
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Veri seti ve yontem basligr altinda gergeklestirilen ekonometrik analiz ile veri seti
hakkinda agiklamalara yer verilecektir. Bu dogrultuda 2003:01-2022:12 periyodunda
Tirkiye’de ve BRICS iilkelerinde para politikasinin genisletilmis Taylor kurali baglaminda
hareket edip etmedigi arastirilacaktir. Verilerin elde edildigi kaynaklar, verilerin analize hazir
hale getirilmesinde kullanilan yontemler, verilere yonelik yapilan birim kok testleri ile ARDL
analizlerinin sonuglari tilkeler i¢in ayr1 basliklar altinda agiklanacak ve gergeklestirilen testlerin

sonuclar aktarilacaktir.
5.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde, doviz kurunun dahil edilmesi ile
olusturulan genisletilmis Taylor kuralinin gegerliligi, 2003:01-2022:12 periyodunda aylik
veriler kullanilarak ARDL sinir testi ile test edilmistir. Calismada gergeklestirilen analizlerin

tamami Eviews 12. paket programinda yapilmustir.

Genisletilmis Taylor kuralinin dekleminden hareketle analize dahil edilen degiskenler;
faiz orani, doviz kuru, sanayi liretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksidir. Taylor kurali ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalardan bazilarinda (Gadanecz vd. (2015), Korhonen ve Nuutilainen
(2017), Chang ve Chien (2018), Kodaz ve Mangir (2021) ve Bulut ve Tokatlioglu (2022)) d6viz
kuru degiskeni olarak nominal efektif doviz kuru kullanilirken bazilarinda (Aklan ve
Nargelegekenler (2008), Yildiz (2014), Heimonen vd. (2017), Caporale vd., (2018), Bal vd,
(2019), Aktemur ve Oztiirk (2019), Akdeniz ve Catik (2019) ve Soybilen ve Eroglu (2019))

ise reel efektif doviz kuru degiskeni kullanilmistir.

Taylor kurali ile ilgili yapilan ¢alismalarda faiz orani degiskeni olarak bankalararasi faiz
orant ve mevduat faizi oraninin kullanildig1 ¢aligmalarin yaninda bazi ¢alismalarda (Taylor
(1998), Koo vd. (2012), Conraria vd. (2018), Gadanecz vd. (2015), Caporale vd., (2018) ve
Toker (2020)) politika faiz oran1 kullanilmistir. Ayrica Maher vd. (2022) ise Taylor kural
baglaminda yaptiklar1 ¢alismalarinda faiz oran1 degiskeni olarak kisa vadeli bor¢ verme faiz
oranin1 kullanmislardir. Calismada ekonomik aktiviteyi dolayisiyla GSYIH’yi temsilen Moura
ve Carvalho (2010), Lebe ve Bayat (2011), Stirmeli (2014), Wang vd (2015), Aktemur ve
Oztiirk (2019) ve Akdeniz (2021) calismalarinda oldugu gibi sanayi iiretim endeksi ve

enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilmistir.

Incelenen dénemde ait verilerin eksiksiz bir bi¢cimde elde edilmesi konusundaki
simirliliklar dikkate alinarak degiskenler belirlenmistir. Buradan hareketle Tiirkiye ekonomisi

icin; politika faiz orani, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve nominal efektif doviz
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kuru endeksi, Brezilya ekonomisi i¢in; borg¢ verme faizi, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve nominal efektif doviz kuru endeksi, Rusya ekonomisi i¢in; politika faiz orani, sanayi
tiretim endeksi, reel efektif doviz kuru endeksi ve tiiketici fiyat endeksi, Hindistan ekonomisi
i¢in; politika faiz orani, nominal efektif déviz kuru endeksi, sanayi liretim endeksi ve tiiketici
fiyat endeksi, Cin ekonomisi igin; politika faiz orani, sanayi tiretim endeksi, nominal efektif
doviz kuru endeksi ve tiiketici fiyat endeksi ve son olarak Giiney Afrika ekonomisi igin ise
politika faiz orani, nominal efektif doviz kuru endeksi, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat
endeksi verileri analiz edilmistir. Calismada analiz edilen veriler; IFS, BIS, OECD ve Diinya

Bankasi veri tabanlari iizerinden alinmistir.

Genisletilmis Taylor kuralinin gecerliliginin test edilmesinde cari ¢ikti diizeyinden
potansiyel ¢ikt1 diizeyinin farkinin alinmasi ile c¢ikti aciginin, cari enflasyon oranindan
hedeflenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile enflasyon aciginin ve cari déviz kuru degeri ile
doviz kurunun trend degerinin farkinin alinmasiyla doviz kuru agiginin elde edilmesi
gerekmektedir. Enflasyon agi81, ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru agig1 modelin bagimsiz degiskenlerini

olustururken faiz orani ise bagimli degiskeni ifade etmektedir.

Hasila aciginin elde edilmesinde literatiirde siklikla kullanilan yontem Hodrick-Prescott
Filtre yontemidir. Hodrick ve Prescott (1997), tarafindan gelistirilen filtre yontemi az veri ile
uygulamanin gergeklestirilebildigi yontem olmakla birlikte hasilanin devresel ve trend
bilesenlerden olustugunu varsaymaktadir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi bir serinin kisa
donemdeki dalgalanmalarin1 aritmakla birlikte dogrusal olmayan bir biiylime trendi

olusturmaktadir.

HP filtresi iki tarafli dogrusal bir filtredir. HP filtresinin trendin kisa donemli ve asirt
dalgalanmalardan arindirilmasini saglayan "A” degerinin HP trendi hesaplanirken hangi degeri
alacagina iliskin kesin bir kural bulunmamaktadir. Ancak yillik verilerde s6z konusu degerin
100 ceyrek donemlik verilerde 1600 aylik verilerde ise 14400 olarak alinmasi Onerilmistir
(Zortuk, 2007: 132-133). Bu dogrultuda caligmada aylik seriler kullanildigindan "A” degeri
14400 olarak alinmistir.

Calismada genisletilmis Taylor kurali denkleminde yer alan ¢ikt1 agig1 ve enflasyon
ac1g1 degiskenlerinin hesaplanmasinda Civcir ve Akgaglayan (2010), Lebe ve Bayat (2011),
Siirmeli (2014), Chang ve Chien (2018), Aktemur ve Oztiirk (2019) ve Akdeniz (2021)
caligmalarinda oldugu gibi HP filtre yontemi kullanilmistir. Ayrica doviz kuru agiginin
hesaplanmasinda Bulut ve Tokatlioglu (2022) ¢alismasinda oldugu gibi HP filtre yontemi
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kullanilmigtir. Boylece dogal logaritmalar1 alinan degiskenlerden hareketle enflasyon oraninin,
¢ikt1 diizeyinin ve doviz kurunun potansiyel ya da trend degerleri, HP filtre yontemi elde
edilmistir. Elde edilen trend degerler cari degerlerden ¢ikarilarak ¢ikt1 agigr (CA), enflasyon
ac1g1 (EA) ve doviz kuru ag1g1 (DKA) degiskenleri hesaplanmistir. Calismada kullanilan model
asagidaki denklem 5.1°de yer almaktadir.

FOt = a + B1DKA: + B2CAt+ BsEA: + &t (5.1)
Calismada analiz edilen degiskenlerin kisaltmalarina Tablo 5.1°de verilmistir.

Tablo 5.1. Degiskenler Tablosu

Degiskenler Kisaltmasi
Faiz Orant FO

Sanayi Uretim Endeksi SUE
Do6viz Kuru Endeksi DKE
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE
Enflasyon Agig1 EA

Cikt1 Agig CA

Déviz Kuru Agigi DKA

5.2. Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri

Zaman serisi analiz yontemlerinden hangisinin uygulanacaginin belirlenmesinde analiz
edilen serilerin hangi seviyede/seviyelerde birim koke sahip olduklarmin tespit edilmesi
gerekmektedir. Herhangi bir zaman serisinin birim koke sahip olmasi ilgili zaman serisinin
duragan olmadigini ifade etmektedir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman
serilerinin analize dahil edilmesi durumunda degiskenler arasinda sahte regresyon sorununun

dogabilecegini belirtmislerdir.

Buradan hareketle zaman serisi yontemleri kullanilarak yapilacak analizlerde ilgili
serilerin birim kok (unit root) durumlarinin tespit edilmesi ile siirece baslanilmaktadir. Bu
calismada zaman serileri analiz edileceginden serilerin duraganlik durumlarinin tespit edilmesi
amaciyla Genisletilmis (augmented) Dickey-Fuller ile Phillips-Perron birim kok testleri

kullanilacaktir. Bu dogrultuda yapilan birim kok testlerinin sonuglarina yer verilecektir.

Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen testte hata terimlerinin birinci dereceden
otoregresif bir siireg izledigi varsayimi s6z konusudur. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
otokorelasyon probleminin ¢6ziilmesi amaciyla agiklanan degiskenin gecikmeli degerlerini
modele dahil ederek modeli tekrardan tahmin etmektedir. Testte, sabitli ve trendli, sabitli,
sabitsiz ve trendsiz model olmak {izere ii¢ bulunmaktadir. ADF testinin sifir hipotezi ilgili

serinin birim kok igerdigini ifade ederken, alternatif hipotezi ise ilgili serinin birim kok
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icermedigini ifade etmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller testinde kullanilan genisletilmis
regresyon (5.2) en genel haliyle asagidaki gibidir.

P
AY, :y+yYH+_ZlajAthj + A+ o, (5.2)
J=

Denklem 5.1°de yer alan # siiriiklenme terimini, {zaman trendini P ise kullanilan

maksimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

ADF birim kok testinde oncelikle diizeyde, birinci farkta ve son olarak da ikinci farkta
duraganlik kontrol edilmektedir. Birinci farkta denklem asagidaki gibi ifade edilir (Mushtaq,
2011: 10).

AY=a + YY1 +B+ 00 B1AY 1+ e (5.3)
AYi=a+ YY1 +3P  BiAY 1+ ur (5.4)
AY =YY 1+ ¥ P BiAY 1+ ue (5.5)

Denklem 5.5 trend degiskeni ile sabit terimin bulunmagidi modeli, denklem 5.4 yalnizca
sabit terimin yer aldigi modeli, denklem 5.3 ise trend degiskeni ile sabit terimin yer aldigi
modeli gostermektedir. Denklemlerde yer alan p, gecikme sayisi; u¢ hata terimi;, a sabit ve A
, birinci sira farkidir. ifade edilen modeller gergevesinde serilerin birim koke sahip olup olmama

durumlari hipotezler ile sorgulanmaktadir. Hipotezler;
Ho : v =0 (p=1), zaman serisi duragan degildir,
Hi: vy <0 (p<1), zaman serisi duragandir seklindedir.

ADF birim kok testi ile elde edilen test istatistigi degerinin kritik degerin iizerinde
gerceklesmesi durumunda ilgili serinin duragan oldugu sonucuna, test istatistigi degerinin kritik
degerin altinda gergeklesmesi durumunda ise serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilir. lgili
serinin hangi asamada duragan oldugunun belirlenmesi amaciyla duruma gore fark alma iglemi
ile siire¢ gergeklestirilir. Siirecin tamamlanmasi ile serilerin nasil ve hangi farkta duragan

olduklari tespit edilir (Karatas, 2018: 18).

Phillips ve Perron (1988) zaman serilerinin duraganlik durumlarmin analizinde
kullanilmak tizere birim kok testi gelistirmislerdir. Genisletilmis Dickey-Fuller testinden farkl
olarak PP testi degisen varyans ve hata terimlerindeki seri otokorelasyon varsayimlarini
genisletmislerdir. Phillips-Perron birim kok testinde de ADF testinde oldugu gibi sabitli ve

trendli, sabitli, sabitsiz ve trendsiz olmak {izere {ic model bulunmaktadir.
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Phillips-Perron testinden saglanan test istatistikleri Genisletilmis Dickey-Fuller
testindekiler ile aym istatistiksel dagilimi izleyeceginden tablo kritik degerleri ayni
kullanilmaktadir (Karatas, 2018: 20). Phillips-Perron birim kok test istatistigi denklem 5.6’da

yer almaktadir,

Zu=| 52 4 - (B2 - 7)) sassi} 28 56

Denklem 5.6°da yer alan S;, @ nin standart hatasidir. Diger taraftan, Dickey-Fuller

yonteminde oldugu gibi, modelin dogrusal trend icermesi veya ortalamanin sifir olmasi

durumlarina gore paralel istatistikler yazilabilmektedir.

Phillps-Perron birim kok testinin sifir hipotezi ilgili serinin birim kdk i¢erdigini ifade

ederken, alternatif hipotezi ise ilgili serinin birim kok igermedigini ifade etmektedir. Hipotezler;
HO : y =0 (p=1), zaman serisi duragan degildir.
HI1 : vy <0 (p<1), zaman serisi duragandir seklindedir.

ADF ve PP birim kdk testlerinin uygulanmasi ile analiz edilen degiskenlerin diizeyde,

birinci farkinda ya da ikinci farkinda duraganliginin saglanip saglanamadigi tespit edilmektedir.
5.3. ARDL Simir Testi

Calismada BRICS iilkelerinde ve Tiirkiye’de 2003:01-2022:12 periyodunda
genisletilmis Taylor kuralinin gegerliliginin arastirilmasinda Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
(Auto Regressive Distributed Lag-ARDL) sinir testi yontemi kullanilmigtir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iliskilerin tespit edilmesinde c¢esitli esbiitiinlesme testleri
kullanilmaktadir. Analiz edilen zaman serilerinin farkli seviyelerde duragan olmasi klasik
esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasina engel olmaktadir. Zaman serilerinin farkl diizeylerde
duragan olmalar1 durumunda ilgili serilerin uzun doénemli iliskilerinin tespit edilmesinde
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testinin kullanilmas1 uygun olmaktadir.
Ayrica hem kisa hem de uzun donem denge dinamiklerini bir araya getiren hata diizeltme
modeli (ECM) ARDL yaklasimindan ¢ikarilabilmektedir. Calismada analiz edilen serilerin
farkli diizeylerde duragan olmalar1 nedeniyle degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin

arastirilmasinda ARDL yaklasimi kullanilmastir.

Pesaran vd. (2001) ARDL sinir testinin diger esbiitiinlesme testlerine kiyasla ¢esitli
avantajlar1 bulunmaktadir. Diger esbiitiinlesme testleri, serilerin birinci farklarinda duragan

olmalarina odaklanmisken, ARDL sinir testi serilerin diizeyde ya da birinci farklarinda duragan
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olmalart durumunda kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran ve Shin (1999) sinir testi
yaklasiminin biiyiik 6rneklem boyutunu gerektiren klasik esbiitiinlesme testine kiyasla kiigiik

boyutlu 6rneklemler gorece verimli sonug sagladigini belirtmislerdir.

Akgeyik ve Cil (2006) calismalarinda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkilerinin
analizinde sinir testi yaklagiminin avantajlarini belirtmislerdir. S6z konusu avantajlar arasinda;
degiskenlerin duraganlik ile ilgili 6zelliklerini dikkate almaksizin uygulanabilecegini, kiiglik
ornekler i¢in Engle-Granger ile Johansen-Juselicus testlerine kiyasla daha iyi sonug sagladigini
ve smir testinin uygulamasinin  ARDL modeline dayanmasi nedeniyle analiz edilen

degiskenlerin endojenlik sorununun dikkate alindig1 belirtilmistir.

Degiskenlerin modelde birbirinden farkli olan gecikme uzunluklarinin belirlenmesini
saglayan ARDL yaklasimi ile seriler arasinda uzun dénemli iligkilerin tespit edilebilmesinin
yaninda kisa ve uzun doénem katsayilari tahmin edilebilmektedir. ARDL simir testinin
uygulanmasinda serilerin ikinci farklarinda duragan olmamalar gerekmektedir (Narayan P. ve
Narayan S, 2005: 423-427). ARDL sinir testinin kullanilmasi uzun dénemli olan modelin
yansiz tahminlerini ortaya ¢ikarmaktadir. ARDL sinir testi Engle ve Granger’in (1987) tek
denklemli olan analizine karsi bagimli ve bagimsiz degiskenleri birbirinden ayirt
edebilmektedir. Yukarida agiklanan nedenlerden dolayr ARDL yaklasimi degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkilerin arastirllmasinda son donemlerde yaygin olarak
kullanilmaktadir. ARDL smir testinde aciklayict degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
kullanilmast dagitilmis gecikmeler (DL) kismini ifade ederken, agiklanan degiskenin gecikme

degerlerinin kullanilmasi ise yaklagimin otoregresif (AR) kismini olusturmaktadir.

ARDL sinir testi i¢in kisitlanmamis hata diizeltme modeli asagidaki denklem 5.7
asagidaki gibidir.

Aty =a+ X5 8101 Do P AEA) ;4 Xi 03:0(CA)—; +

(5.7)
YK 0 04 A(DKA) ;i + Boir—1 + B1(EA)—1 + B2(CA)—1 + B3(DKA),_; + u,

Denklemde yer alan i.faiz oranini, Ai;_;, A(EA);_;, A(CA);_; ve A(DKA),_; ise
sirastyla faiz orani, enflasyon agigi, cikti acigr ve doviz kuru agiklarinin ilk farklarini ifade
etmektedir. u, hata terimini k gecikme uzunlugunu, A serinin birinci farkini, d, ¢, 6, ve ® kisa

donem katsayilarini o, B1 B2 ve Pz ise uzun donem katsayilarini gostermektedir.

ARDL sinir testinin uygulanmasinda kisitsiz hata diizeltme (UECM) modelinin tahmin

edilmesi gerekmektedir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri UECM modeli i¢in optimal gecikme
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uzunluklarinin  belirlenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Optimal gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinin ardindan uzun dénemde degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigini
ileri siiren (Ho) hipotezi ve degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu ileri siiren (H1) hipotezi test

edilmektedir. Ho ve H1 hipotezleri asagida sirastyla yer almaktadir.
Ho: Bo = B1=B2=B3=0
Hl:BO * 81:/: BZ ¢B3 #0

ARDL smir testinde elde edilen F istatistigi degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan
gerceklestirilen ¢calismada yer verilen st sinir I(1) ve alt sinir [(0) kritik degerleri ile mukayese
edilmektedir. S6z konusu kritik degerler tiim degiskenlerin diizeyde 1(0) ve birinci farkinda I(1)
duragan oldugu varsayimindan hareketle hesaplanmaktadir. Elde edilen F istatistigi degeri {ist
siir kritik degerini asiyor ise Ho hipotezi reddedileceginden Hi hipotezi gecerli olacaktir. Bu
durum degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen F
istatistigi degeri iist ve alt siir kritik degerlerinin arasinda ise degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi ile ilgili ¢ikarim gerceklestirilememektedir. Elde edilen F istatistigi degeri
alt sinir kritik degerinin altinda ise Hi hipotezi reddedileceginden Ho hipotezi gecerli olacaktir.
Bu durum degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin olmadigini ifade etmektedir (Toker,

2020: 85).

Gecikmesi dagitilmis otoregresif modele dayanarak elde edilen hata diizeltme modeline

denklem 5.8°de yer verilmistir.

k k k
D GubER) -+ ) O AGA)(+ ) GyBDKA); + TsECM,, + 12, (5:8)
i=0 i=0 i=0

Denklem 5.8’de yer alan EC M,_ hata diizeltme terimini ifade etmektedir. S6z konusu
terim degiskenlerin uzun donemli iligkilerini gdsteren modeldeki hata terimlerinin bir 6nceki

donem degerini gostermektedir.

Hata diizeltme teriminin istatistiksel bakimdan anlamli ve negatif olmas1 kisa
donemdeki dengesizligin uzun dénemli dengeye yonelik uyarlandigini ifade etmektedir. Hata
diizeltme teriminin mutlak degerde yiiksek olmasi hata diizeltme siirecinin hizli oldugunu
gostermektedir. S6z konusu degiskenin katsayisinin mutlak degerde O ile 1 arasinda deger
almas1 uzun dénemdeki denge degerine yonelik olarak tekdiize bir yakinlagmanin oldugunu

gostermektedir (Alam ve Quazi, 2003: 97).
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5.4. Tiirkiye Ekonomisine Ait Degiskenlerin Analizi

Calismada ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ve degiskenlerin

grafiklerine yer verilmistir. Tiirkiye ekonomisine ait degiskenlere iligkin temel tanimlayici

istatistiklere Tablo 5.2°de degiskenlere iligskin grafiklere ise Sekil 5.1°de yer ver verilmistir.

Tablo 5.2. Tiirkiye Ekonomisine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

FO DKA CA EA
Ortalama 2.309148 1.247341 1.308915 9.759928
Medyan 2.236376 0.001000 0.004016 0.000962
Maksimum 3.784190 0.185672 0.076155 0.121321
Minimum 0.405465 -0.293742 -0.398664 -0.152357
Standart Sapma 0.668127 0.063752 0.048142 0.035984
Carpiklik (Skewness) -0.452789 -0.612075 -3.208185 -0.649952
Basiklik (Kurtosis) 3.532426 5.057614 23.82826 8.939990
Jarque-Bera (JB) 11.03550 57.32320 4749.864 369.7323
JB Prob Degeri 0.004015 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 240 240 240 240

Tablo 5.2°de yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik degerlerine gore

degiskenler arasinda standart sapmasi en yliksek olan FO olmakla birlikte diger degiskenlerin

standart sapma degerleri birbirine yakin diizeylerdedir. Degiskenlere iligkin ¢arpiklik degerleri

tim degiskenler icin negatif olarak basiklik degerleri ise pozitif olarak tespit edilmistir.

Degiskenlerin minimum degerleri genel itibariyla negatif deger alirken FO degiskeninin

minimum degeri pozitiftir. Degiskenler arasinda basiklik degeri en yiiksek ¢ikti agig1

degiskeninde tespit edilmistir. Her bir degisken i¢in 240 gozlem degeri kullanilmistir.
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Sekil 5.1. Tiirkiye Ekonomisine Ait Degiskenlerin Grafikleri
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Sekil 5.1°de yer alan grafiklere gore FO degiskeni analiz periyodunda baslangicta azalis
gostermistir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda faiz oran1 gerilemistir. Ardindan
faiz orani1 tekrardan yiikselise gecmekle birlikte degisken bir seyir izlemistir. Enflasyon acigi,
doviz kuru agig1 ve ¢ikti agig1 degiskenleri genel itibartyla dalgali olmakla birlikte kiiresel
finans krizinde ve Covid-19 salgin1 déneminde cari ¢ikt1 diizeyi ile trend ¢ikt1 diizeyi arasindaki
fark ciddi olgiide artis gosterdiginden ¢ikt1 agig1 yiikselmistir. 2018 ve 2021 yillarinda yasanan
kur sokunun etkisiyle doviz kurunun cari degeri ile trend degeri arasindaki fark artis

gosterdiginden doviz kuru acig1 ylikselmistir.

ARDL sinir testi yontemi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin analiz
edilmesinden once degiskenlerin duraganlik durumlarmin tespit edilmesi gereklidir. Bu
baglamda oncelikle serilerin birim kok testleri yapilmistir. Tablo 5.3’te Tiirkiye ekonomisine

ait serilerin ADF ve PP birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.3. Tiirkiye Ekonomisine Ait Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testi

Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Model Test istatistigi(prob) Test istatistigi(prob)

DUZEY 1.FARK DUZEY 1.FARK

- 2601250 | 12.75925%%* | 2658240 | -12.98728***
(0.0941) (0.0000) (0.0830) (0.0000)
. — 2471329 | -12.77457 2.544338 112.99119
FO Trendli ve Sabitli (0.3422) (0.0000) (0.3066) (0.0000)
b 1.365287 | -12.75574 1.347351 112.98753
(0.1596) (0.0000) (0.1647) (0.0000)
- 0542722 | -11.79363 1574173 -71.99576
(0.8791) (0.0000) (0.4942) (0.0001)
) . [ 22030543 | -11.78498 | -10.57979*** | -84.75859
SUE Trendli ve Sabitli (0.0090) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
b 1562411 -16.70375 0.833799 28.65712
(0.9711) (0.0000) (0.8905) (0.0000)

- 2727505 | -4.774004*** |  3.082036 | -7.423249%
(1.0000) (0.0001) (1.0000) (0.0000
) ) — 2221648 5.417207 3.884335 8.029330
TUFE Trendli ve Sabitli (1.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0000)
i 3509315 -3.513234 6.118496 5.518665
(0.9999) (0.0005) (1.0000) (0.0000)

- 0511008 | -12.01335*** | 0608451 | -11.34495%
(0.9868) (0.0000) (0.9898) (0.0000)
) — 4.045850 | -12.11017 3.606687 -11.80651
DKE Trendli ve Sabitli (0.0086) (0.0000) (0.0244) (0.0000)
S 1.908254 | -11.66890 1.974565 11092331
(0.0540) (0.0000) (0.0464) (0.0000)

***0%1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.3’te yer alan birim kok testi sonuclari, FO, DKE ve TUFE degiskenlerinin
birinci farkinda duragan oldugunu gostermektedir. SUE degiskeni ise ADF ve PP testine gore

119



diizeyde duragandir. Birim kok testleri sonuclarindan hareketle, degiskenler arasinda uzun
donemli iligkilerin analizinde zaman serisi analiz yontemlerinden ARDL smir testi
kullanilmistir.  ARDL smir testinin uygulanmasinda modele iligkin optimal gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Akaike bilgi kriterine

gore belirlenen optimal gecikme uzunluguna Tablo 5.4’te yer verilmistir.

Tablo 5.4. Akaike Bilgi Kriterine Gore Optimal Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model5067
Model5058
Model5796
Model5066
Model4338
Model5795
Model5049
Model4986
Model5787
Model5057
Model4329
Model5715
Model4977
Model4905
Model4337
Model5786
Model4985
Model5048
Model5714
Model5065

Model5067: ARDL(2, O, 4, 0)
Model5058: ARDL(2, 0, 5, 0)
Model5796: ARDL(1, 0, 4, 0)
Model5066: ARDL(2, 0, 4, 1)
Model4338: ARDL(3, 0, 4, 0)
Model5795: ARDL(1, 0, 4, 1)
Model5049: ARDL(2, O, 6, 0)
Model4986: ARDL(2, 1, 4, 0)
Model5787: ARDL(1, 0, 5, 0)
Model5057: ARDL(2, 0, 5, 1)
Model4329: ARDL(3, 0, 5, 0)
Model5715: ARDL(1, 1, 4, 0)
Model4977: ARDL(2, 1, 5, 0)
Model4905: ARDL(2, 2, 4, 0)
Model4337: ARDL(3, 0, 4, 1)
Model5786: ARDL(1, 0, 5, 1)
Model4985: ARDL(2, 1, 4, 1)
Model5048: ARDL(2, 0, 6, 1)
Model5714: ARDL(1, 1, 4, 1)
Model5065: ARDL(2, 0, 4, 2)

Modelde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére gére ARDL (2,0,4,0)
olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ile degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla F-istatistigi ile kritik
degerlerin mukayese edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda Tablo 5.5’te alt 1(0) ve st I(0) sinir

kritik degerlere, F-istatistigi degerine ve uzun donem katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 5.5. ARDL (2,0,4,0) Modeli I¢cin Kritik Degerler ve Uzun Dénem Katsayilar

F-91-§t§1§1557tgg1 Kritik Degerler

Anlamhhk 1 (0) 1 (1)
%1 4.568 5.96
%5 3.363 4.515
%10 2.823 3.885

Degisken Katsay1 T-Istatistigi Prob Degeri
CA 17.32230 1.803689 0.0726
EA -24.28799 -1.687777 0.0928
DKA -27.40884 -2.112005 0.0358

EC = FO - (17.3223*CA -24.2880*EA -27.4088*DKA)

Tabloda yer alan F-istatistigi degeri (9.338576) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
1(0) ve I(1) kritik degerlerin iizerindedir. Bu durum degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini
gosterdiginden Ho hipotezi red edilmekte, H: hipotezi ise kabul edilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin prob degerleri %10’un altinda oldugundan uzun donem katsayilari istatistiksel
bakimdan anlamlidir. CA ve EA degiskenleri %90, DKA degiskeni ise %95 giiven araliginda
istatistiksel bakimdan anlamlidir. CA, EA ve DKA degiskenlerinin uzun déonem katsayilar

strastyla 17.32, -24.29 ve -27.41 olarak tespit edilmistir.

EA ile DKA degiskenlerinin katsayilarinin negatif olmasi, s6z konusu degiskenlerin faiz
orani iizerinde ters yonlii etkiye yol actigin1 gostermektedir. CA degiskeninin katsayisinin ise
pozitif deger almasi ise ilgili degiskenin faiz oranini ayni yonde etkiledigini ifade etmektedir.
ARDL (2,0,4,0) modeli sonuglarina gore, CA’da meydana gelen yiizde 1 degisimin faiz
oraninda yiizde 17.32, enflasyon agiginda meydan gelen yiizde 1 degisimin faiz oraninda yiizde
24.29, doviz kuru agiginda meydana gelen yiizde 1 degisimin ise faiz oraninda yiizde 27.41°lik
bir degisime neden oldugu tespit edilmistir. Bu durum modele gore faiz orani iizerinde en fazla
etkili olan bagimsiz degiskenin DKA oldugunu en az etkili olan degiskenin ise CA oldugunu
gostermektedir. Ayrica EC = FO - (17.3223*CA -24.2880*EA -27.4088*DKA) denklemi

analiz edilen degiskenler arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii gostermektedir.

Model kurma hatasinin olup olmadiginin tespit edilmesinde Ramsey Reset Testi
kullanilmaktadir. Testin ilk asamasinda model kurma hatasinin sinanacagi modelin F-istatistigi
degeri hesaplanir. Ardindan modele dahil edilen bagimsiz degiskenler ile yeni modele iliskin F
istatistigi degeri hesaplanmaktadir. Ayrica elde edilen prob degerinin %5’in lizerinde (altinda)
olmast modelde tanimlama hatasinin olmadigini (oldugunu) gostermektedir. Modelde
tanimlama hatasinin olmamasi, goz ardi edilen degiskenin olmadigini ifade etmektedir.

Modelde otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespiti amaciyla Breusch Godfrey testi
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kullanilmaktadir. Denklemin hata terimlerinin elde edilmesinin ardindan s6z konusu hata
terimlerinin agiklanan degisken oldugu model tahmin edilmektedir. Modelin tahmininde
sinamanin gerceklestirildigi diizey kadar gecikmeye yer verilir. Buna gore olusturulan
hipotezler cercevesinde sinama gergeklestirilir. Ayrica elde edilen prob degerinin %5’in
tizerinde (altinda) olmasi otokorelasyon olmadigini (oldugunu) goéstermektedir (Aydinlik,
2017: 189-190). Benzer sekilde degisen varyans probleminin olup olmadigmnin tespit
edilmesinde Heteroskedasticity testi kullanilmaktadir. Testin prob degerinin %5’in {izerinde
(altinda) olmasi degisen varyansin olmadigimmi (oldugunu) gostermektedir. Tablo 5.6’da

degiskenlere iliskin tanisal test ve kisa donem sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5.6. ARDL (2,0,4,0) Modeli I¢in Tanisal Testler ve Kisa Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 t- istatistigi Prob Degeri
C 0.065313 4.569886 0.0000
D(FO(-1)) 0.108471 1.766176 0.0787
D(EA) -1.198274 -1.369041 0.1723
D(EA(-1)) 0.224855 0.257528 0.7970
D(EA(-2)) -2.528254 -2.898304 0.0041
D(EA(-3)) 2.115090 2.717948 0.0071
Cointeq(-1)* -0.030952 -6.152248 0.0000
Tanisal Testler F-istatistigi Prob Degeri
Otokorelasyon Testi
(Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test) 0.075475 0.9273
Degisen Varyans Testi
(Heteroskedasticity Test: Arch) 1.303449 0.2548
Ramsey Reset Testi 0.040778 0.8401

Tablo 5.6’ya gore Koentegrasyon katsayisi negatif ve birden kiiglik olarak tespit
edilmistir. Katsaymin prob degerinin “0” olmasi s6z konusu katsaymin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. S6z konusu katsayinin negatif olmasi, uzun dénemde
birbirleri ile iligkili olduklar tespit edilen serilerin kisa donemde bir sok olmasi durumunda
yeniden dengeye yonelecegini ifade etmektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin
mutlak degerde 0 ile 1 arasinda deger almas1 uzun donemdeki denge degerine yonelik olarak
tekdiize bir yakinlagmanin oldugunu gostermektedir. Model kurma hatasinin, degisen varyans
ve otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin
prob degerleri sirasiyla 0.8401, 0.2548 ve 0.9273 olarak %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde

tespit edildiginden modelde s6z konusu sorunlar bulunmamaktadir.

Yapisal kirilmanin tespit edilmesinde Cusum testi kullanilmaktadir. Yapisal kirilmanin

incelenmesinde kullanilan Cusum testi ardisitk hata karelerinin  hesaplanmasi ile
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gerceklestirilmektedir. Grafikte kirmizi renk ile gosterilen g¢izgiler giiven diizeylerinin

gosterimidir (Aydinlik, 2017: 189).

Bahmani-Oskooee ve Wing Ng (2002) ¢alismalarinda Cusum test istatistiklerinin %5
anlam seviyesinde araliklar i¢inde kalmasi durumunda ARDL modelinin istikrarli oldugu
seklindeki hipotezin kabul edildigini belirtmislerdir. Bu baglamda gerceklestirilen analize
iliskin Cusum testi Sekil 5.2°de yer almaktadir. Sekil 5.2’ye gore yapisal kirtlmalarin olmadigi
ve hesaplanan uzun donem katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.2. Cusum Testi
5.5. Brezilya Ekonomisine Ait Degiskenlerin Analizi

Analiz Oncesinde ilk olarak degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere ve
degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir. Brezilya ekonomisine ait degiskenlere iliskin temel
tanimlayict istatistiklere Tablo 5.7°de degiskenlere iliskin grafiklere ise Sekil 5.3’te yer

verilmistir.

Tablo 5.7. Brezilya Ekonomisine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

FO DKA EA CA
Ortalama 3.735796 6.054434 1.806869 6.216339
Medyan 3.749504 0.013542 -1.345321 0.006142
Maksimum 4.306764 0.107134 0.028671 0.065156
Minimum 3.238678 -0.221447 -0.026415 -0.275352
Standart Sapma 0.236017 0.069124 0.009158 0.038132
Carpiklik (Skewness) -0.133385 -0.815606 0.187042 -2.762643
Basiklik (Kurtosis) 2.611085 3.362219 3.977770 17.24805
Jarque-Bera (JB) 2.224211 27.92052 10.95973 2335.357
JB Prob Degeri 0.328866 0.000001 0.004170 0.000000
Gozlem Sayisi 240 240 240 240
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Tablo 5.7°de yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik degerlerine gore
,degiskenler arasinda standart sapmasi en yiiksek olan degisken FO olmakla birlikte standart
sapmasi en diisiik olan degisken ise EA degiskenidir. Degiskenlere iliskin ¢arpiklik degerleri
FO, CA ve DKA degiskenleri i¢in negatif olarak EA degiskeni i¢in ise pozitif olarak tespit
edilmistir. Degiskenlerin minimum degerleri genel itibartyla negatif deger alirken yalnizca FO
degiskeninin minimum degeri pozitiftir. Degiskenler arasinda basiklik degeri en yiiksek ¢ikti

ac1g1 degiskeninde tespit edilmistir.

FO CA
44 1
42
0
40
3.8 -1
36
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34
32 -3
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
DKA EA
2 .03
1 02
.01
0
.00
-1
-01
-2 -.02
3 -.03
04 06 08 10 12 14 16 18 20 2 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 5.3. Brezilya Ekonomisine Ait Degiskenlerin Grafikleri

Sekil 5.3’te yer alan grafiklere gore FO degiskeni analiz periyodunda baslangigta azalis
trendinde olmakla birlikte kiiresel finans krizi sonrasi donemde artis gostermis ve dalgali bir
goriinlim sergilemistir. Bagimsiz degiskenlerin grafikleri genel itibariyla dalgali olmakla

birlikte kiiresel finans krizi ve salgin doneminde ¢ikt1 agi81 artig gostermistir.

ARDL sinir testi yontemi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin analiz
edilmesinden once degiskenlerin duraganlik durumlarmin tespit edilmesi gereklidir. Bu
baglamda Oncelikle serilerin birim kok testleri yapilmistir. Tablo 5.8’de Brezilya ekonomisine

ait serilerin ADF ve PP birim kok test sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.8. Brezilya Ekonomisine Ait Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testi

Sonuglari
ADF PP
Degiskenler Model Test istatistigi(prob) Test istatistigi(prob)
DUZEY 1.FARK DUZEY 1.FARK
Sabitl 3310560 | -5.726659%%* | 2.736758 | -12.03241%%*
(0.0151) (0.0000) (0.0694) (0.0000)
: [ 3102629 5.924474 22371399 ~12.17800
FO Trendli ve Sabitl (0.1081) (0.0000) (0.3936) (0.0000)
Hicbir 1541629 5.668345 71.482586 712.12460
(0.1155) (0.0000) (0.1291) (0.0000)
sabitl 2455742 | -14.66130°** | 2.518480 | -14.68030%%*
(0.1278) (0.0000) (0.1123) (0.0000)
) . | -2.696790 1468461 2.699584 "14.72102
SUE Trendli ve Sabitli (0.2389) (0.0000) (0.2378) (0.0000)
Hicbir 20.019194 714.69023 0.000588 ~14.71250
(0.6754) (0.0000) (0.6819) (0.0000)
sabith 2931673 | -7.207407** | 3353621 | -7.236798%%*
(1.0000) (0.0000) (1.0000) (0.0000)
) . | -0.522506 8.033714 20164191 7.985166
TUFE Trendlive Sabitli | 951, (0.0000) (0.9935) (0.0000)
Hicbir 6.183736 13751033 10.94435 ~4.320866
(1.0000) (0.0002) (1.0000) (0.0000)
sabitl 4643962 | -13.10351 | -3.746182%** | -13.08432
(0.0001) (0.0000) (0.0040) (0.0000)
. [ 4.635327 713.16383 13737583 713.07750
DKE Trendlive Sabitli | 511 (0.0000) (0.0217) (0.0000)
Hicbir 4.654556 [13.21842 -3.754400 113.13472
(0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0000)

**%051 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.8’de yer alan birim kok testi sonuglarmma gére, FO, SUE ve TUFE
degiskenlerinin PP ve ADF birim kok testi sonuglarina gore birinci farkinda duragan oldugu,
DKE degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Birim kok testleri
sonuglarindan hareketle degiskenler arasinda uzun déonemli iliskilerin analizinde zaman serisi
analiz yontemlerinden ARDL sinir testi kullanilmistir. ARDL sinir testinin uygulanmasinda
modele iligkin optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri
kullanilmistir. Akaike bilgi kriterine belirlenen optimal gecikme uzunluguna Tablo 5.9’da yer

verilmistir.
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Tablo 5.9. Akaike Bilgi Kriterine Gore Optimal Gecikme Uzunlugu
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Modelde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore gore ARDL (4,0,0,0),

olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ile degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmas: amaciyla F-istatistigi ile kritik
degerlerin mukayese edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda Tablo 5.10°da kritik degerlere, F-

istatistigi degerine ve uzun donem katsayilaria yer verilmistir.

Tablo 5.10. ARDL (4,0,0,0) Modeli I¢in Kritik Degerler ve Uzun Donem Katsayilar

Flsaisti Kritik Degerler

Anlamhihk 1 (0) 1 (1)
%1 4.568 5.96
%5 3.363 4.515
%10 2.823 3.885

Degisken Katsay1 T-Istatistigi Prob Degeri
DKA -1.840186 -1.137216 0.2566
EA 22.06536 2.014509 0.0451
CA 10.33722 1.920450 0.0560

EC = FO - (-1.8402*DKA + 22.0654*EA + 10.3372*CA)
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Tabloda yer alan F-istatistigi degeri (7.079214), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
1(0) ve I(1) kritik degerlerin iizerindedir. Bu durum degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini
gosterdiginden Ho hipotezi red edilmekte, Hi hipotezi ise kabul edilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden EA ve CA degiskenlerinin prob degerleri %10’un altinda oldugundan s6z
konusu degigkenlerin uzun dénem katsayilari istatistiksel bakimdan anlamlidir. Ancak DKA
degiskeninin prob degeri (0.2566), %]10’un iizerinde oldugundan s6z konusu degiskenin
katsayisi istatistiksel bakimdan anlamli degildir. CA, EA ve DKA degiskenlerinin uzun dénem
katsayilar sirasiyla 10.34, 22.07 ve -1.85 olarak tespit edilmistir.

EA ile CA degiskenlerinin katsayilarinin pozitif olmasi, s6z konusu degiskenlerin faiz
orani tizerinde ayni yonlii etkiye yol actigii gostermektedir. ARDL (4,0,0,0) modeli
sonuglarina gére CA’da meydana gelen yiizde 1 degisimin faiz oraninda yiizde 10.34, enflasyon
ac1ginda meydan gelen yiizde 1 degisimin ise faiz oraninda yiizde 22.07’lik bir degisime neden
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu durum modele gore faiz orani iizerinde enflasyon aciginin
etkisinin ¢ikti acigina kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica EC = FO -
(-1.8402*DKA + 22.0654*EA + 10.3372*CA) denklemi analiz edilen degiskenler arasindaki
iliskinin derecesini ve yoniinii gostermektedir. Tablo 5.11°de degiskenlere iliskin tanisal test ve

kisa donem sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5.11. ARDL (4,0,0,0) Modeli I¢in Tanisal Testler ve Kisa Dénem Sonuglari

Degisken Katsayi t- istatistigi Prob Degeri
C 0.082702 5.240174 0.0000
D(FO(-1)) 0.116480 1.881613 0.0612
D(FO(-2)) 0.033892 0.548635 0.5838
D(FO(-3)) 0.228981 3.777169 0.0002
CointEq(-1)* -0.022569 -5.356253 0.0000
Tamisal Testler F-Istatistigi Prob Degeri
Otokorelasyon Testi
(Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test) 2.206409 0.1125
Degisen Varyans Testi
(Hisroskeda}]sticity Test: Arch) 0.026776 0.8702
Ramsey Reset Testi 0.419147 0.5180

Tablo 5.11’e gore Koentegrasyon katsayisi negatif ve birden kiigiik olarak tespit
edilmistir. Katsaymin prob degerinin “0” olmasi s6z konusu katsaymin istatistiksel olarak
anlaml oldugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Model kurma hatasinin, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin
prob degerleri sirasiyla 0.5180, 0.8702 ve 0.1125 olarak %5 anlamlilik diizeyinin tizerinde

tespit edildiginden modelde s6z konusu sorunlar bulunmamaktadir. Ayrica analize iliskin
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Cusum testi Sekil 5.4’te yer almaktadir. Sekil 5.4’e gore yapisal kirilmalarin olmadig ve

hesaplanan uzun dénem katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.4. Cusum Testi

5.6. Rusya Ekonomisine Ait Degiskenlerin Analizi

Analiz oOncesinde ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ve
degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir. Rusya ekonomisine ait degiskenlere iliskin temel
tanimlayict istatistiklere Tablo 5.12°de degiskenlere iliskin grafiklere ise Sekil 5.5’te yer ver

verilmistir.

Tablo 5.12. Rusya Ekonomisine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

FO CA DKA EA
Ortalama 2.228727 2.363068 7.278609 1.361503
Medyan 2.197225 0.302979 0.109690 -0.608729
Maksimum 3.044522 10.46862 35.42991 6.631112
Minimum 1.446919 -15.55059 -38.71693 -3.332943
Standart Sapma 0.327413 4.062993 9.051271 2.126082
Carpiklik (Skewness) -0.138903 -1.003128 0.335019 1.101075
Basiklik (Kurtosis) 3.051294 5.140029 5.996732 3.958331
Jarque-Bera (JB) 0.798078 86.04790 94.29354 57.67866
JB Prob Degeri 0.670965 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 240 240 240 240

Tablo 5.12°de yer alan degerlere gore degiskenler arasinda standart sapmasi en yiiksek
olan degisken DKA olmakla birlikte en diisiik olan degisken ise faiz oranidir. Degiskenlere
iliskin ¢arpiklik degerleri, CA ve FO degiskenleri i¢in negatif deger alirken diger degiskenler
icin pozitif deger almistir. Degiskenlerin minimum degerleri, genel itibariyla negatif deger
alirken yalnizca FO degiskeninin minimum degeri pozitif olarak gerceklesmistir. Degiskenler

arasinda basiklik degeri, en yiiksek doviz kuru agig1 degiskeninde tespit edilmistir.
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Sekil 5.5. Rusya Ekonomisine Ait Degiskenlerin Grafikleri

Sekil 5.5’te yer alan grafiklere gore FO degiskeni analiz periyodunda baglangicta azalis
trendinde iken Kirim’in Rusya’ya katildigi 2014 yil1 ile artig géstermistir. Ardindan faiz orani
tekrar azalis trendi sergilemis, salgin sonrasinda ciddi 6l¢iide yiikselmistir. 2022 yil1 ile birlikte
faiz oranm1 yeniden gerilemistir. Enflasyon aci81, doviz kuru acig1 ve c¢ikti acig1 degiskenleri
genel itibariyla dalgali olmakla birlikte kiiresel finans krizi ve Covid-19 salgin1 déneminde cari
¢ikt1 diizeyi ile trend ¢ikt1 diizeyi arasindaki fark ciddi dlgiide artis gosterdiginden ¢ikti acigi
yiikselmistir.

ARDL sinir testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin aragtirilmasindan
once degiskenlerin duraganlik durumlarmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
oncelikle serilerin birim kok testleri yapilmistir. Tablo 5.13’te Rusya ekonomisine ait faiz orant,
sanayi iiretim endeksi, tliketici fiyat endeksi ve doviz kuru endeksi degiskenlerinin ADF ve PP

birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.13. Rusya Ekonomisine Ait Degiskenlerin

ADF ve PP Birim Kok Testi

Sonuglart
ADF
Degiskenler Model Test istatistigi(prob) Test istatistigi(prob)
DUZEY 1LFARK DUZEY 1LFARK
- 13700693 | -10.87803%* |  -3.877934 T13.27257%%
(0.0847) (0.0000) (0.0926) (0.0000)
: | -4348185 710.89671 4.353504 113.27684
FO Trendlive Sabitli | ) 15300 (0.0000) (0.0731) (0.0000)
Hichir ~1.682800 -10.86336 -1.968784 113.27657
(0.0874) (0.0000) (0.0471) (0.0000)
- 4135205+ | 1853244 | -3.032340%* 1868105
(0.0010) (0.0000) (0.0021) (0.0000)
) . | -4.302487 118.49314 4128013 11863973
SUE Trendlive Sabitli | ) 1557 (0.0000) (0.0066) (0.0000)
Hichir -3.489523 71856691 3.262294 [18.71127
(0.0005) (0.0000) (0.0012) (0.0000)
sl 2887275 | -8.985156%* |  -2524430 29.017223*
(0.0483) (0.0000) (0.1109) (0.0000)
) . | -2.836260 29.014851 2.418857 8.969764
TUFE Trendlive Sabitli | ) g0y (0.0000) (0.3688) (0.0000)
— 71.338157 29.002320 11162195 29.034335
(0.1673) (0.0000) (0.2235) (0.0000)
-~ 13.321083 -3.538151 -2.523853 29.081208**
(0.0151) (0.0078) (0.1111) (0.0000)
: | -3.086651 3.682612 2.421437 29.953015
DKE Trendlive Savitli | 1150 (0.0255) (0.3675) (0.0000)
Hicbir 13.100643%* | -3.517340 2.347890 210.00960
(0.0020) (0.0005) (0.0185) (0.0000)

**%051 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.12°de yer alan birim kok testi sonuglarina gore, SUE degiskeni PP ve ADF

birim kok testi sonuglarma gore diizeyde, TUFE ve FO degiskenleri ise birinci farkinda

duragandir. DKE degiskeninin ADF testine gore diizeyde duragan, PP testine gore ise birinci

farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Birim kok testleri sonuclarindan hareketle

degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin analizinde ARDL sinir testi kullanilmigtir. ARDL

sinir testinin uygulanmasinda modele iliskin optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesi

amaciyla Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Akaike bilgi kriterine belirlenen optimal gecikme

uzunluguna Tablo 5.14’te yer verilmistir.
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Tablo 5.14. Akaike Bilgi Kriterine Gére Optimal Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model26201: ARDL(1, 0,12, 7)
Model26202: ARDL(1, 0, 12, 6)
Model26032: ARDL(1, 1,12, 7)
Model26199: ARDL(1,0, 12, 9)
Model26033: ARDL(1, 1,12, 6)
Model24004: ARDL(2,0, 12, 7)
Model26200: ARDL(1, 0, 12, 8)
Model25863: ARDL(1, 2,12, 7)
Model25864: ARDL(1, 2, 12, 6)
Model24005: ARDL(2,0, 12, 6)
Model26203: ARDL(1,0, 12, 5)
Model26030: ARDL(1, 1,12, 9)
Model23835: ARDL(2, 1,12, 7)
Model26034: ARDL(1, 1,12, 5)
Model26198: ARDL(1, 0,12, 10)
Model26031: ARDL(1, 1, 12, 8)
Model10823: ARDL(8, 0, 12, 6)
Model24002: ARDL(2,0, 12, 9)
Model21807: ARDL(3,0, 12, 7)
Model23836: ARDL(2, 1,12, 6)

Modelde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére gére ARDL (1,0,12,7),
olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ile degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigimnin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla F-istatistigi ile kritik
degerler mukayese edilmistir. Bu baglamda Tablo 5.15’te alt ve st sinir kritik degerlere, F-

istatistigi degerine ve uzun donem katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 5.15. ARDL (1,0,12,7) Modeli I¢in Kritik Degerler ve Uzun Dénem Katsayilar

F-istatistigi Kritik Degerler
9.517860
Anlamhhk 1(0) 1(1)
%1 3.908 5.044
%5 2.92 3.838
%10 2474 3.312
Degisken Katsay1 T-istatistigi Prob Degeri
CA -0.083731 -0.028415 0.9774
DKA -14.49072 -3.335348 0.0010
EA -33.43183 -2.199340 0.0290
C -0.271819 -0.026211 0.9791
EC =FO - (-0.0837*CA -14.4907*DKA -33.4318*EA - 0.2718)

Tabloda yer alan F-istatistigi degeri (9.517860), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
1(0) ve I(1) kritik degerlerin tizerindedir. Bu durum degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini
gosterdiginden Ho hipotezi red edilmekte, Hi hipotezi ise kabul edilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden DKA ve EA degiskenlerinin prob degerleri %10’un altinda oldugundan soz
konusu degiskenlerin uzun donem katsayilari istatistiksel bakimdan anlamlidir. Ancak CA
degiskeninin prob degeri (0.9774), %10’un iizerinde oldugundan ilgili degiskenin katsayisi
istatistiksel bakimdan anlamli degildir. CA, EA ve DKA degiskenlerinin uzun doénem
katsayilari sirasiyla -0.08, -33.43 ve -14.49 olarak tespit edilmistir.

EA ile DKA degiskenlerinin katsayilarinin negatif olmasi s6z konusu degiskenlerin
uzun donemde faiz oram tlizerinde ters yonlii etkiye yol agtigimi gostermektedir. ARDL
(1,0,12,7) modeli sonuglarma gére EA’da meydana gelen yiizde 1 degisimin faiz oraninda
yiizde 33.43, doviz kuru agiginda meydan gelen yiizde 1 degisimin ise faiz oraninda yiizde
14.49, bir degisime neden oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu durum modele gore faiz orani
tizerinde enflasyon aciginin etkisinin doviz kuru agigma kiyasla daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica EC = FO - (-0.0837*CA -14.4907*DKA -33.4318*EA - 0.2718)
denklemi analiz edilen degiskenler arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii temsil etmektedir.

Tablo 5.16°da degiskenlere iliskin tanisal test ve kisa donem sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 5.16. ARDL (1,0,12,7) Modeli I¢in Tanisal Testler ve Kisa Dénem Sonuglari

Degisken Katsay1 t- istatistigi Prob Degeri
D(DKA) -1.729955 -4.304657 0.0000
D(DKA(-1)) 0.745062 1.618586 0.1071
D(DKA(-2)) 0.294952 0.659411 0.5104
D(DKA(-3)) 0.363120 0.812061 0.4177
D(DKA(-4)) 1.732670 3.853407 0.0002
D(DKA(-5)) 1.077752 2.340858 0.0202
D(DKA(-6)) 1.783196 4.030140 0.0001
D(DKA(-7)) 1.432194 3.512237 0.0005
D(DKA(-8)) 0.959610 2.379263 0.0183
D(DKA(-9)) 1.140883 2.575151 0.0107
D(DKA(-10)) -0.047418 -0.101914 0.9189
D(DKA(-11)) 1.611996 3.649209 0.0003
D(EA) -1.860557 -0.748780 0.4549
D(EA(-1)) -0.609605 -0.208450 0.8351
D(EA(-2)) -3.464368 -1.187975 0.2362
D(EA(-3)) 7.822030 2.677332 0.0080
D(EA(-4)) 7.081883 2.371950 0.0186
D(EA(-5)) 4.921477 1.633517 0.1039
D(EA(-6)) 4.807357 1.653107 0.0998
CointEq(-1)* -0.136848 -6.965804 0.0000
Tanisal Testler F-istatistigi Prob Degeri
Otokorelasyon Testi
(Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test) 0.089000 0.9149
Degisen Varyans Testi
(Heteroskedasticity Test: Arch) 0.136287 0.7123
Ramsey Reset Testi 2.679213 0.1032

Tablo 5.16’ya gore Koentegrasyon katsayisi negatif ve birden kiigiik olarak tespit
edilmistir. Katsaymin prob degerinin “0” olmasi s6z konusu katsaymin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Model kurma hatasinin, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin
prob degerleri sirasiyla 0.1032, 0.7123 ve 0.9149 olarak %5 anlamlilik diizeyinin tizerinde
tespit edildiginden modelde s6z konusu sorunlar bulunmamaktadir. Ayrica analize iligkin
Cusum testi Sekil 5.6’da yer almaktadir. Sekil 5.6’ya gore yapisal kirilmalarin olmadig: ve

hesaplanan uzun donem katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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5.7. Hindistan Ekonomisine Ait Degiskenlerin Analizi

Hindistan ekonomisine ait degiskenlere iliskin temel tanimlayici istatistiklere Tablo

5.17°de degiskenlere iligkin grafiklere ise Sekil 5.7°de yer ver verilmistir.

Tablo 5.17. Hindistan Ekonomisine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

FO DKA CA EA
Ortalama 1.838700 7.194754 9.388525 3.583635
Medyan 1.871802 0.093787 0.023952 0.013039
Maksimum 2.197225 0.888200 1.317641 0.496225
Minimum 1.386294 -6.838536 -9.498047 -0.870913
Standart Sapma 0.216326 0.707243 0.638279 0.217839
Carpiklik (Skewness) -0.718521 -4.700656 -13.76491 -0.589437
Basiklik (Kurtosis) 2.690108 41.44943 206.1132 3.838131
Jarque-Bera (JB) 21.61124 15667.43 420128.6 20.92209
JB Prob Degeri 0.000020 0.000000 0.000000 0.000029
Gozlem Sayisi 240 240 240 240

Tablo 5.17°de yer alan degerlere gore, degiskenler arasinda standart sapmasi en yiiksek

olan degisken DKA olmakla birlikte en diisiik olan degisken ise faiz oranidir. Degiskenlere

iliskin garpiklik degerleri tim degiskenler i¢in negatif olarak basiklik degerleri ise pozitif olarak

tespit edilmistir. Degiskenlerin minimum degerleri genel itibariyla negatif deger alirken, FO

degiskeninin minimum degeri pozitiftir. Degiskenler arasinda basiklik degeri en yiiksek ¢ikti

ac1g1 degiskeninde tespit edilmistir.
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Sekil 5.7. Hindistan Ekonomisine Ait Degiskenlerin Grafikleri

Sekil 5.7°de yer alan grafiklere gore faiz orani kiiresel finans krizi ile Covid-19 salgini
doneminde ciddi azaliglar gostermis ardindan yiikselmistir. Kiiresel finans krizi doneminde
d6viz kurunun cari degeri ile trend degeri arasindaki fark keskin bir sekilde acilmistir. Hindistan
ekonomisinin kiiresel finans krizi doneminde ekonomik biiylimeyi siirdiirdiigli ancak salgin
doneminde ekonomide kiiciilmenin gerceklesmesi dogrultusunda cikti agigr en ¢ok salgin

doneminde ortaya ¢ikmistir.

ARDL sinir testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin aragtirilmasindan
once degiskenlerin duraganlik durumlarmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda
oncelikle serilerin birim kok testleri yapilmistir. Tablo 5.18’de Hindistan ekonomisine ait faiz
orani, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru endeksi degiskenlerinin ADF

ve PP birim kok test sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 5.18. Hindistan Ekonomisine Ait Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testi

Sonuglart
ADF
Degiskenler Model Test istatistigi(prob) Test istatistigi(prob)
DUZEY 1.FARK DUZEY 1.FARK
sabith 3105301 | -5.242911%%* | -2.265936 | -13.35703%*
(0.0275) (0.0000) (0.1840) (0.0000)
: | -3.051666 5277371 2223253 713.38503
FO Trendli ve Sabitl (0.1206) (0.0001) (0.4741) (0.0000)
Hicbir 3147742 5.219826 2313767 -13.34664
(0.0017) (0.0000) (0.0203) (0.0000)
sabitl T10.08725°%* | -12.56743 | -10.10883*** |  -132.5013
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
) ) [ -10.10391 11254082 210.12328 [133.1532
SUE Trendli ve Sabitli (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
Hicbir 9.469618 11259471 29.838441 ~131.9899
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
sabith 2322427 | 6.007173%% | -2.324310 | -13.73344%%*
(0.1658) (0.0000) (0.1652) (0.0000)
) ) | 2.387329 6.946378 -2.386445 713.71389
TUFE Trendli ve Sabitli (0.3852) (0.0000) (0.3857) (0.0000)
Hicbin 20.294026 6.918689 -0.687881 -13.76628
(0.5790) (0.0000) (0.4181) (0.0000)
sabith 2834875 | -9.070606** | -3.556848** |  -11.43578
(0.0550) (0.0000) (0.0074) (0.0000)
) [ -2.824848 29.043114 13545803 Z11.41610
DKE Trendli ve Sabitli (0.1899) (0.0000) (0.0369) (0.0000)
icbin 2.350583 29.090623 13246823 711.46043
(0.0184) (0.0000) (0.0012) (0.0000)

**%051 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.18’de yer alan birim kok testi sonuglarina gére FO ve TUFE degiskenlerinin
ADF ve PP testine gore birinci farkinda duragan oldugu, SUE degiskeninin diizeyde duragan
oldugu ve son olarak DKE degiskeninin ADF testine gore birinci farkinda PP testine gore ise
diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle ARDL sinir testi ile analize
baslanmigtir. ARDL sinir testinin uygulanmasinda modele iliskin optimal gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Akaike bilgi kriterine

belirlenen optimal gecikme uzunluguna Tablo 5.19’da yer verilmistir.
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Tablo 5.19. Akaike Bilgi Kriterine G6ére Optimal Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model2907: ARDL(S, 0, 1, 0)
Model2898: ARDL(S, 0, 2, 0)
Model2916: ARDL(S, 0, 0, 0)
Model3627: ARDL(4, 0, 2, 0)
Model3636: ARDL(4, 0, 1, 0)
Model3645: ARDL(4, 0, 0, 0)
Model2178: ARDL(S, O, 1, 0)
Model2906: ARDL(5, 0, 1, 1)
Model2169: ARDL(S, O, 2, 0)
Model720: ARDL(8, 0, 1, 0)

Model2826: ARDL(S, 1, 1, 0)
Model2889: ARDL(S, 0, 3, 0)
Model2897: ARDL(S, 0, 2, 1)
Model729: ARDL(8, 0, 0, 0)

Model2664: ARDL(S, 3, 1, 0)
Model2187: ARDL(S, 0, 0, 0)
Model2817: ARDL(S, 1, 2, 0)
Model477: ARDL(8, 3, 1, 0)

Model711: ARDL(8, 0, 2, 0)

Model2655: ARDL(S, 3, 2, 0)

Modelde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore gore ARDL (5,0,1,0),
olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ile degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla F-istatistigi ile kritik
degerler mukayese edilmistir. Bu baglamda Tablo 5.20’de alt ve iist sinir kritik degerlere, F-

istatistigi degerine ve uzun donem katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 5.20. ARDL (5,0,1,0) Modeli I¢in Kritik Degerler ve Uzun Dénem Katsayilar

F;Z?I(l)szt;gl Kritik Degerler
Anlamhhk 1 (0) 1 (1)
%1 4.568 5.96
%5 3.363 4.515
%10 2.823 3.885
Degisken Katsay1 T-istatistigi Prob Degeri
DKA 27.64763 1.906298 0.0579
CA 13.35595 0.970464 0.3329
EA 51.17610 1.231499 0.2194
EC =FO - (27.6476*DKA + 13.3559*CA +51.1761*EA)

Tabloda yer alan F-istatistigi degeri (5.821021), %S5 ve %10 anlamlilik diizeyinde 1(0)
ve 1(1) kritik degerlerin tizerindedir. Bu durum degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini
gosterdiginden Ho hipotezi red edilmekte, Hi hipotezi ise kabul edilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden yalnizca DKA degiskeninin prob degeri 0.0579 olarak %10’un altinda
oldugundan s6z konusu degiskenin uzun donem katsayisi istatistiksel bakimdan anlamlidir.
Ancak CA ve EA degiskenlerinin prob degerleri sirasiyla 0.3329 ve 0.2194 olarak %10’un
tizerinde oldugundan ilgili degiskenlerin katsayilari istatistiksel bakimdan anlamli degildir. CA,
EA ve DKA degiskenlerinin uzun dénem katsayilari sirasiyla 13.36, 51.18 ve 27.65 olarak

tespit edilmistir.

DKA degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi s6z konusu degiskenin uzun dénemde
faiz orani tizerinde aym yonlii etkiye yol agtigimi gostermektedir. ARDL (5,0,1,0) modeli
sonuglarina gore, DKA’da meydana gelen yiizde 1 degisimin faiz oraninda yiizde 27.65
degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum modele gore faiz orani lizerinde doviz
kuru agigimin etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica EC = FO - (27.6476*DKA + 13.3559*CA
+51.1761*EA) denklemi analiz edilen degiskenler arasindaki iligskinin derecesini ve yoniinii
temsil etmektedir. Tablo 5.21°de degiskenlere iligkin tanisal test ve kisa donem sonuglarina yer

verilmistir.
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Tablo 5.21. ARDL (5,0,1,0) Modeli I¢in Tanisal Testler ve Kisa Dénem Sonuglar

Degisken Katsay1 t- istatistigi Prob Degeri
C 0.113058 0.457331 0.6479
D(FO(-1)) 0.079067 1.208969 0.2279
D(FO(-2)) 0.213176 3.272204 0.0012
D(FO(-3)) 0.208631 3.273134 0.0012
D(FO(-4)) 0.115902 1.741745 0.0829
D(CA) -0.084226 -0.283215 0.7773
CointEq(-1)* -0.042124 -4.857421 0.0000
Tamsal Testler F-istatistigi Prob Degeri
Otokorelasyon Testi
(Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test) 1.158679 0.3158
Degisen Varyans Testi
(Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey) 1.108676 0.3575
Ramsey Reset Testi 1.433356 0.2325

Tablo 5.21’e gore Koentegrasyon katsayisi negatif ve birden kiiciik olarak tespit
edilmistir. Katsayinin prob degerinin “0” olmasi s6z konusu katsaymin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Model kurma hatasinin, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin
prob degerleri sirasiyla 0.2325, 0.3575 ve 0.3158 olarak %5 anlamlilik diizeyinin tizerinde
tespit edildiginden modelde s6z konusu sorunlar bulunmamaktadir. Ayrica analize iliskin
Cusum testi Sekil 5.8’de yer almaktadir. Sekil 5.8’e gore yapisal kirilmalarin olmadigi ve

hesaplanan uzun doénem katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.8. Cusum Testi
5.8. Cin Ekonomisine Ait Degiskenlerin Analizi

Analiz Oncesinde ilk olarak degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere ve

degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir. Cin ekonomisine ait degiskenlere iliskin temel
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tanimlayici istatistiklere Tablo 5.22°de degiskenlere iligkin grafiklere ise Sekil 5.9°da yer ver

verilmigtir.

Tablo 5.22. Cin Ekonomisine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

FO DKA CA EA
Ortalama 1.638687 1.132671 5.819969 -7.456678
Medyan 1.669592 -0.002352 -0.004958 -0.001137
Maksimum 2.010895 0.095621 0.193421 0.047002
Minimum 1.294727 -0.046138 -0.152871 -0.027164
Standart Sapma 0.194691 0.026158 0.069668 0.010897
Carpiklik (Skewness) -0.097080 0.878256 0.419618 0.661310
Basiklik (Kurtosis) 2.021175 4.174068 2.610399 4.997900
Jarque-Bera (JB) 9.957956 44.63770 8.561062 57.40930
JB Prob Degeri 0.006881 0.000000 0.013835 0.000000
Gozlem Sayisi 240 240 240 240

Tablo 5.22°de yer alan degerlere gore, degiskenler arasinda standart sapmasi en yliksek
olan degisken FO olmakla birlikte diger degiskenlerin standart sapma degerleri birbirine yakin
diizeylerdedir. Degiskenlere iligkin ¢arpiklik degeri yalnizca FO degiskeni i¢in negatif deger
alirken bagimsiz degiskenler i¢in ise pozitiftir. Basiklik degerleri tiim degiskenler igin pozitif

olarak tespit edilmistir.
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Sekil 5.9. Cin Ekonomisine Ait Degiskenlerin Grafikleri
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Sekil 5.9°da yer alan grafiklere gore FO degiskeni analiz periyodunda baslangicta artis
gostermis, kiiresel finans krizi ile azalmistir. Kriz doneminde faiz orani, 2008 yilinin
sonlarindan 2010 yilinin sonlarina kadar olan donemde sabit kalmistir. Faiz orani ilerleyen
donemde artig gostermis, sonrasinda kademeli olarak azalmistir. Enflasyon agig1, déviz kuru
ac181 ve cikt1 agig1 degiskenleri genel itibariyla dalgali olmakla birlikte kiiresel finans krizinde
ve Covid-19 salgin1 doneminde cari ¢ikt1 diizeyi ile trend ¢ikt1 diizeyi arasindaki fark artis
gosterdiginden ¢ikt1 agi1g1 yiikkselmistir. Cari enflasyon degeri, trend degerini en fazla kiiresel

finans krizi doneminde asmustir.

ARDL sinir testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin arastirilmasindan
once degiskenlerin duraganlik durumlarimin tespit edilmesi amaciyla serilerin birim kok testleri
yapilmistir. Tablo 5.23’te Cin ekonomisine ait faiz orani, sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru endeksi degiskenlerinin ADF ve PP birim kok test sonuglari yer

almaktadir.

Tablo 5.23. Cin Ekonomisine Ait Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler Model Test istatistigi(prob) Test istatistigi(prob)

DUZEY LFARK DUZEY LFARK

- 1245505 | -6.040416*** | -1.016815 | -10.44773%*
(0.6549) (0.0000) (0.7476) (0.0000)
. | 2600214 6.990505 2315410 11048123
FO Trendli ve Sabitli (0.2807) (0.0000) (0.4235) (0.0000)
b 20.727259 6.942187 20.748449 11044622
(0.4007) (0.0000) (0.3914) (0.0000)
- 0500857 | -5.077865** | -1.032778 -37.60089
(0.9865) (0.0000) (0.7418) (0.0001)
. . | -3.545038 5107267 | -9.854683*** |  -37.44555
SUE Trendli ve Sabitli (0.0371) (0.0002) (0.0000) (0.0001)
i 3.261938 22.366017 200815 23725054
(0.9997) (0.0177) (0.9895) (0.0000)

- 0.913749 | -12.24685%* | -1.119380 | -11.93727%*
(0.7828) (0.0000) (0.7085) (0.0000)
) . | 2457668 11224325 2.084549 11193479
TUFE Trendli ve Sabitli (0.3490) (0.0000) (0.5513) (0.0000)
Hichi 3.887573 2.065749 5106929 1126551
(1.0000) (0.0375) (1.0000) (0.0000)
- 5778911 | -10.50365 | -4.223188*** |  -10.54550
(0.0000) (0.0000) (0.0007) (0.0000)
. | 5.758545 11048136 4218124 11052275
DKE Trendli ve Sabitli (0.0000) (0.0000) (0.0049) (0.0000)
— 5.791382 21052066 4231337 -10.56509
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

**%051 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.23°te yer alan birim kok testi sonuglarina gore, FO ile TUFE degiskenlerinin
ADF ve PP testine gore birinci farkinda duragan iken DKE degiskeninin ise diizeyde duragan

141



oldugu tespit edilmistir. Ayrica SUE degiskeninin ADF testine gore birinci farkinda PP testine
gore diizeyde duragan oldugu ortaya g¢ikarilmistir. Buradan hareketle ARDL siir testi ile
analize basglanmistir. ARDL sinir testinin uygulanmasinda modele iligskin optimal gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Akaike bilgi kriterine

belirlenen optimal gecikme uzunluguna Tablo 5.24’te yer verilmistir.

Tablo 5.24. Akaike Bilgi Kriterine G6ére Optimal Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model3635: ARDL(4,0, 1, 1)
Model3554: ARDL(4,1, 1, 1)
Model3634: ARDL(4, 0, 1, 2)
Model3553: ARDL(4, 1, 1, 2)
Model3563: ARDL(4, 1,0, 1)
Model3473: ARDL(4,2,1, 1)
Model3590: ARDL(4, 0, 6, 1)
Model2906: ARDL(S, 0, 1, 1)
Model3644: ARDL(4, 0,0, 1)
Model3626: ARDL(4, 0, 2, 1)
Model3472: ARDL(4, 2, 1, 2)
Model3625: ARDL(4, 0, 2, 2)
Model2825: ARDL(5,1,1, 1)
Model2905: ARDL(S, 0, 1, 2)
Model3632: ARDL(4, 0, 1, 4)
Model3545: ARDL(4,1,2,1)
Model3633: ARDL(4, 0, 1, 3)
Model3509: ARDL(4, 1, 6, 1)
Model3229: ARDL(4, 5, 1, 2)
Model3589: ARDL(4, 0, 6, 2)

Modelde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore gore ARDL (4,0,1,1),
olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ile degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla F-istatistigi ile kritik
degerler karsilastirilmistir. Bu baglamda Tablo 5.25°te alt ve iist sinir kritik degerlere, F-

istatistigi degerine ve uzun donem katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 5.25. ARDL (4,0,1,1) Modeli I¢in Kritik Degerler ve Uzun Dénem Katsayilar

F-Istatistigi Kritik Degerler
10.88055
Anlamhhk 1 (0) 1 (1)
%1 5.62 6.908
%5 4.203 5.32
%10 3.588 4.605
Degisken Katsay1 T-istatistigi Prob Degeri
DKA -16.54953 -1.763043 0.0793
CA 4.240678 1.646961 0.1010
EA -18.36904 -1.338145 0.1822
EC = FO - (-16.5495*DKA + 4.2407*CA -18.3690*EA)

Tabloda yer alan F-istatistigi degeri (10.88055), %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
I(0) ve I(1) kritik degerlerin iizerindedir. Bu durum degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini
gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerden yalnizca DKA degiskeninin prob degeri (0.0793)
%10’un altinda oldugundan s6z konusu degiskenin uzun déonem katsayisi istatistiksel bakimdan
anlamlidir. Ancak CA ve EA degiskenlerinin prob degerleri sirasiyla 0.1010 ve 0.1822 olarak
%10’un iizerinde oldugundan ilgili degiskenlerin katsayilari istatistiksel bakimdan anlamli
degildir. CA, EA ve DKA degiskenlerinin uzun donem katsayilar sirasiyla 4.24, -18.37 ve -
16.55 olarak tespit edilmistir.

DKA degiskeninin katsayisinin negatif olmasi séz konusu degiskenin uzun dénemde
faiz orani lizerinde ters yonli etkiye yol actigini gdstermektedir. ARDL (4,0,1,1) modeli
sonuglarina gére, DKA’da meydana gelen ylizde 1 degisimin, faiz oraninda yilizde 16.55
degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum modele gore faiz orani iizerinde déviz
kuru agiginin etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica EC = FO - (-16.5495*DKA + 4.2407*CA
-18.3690*EA) denklemi analiz edilen degiskenler arasindaki iligkinin derecesini ve yoniinii
temsil etmektedir. Tablo 5.26’da degiskenlere iliskin tanisal test ve kisa donem sonuglarina yer

verilmistir.
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Tablo 5.26. ARDL (4,0,1,1) Modeli I¢in Tanisal Testler ve Kisa Dénem Sonuglar

Degisken Katsay1 t- istatistigi Prob Degeri
C 0.034216 6.341557 0.0000
@TREND -6.36E-05 -3.718680 0.0003
D(FO(-1)) 0.133936 2.113515 0.0357
D(FO(-2)) 0.144058 2.316177 0.0214
D(FO(-3)) -0.155861 -2.558426 0.0112
D(CA) 0.038838 2.525479 0.0122
D(CA) 0.493104 2.635529 0.0090
CointEq(-1)* -0.017068 -6.640972 0.0000
Tamisal Testler F-istatistigi Prob Degeri
Otokorelasyon Testi
(Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test) 0.319488 0.7269
Degisen Varyans Testi
(Heteroskedasticity Test: Arch) 1.698996 0.1937
Ramsey Reset Testi 0.358085 0.5502

Tablo 5.26’ya gore Koentegrasyon katsayisi negatif ve birden kiigiik olarak tespit
edilmistir. Katsayinin prob degerinin “0” olmasi s6z konusu katsaymin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Ayrica kisa déonem katsayilarinin tamaminin prob
degerleri %10 anlamlilik diizeyinin altinda oldugundan kisa donem katsayilar1 istatistiksel
olarak anlamlidir. Model kurma hatasinin, degisen varyans ve otokorelasyon sorununun olup
olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin prob degerleri sirasiyla 0.5502,
0.1937 ve 0.7269 olarak %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde tespit edildiginden modelde s6z
konusu sorunlar bulunmamaktadir. Ayrica analize iliskin Cusum testi Sekil 5.10°da yer
almaktadir. Sekil 5.10’a goére yapisal kirilmalarin olmadigi ve hesaplanan uzun dénem

katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.10. Cusum Testi
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5.9. Giiney Afrika Ekonomisine Ait Degiskenlerin Analizi

Analiz Oncesinde ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere ve
degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir. Gliney Afrika ekonomisine ait degiskenlere iliskin
temel tanimlayici istatistiklere Tablo 5.27°de degiskenlere iliskin grafiklere ise Sekil 5.11°de

yer ver verilmistir.

Tablo 5.27. Giiney Afrika Ekonomisine Ait Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikler

FO DKA CA EA
Ortalama 1.877946 7.575645 4.729038 2.469117
Medyan 1.909543 0.055251 0.027318 0.035312
Maksimum 2.602690 1.000279 1.296673 1.546945
Minimum 1.252763 -8.310601 -8.546647 -7.798513
Standart Sapma 0.309431 0.746181 0.576938 0.665369
Carpiklik (Skewness) 0.083489 -6.701125 -13.57865 -6.931375
Basiklik (Kurtosis) 3.143450 69.62184 202.4796 81.54521
Jarque-Bera (JB) 0.484599 46180.90 405296.4 63615.26
JB Prob Degeri 0.784821 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 240 240 240 240

Tablo 5.27°de yer alan degerlere gore, degiskenler arasinda standart sapmasi en yiliksek
olan degisken doviz kuru agigidir. Degiskenlere iliskin carpiklik degeri faiz orani icin pozitif
diger degiskenler i¢in ise negatiftir. Basiklik degerleri tiim degiskenler i¢in pozitif olarak tespit
edilmistir. Degiskenlerin minimum degerleri genel itibariyla negatif deger alirken FO
degiskeninin minimum degeri pozitiftir. Degiskenler arasinda basiklik degeri en yiiksek ¢ikti

ac1g1 degiskeninde tespit edilmistir.

FO CA
2.8 2
0 N i
24
-2
2.0 -4
-6
1.6
-8
1.2 -10
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
DKA EA
2 2
0 0
-2
-2
-4
-4
-6
8 6
-10 -8
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 5.11. Giiney Afrika Ekonomisine Ait Degiskenlerin Grafikleri
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Sekil 5.11°de yer alan grafiklere gore 2004 yilinda enflasyonun negatif oldugu dikkate
alindiginda cari enflasyon degeri trend degerinin altinda kalmistir. Analiz periyodunda ¢ikti
acigindaki fark en yiiksek salgin doneminde doviz kuru agiginda ise en yiiksek fark kiiresel

finans krizi doneminde gergeklesmistir.

ARDL sinir testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin arastirilmasindan
once degiskenlerin duraganlik durumlarimin tespit edilmesi amaciyla serilerin birim kok testleri
yapilmustir. Tablo 5.28’de Giliney Afrika ekonomisine ait faiz orani, sanayi tiretim endeksi,
tiikketici fiyat endeksi ve doviz kuru endeksi degiskenlerinin ADF ve PP birim kok test sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 5.28. Giiney Afrika Ekonomisine Ait Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Testi

Sonuglart
ADF PP
Degiskenler Model Test istatistigi(prob) Test istatistigi(prob)
DUZEY 1.FARK DUZEY 1.FARK
- 2182486 | -6.043633* | -1.922769 | -14.28741*
(0.2133) (0.0000) (0.3215) (0.0000)
. — 2.301664 6.156781 -2.040675 11455027
FO Trendli ve Sabitli (0.4310) (0.0000) (0.5756) (0.0000)
i 2.241030 6.027566 1.967870 "14.29646
(0.0244) (0.0000) (0.0472) (0.0000)
- 8.422233** | -1350118 | -B.411329%** | -37.54582
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
) : — 8411166 1347071 8.399695 137.47779
SUE Trendli ve Sabitl (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
i :8.424057 11353087 8.413016 -37.62797
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- 2719381 | -5.778897*** | -3.685517 | -10.01582***
(0.0723) (0.0000) (0.0049) (0.0000)
) : — 2.666692 5.760125 3.837998 210.07512
TUFE Trendli ve Sabitl (0.2516) (0.0000) (0.0162) (0.0000)
i 20.130050 5.734679 1.936925 210.03057
(0.6379) (0.0000) (0.0506) (0.0000)
sabith 3.842664* | -7.347444 -3.385776 11248976
(0.0029) (0.0000) (0.0124) (0.0000)
) — -3.808022 7.355424 3.352923 11247620
DKE Trendli ve Sabitli (0.0177) (0.0000) (0.0604) (0.0000)
— 3.788535 7356289 | -3.341516%** | -12.51297
(0.0002) (0.0000) (0.0009) (0.0000)

**%001 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.28°de yer alan birim kok testi sonuglarina gore, FO ile TUFE degiskenlerinin
ADF ve PP testine gore birinci farkinda duragan iken DKE ile SUE degiskenlerinin ise diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle ARDL sinir testi ile analize baglanmustir.

ARDL smir testinin uygulanmasinda modele iliskin optimal gecikme uzunlugunun tespit
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edilmesi amaciyla Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Akaike bilgi kriterine belirlenen optimal

gecikme uzunluguna Tablo 5.29’da yer verilmistir.

Tablo 5.29. Akaike Bilgi Kriterine Goére Optimal Gecikme Uzunlugu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model29: ARDL(9, 9,7, 1)
Model2049: ARDL(7,9, 5,1)
Model49: ARDL(9, 9, 5, 1)
Model19: ARDL(9, 9, 8, 1)
Model28: ARDL(9, 9, 7, 2)
Model2039: ARDL(7,9, 6, 1)
Model48: ARDL(9, 9, 5, 2)
Model2048: ARDL(7, 9, 5, 2)
Model2029: ARDL(7,9,7,1)
Model79: ARDL(9, 9, 2, 1)
Model39: ARDL(9, 9, 6, 1)
Model1049: ARDL(8, 9, 5,1)
Model2079: ARDL(7,9, 2,1)
Model18: ARDL(9, 9, 8, 2)
Model69: ARDL(9, 9, 3, 1)
Model9: ARDL(9, 9, 9, 1)
Model27: ARDL(9, 9, 7, 3)
Model2050: ARDL(7, 9, 5, 0)
Model2038: ARDL(7, 9, 6, 2)
Model78: ARDL(9, 9, 2, 2)

Modelde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore gore ARDL (9,9,7,1),
olarak tespit edilmistir. Optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ile degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigin ortaya ¢ikarilmas: amaciyla F-istatistigi ile kritik
degerlerin mukayese edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda Tablo 5.30’da alt ve tist sinir kritik

degerlere, F-istatistigi degerine ve uzun donem katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 5.30. ARDL (9,9,7,1) Modeli I¢in Kritik Degerler ve Uzun Dénem Katsayilar

F-Istatistigi Kritik Degerler
4.125075
Anlamhhk 1 (0) 1 (1)
%1 4.568 5.96
%5 3.363 4.515
%10 2.823 3.885
Degisken Katsay1 T-istatistigi Prob Degeri
DKA 0.156966 0.563881 0.5735
CA -0.786160 -1.229756 0.2202
EA -0.663422 -2.225343 0.0272
EC = FO - (0.1570*DKA -0.7862*CA -0.6634*EA)

Tabloda yer alan F-istatistigi degeri (4.125075), %10 anlamlilik diizeyinde 1(0) ve I(1)
kritik degerlerin iizerindedir. Bu durum degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini gosterdiginden
Ho hipotezi red edilmekte, Hi hipotezi ise kabul edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
yalnizca EA degiskeninin prob degeri (0.0272) %10’un altinda oldugundan séz konusu
degiskenin uzun donem katsayisi istatistiksel bakimdan anlamlidir. Ancak CA ve DKA
degiskenlerinin prob degerleri sirasiyla 0.2202 ve 0.5735 olarak %10 un iizerinde oldugundan
s0z konusu degiskenlerin katsayilari istatistiksel bakimdan anlamli degildir. CA, EA ve DKA

degiskenlerinin uzun dénem katsayilar1 sirastyla -0.79, -0.66 ve 0.16 olarak tespit edilmistir.

EA degiskeninin katsayisinin negatif olmasi s6z konusu degiskenin uzun dénemde faiz
orant iizerinde ters yonlii etkiye yol actigini gostermektedir. ARDL (9,9,7,1) modeli sonuglarina
gore EA’da meydana gelen ylizde 1 degisimin, faiz oraninda yiizde 0.66 degisime neden oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu durum modele gére faiz orani iizerinde enflasyon agiginin etkili
oldugunu gostermektedir. Ayrica EC = FO - (0.1570*DKA -0.7862*CA -0.6634*EA) denklemi

analiz edilen degiskenler arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii temsil etmektedir.
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Tablo 5.31. ARDL (9,9,7,1) Modeli I¢in Tanisal Testler ve Kisa Dénem Sonuglar

Degisken Katsay1 t- istatistigi Prob Degeri
C 0.035314 4.103110 0.0001
D(FO(-1)) -0.018198 -0.260204 0.7950
D(FO(-2)) 0.442630 6.802928 0.0000
D(FO(-3)) 0.130792 1.823017 0.0698
D(FO(-4)) 0.159305 2.281920 0.0235
D(FO(-5)) -0.061855 -0.887793 0.3757
D(FO(-6)) 0.166335 2.520012 0.0125
D(FO(-7)) 0.034031 0.525144 0.6001
D(FO(-8)) 0.134335 2.284030 0.0234
D(DKA) -0.001636 -0.574368 0.5664
D(DKA(-1)) -0.006542 -2.170200 0.0312
D(DKA(-2)) -0.000507 -0.165102 0.8690
D(DKA(-3)) -0.004686 -1.502639 0.1345
D(DKA(-4)) 0.002527 0.802914 0.4230
D(DKA(-5)) 0.009947 3.167247 0.0018
D(DKA(-6)) -0.004064 -1.311540 0.1912
D(DKA(-7)) 0.018421 6.085916 0.0000
D(DKA(-8)) 0.009178 2.879964 0.0044
D(CA) 0.022835 7.315854 0.0000
D(CA(-1)) 0.040207 7.074724 0.0000
D(CA(-2)) 0.026238 4.143800 0.0001
D(CA(-3)) 0.022159 3.579203 0.0004
D(CA(-4)) 0.017973 3.168161 0.0018
D(CA(-5)) 0.009547 1.973301 0.0498
D(CA(-6)) 0.007317 2.098944 0.0371
D(CA) -0.002439 -0.698995 0.4854
CointEq(-1)* -0.018300 -4.092258 0.0001
Tanisal Testler F-istatistigi Prob Degeri
Otokorelasyon Testi
(Breusch- Godfrey Serial Correlation LM Test) 0.397286 0.7269
Degisen Varyans Testi
(Heteroskedasticity Test: Arch) 0.433008 05112
Ramsey Reset Testi 0.072802 0.7876

Tablo 5.31°e gore Koentegrasyon katsayist negatif ve birden kiigiik olarak tespit
edilmistir. Katsaymnin prob degerinin “0” olmas1 s6z konusu katsaymin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Model kurma hatasinin, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin
prob degerleri sirasiyla 0.7876, 0.5112 ve 0.7269 olarak %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde
tespit edildiginden modelde s6z konusu sorunlar bulunmamaktadir. Ayrica analize iliskin
Cusum testi Sekil 5.12°de yer almaktadir. Sekil 5.12°ye gore yapisal kirilmalarin olmadigt ve

hesaplanan uzun donem katsayilarin istikrarli oldugu goriilmektedir.
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6. SONUC

Bir ekonomide para politikasi; tam istihdamin, fiyat istikrarinin, 6demeler dengesinin
ve siirdiiriilebilir iktisadi biiyiimenin saglanmasi1 amaciyla uygulanmaktadir. Ancak yine de para
politikasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 oldugu ifade edilebilir. Fiyat istikrar1, faiz oranlarinin
ve doviz kurunun istikrarini saglayarak siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in gerekli altyapinin
olusturulmasina imkan vermektedir. Ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesi ise ilgili ekonomide
hanehalklarinin refah diizeylerinin artmasina destek olmaktadir. Buradan hareketle uygulanan
para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesinin, belirlenen amaglarin gergeklestirilmesinde

onemli oldugu ifade edilebilir.

Para politikasinin uygulanmasina yonelik olarak ihtiyati ve kurala gore para
politikalarindan hangisinin segilmesi gerektigi konusunda iktisat literatiiriinde bir fikir birligi
yoktur. Ihtiyati para politikalari, merkez bankalarmin farkli ekonomik kosullara gére karar
alabildikleri esnek politikalardir. Kurala gore para politikalar1 ise merkez bankasinin
inisiyatifine birakilmadan, 6nceden belirlenmis kurallara gore uygulanmaktadir. Kurala gore
para politikalari, amag kurallar ve arag¢ kurallar olarak siniflandirabilmektedir. Amag kurallar
arasinda parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi, nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon
hedeflemesi yer alirken ara¢ kurallar arasinda ise McCallum kurali, Meltzer kurali, Friedman

kurali, parasal durum endeksi ve Taylor kurali yer almaktadir.

Ik kez 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankas: tarafindan benimsenen enflasyon
hedeflemesi stratejisi, ilerleyen donemde birgok iilke merkez bankasi tarafindan uygulanmaya
baslamistir. Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarini
saglamaya yonelik ara hedef olarak kisa vadeli faiz oranin1 kullanmaktadir. Kisa vadeli faiz
oraninin yoniiniin ve derecesinin etkin bir sekilde belirlenmesi, merkez bankalarinin fiyat
istikrarini saglamaya yonelik uygulayacaklari politikalarda 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda
Taylor (1993), enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan bir merkez bankasinin ara hedef
olarak sectigi faiz oranini belirlemesine yonelik bir denklem gelistirmistir. S6z konusu
calismada, ilgili denkleme gore; gerceklesen enflasyon oraninin hedef enflasyon oranini agsmasi
velveya gerceklesen cikti diizeyinin potansiyel ¢ikti diizeyini agsmasi durumunda merkez
bankasi kisa vadeli nominal faiz oranini artirarak tepki vermektedir. Tersi durumda ise merkez

bankasi kisa vadeli nominal faiz oranini diisiirmektedir.

Doviz kurunun gelismekte olan iilke ekonomilerinde makroekonomik faktorler tizerinde

etkili olmasi, Taylor kuralina doviz kurunun eklenmesi gerektigine iliskin tartismalari
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beraberinde getirmistir. Bu kapsamda Ball (1999), Greiber ve Herz (2000), Taylor (2001) ile
Mohanty ve Klau (2004) tarafindan Taylor tepki fonksiyonuna doviz kuru eklenmis ve
genisletilmis Taylor kurali gelistirilmistir. Bu tarihlerden itibaren déviz kurunun dahil edildigi

genisletilmis Taylor kuralinin gegerliliginin test edilmesine yonelik birgok ¢alisma yapilmuistir.

Mevcut literatiir ele alindiginda, s6z konusu genisletilmis Taylor kuralinin gegerliliginin
BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’den olusan bir 6rneklem 6zelinde test edildigi giincel bir calismaya
rastlanilmamistir. Buradan hareketle mevcut ¢alismanin temel amaci, genisletilmis Taylor
kuralin1 ilgili 6rneklemde 2003:01-2022:12 periyodu igin test etmektir. Bu amagla faiz orani,
sanayi Uretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru degiskenlerine iliskin aylik veriler,

ARDL simir testi yaklagimi kapsaminda analiz edilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisine iliskin elde edilen ampirik bulgular; s6z konusu
degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesik bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Uzun
donem analiz sonuglarina gore; CA’nin faiz orani {izerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli iken EA ve DKAya iligkin katsayilar ise istatistiksel olarak anlaml1 ve negatiftir. S6z
konusu bulgular, Tiirkiye 6zelinde ¢iktr agiginin faiz orani lizerindeki etkisini pozitif olarak
tespit eden Zortuk (2007), Cosar (2019), Kodaz ve Mangir (2021) ile Bulut ve Tokatlioglu
(2022) ¢aligsmalari ile paralellik gosterirken ayrica doviz kuru agigmin faiz orani tizerindeki
etkisinin negatif oldugunu 6ne siiren Ongan (2004), Zortuk (2007), Yildiz (2014), Gogiil ve
Songur (2016), Bal vd (2019), Erk (2019) ile Kodaz ve Mangir (2021) ¢alismalarini1 da destekler
niteliktedir.

Tiirkiye’ye iliskin ampirik sonuglar, DKA’nin faiz orani lizerindeki etkisinin nispeten
daha giiclii, CA’nin etkisinin ise daha zayif oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla TCMB’nin
faiz oranina iliskin kararlarinda doviz kuru agiginin en belirleyici faktor oldugu; ¢iktr agiginin
ise gorece daha az etkili oldugu sonucuna ulasilabilir. Tiirkiye 6zelinde ¢ikt1 agigina iliskin
katsaymin pozitif olmasi, teorik beklentilerle paralellik gostermektedir. Diger bir ifadeyle cari
ciktinin potansiyel ¢ikt1 diizeyini asmasi durumunda ekonomide talep diizeyinin azaltilmasi

amaciyla merkez bankasi tarafindan faiz oraninin artirilmasi, Taylor kurali ile uyumludur.

Calismada Taylor kuralinin aksine, doviz kuru agig1 ile enflasyon acig1 degiskenlerine
ait tepki katsayilarmin negatif oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru agig1 katsayisinin negatif
deger almasi, 2004-2014 periyodunda Tiirk Lirasi’nin asir1 degerli olmast ile iligskilendirilebilir.
Nitekim ilgili donemde reel efektif doviz kuru endeksi, 100’iin iizerinde degerler almistir.

Enflasyon agig1 tepki katsayisinin negatif olarak tespit edilmesinde, 2001 Krizinin ardindan

152



uygulanan diisiik kur-yiiksek faiz politikasinin yerini belirli donemlerde, diisiik faiz-yiliksek kur

uygulamasina birakmasinin etkili oldugu sonucuna varilabilir.

Brezilya ekonomisine iliskin elde edilen ampirik bulgular; ilgili degiskenler arasinda
uzun donemde esbiitiinlesik bir iliskinin varhigina isaret etmektedir. Uzun donem analiz
sonuglarina gore; EA ile CA’nin faiz oran1 tizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte istatistiki
olarak anlamlidir. DKA’nin faiz orani {izerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
EA’nin katsayisinin CA’nin katsayisina kiyasla yiiksek olmasi, Brezilya ekonomisinde merkez
bankasinin faiz oram ile ilgili kararlarinda ¢ikti agigima kiyasla daha ¢ok enflasyon agigini

dikkate aldigin1 gostermektedir.

Enflasyon acig1 ve ¢ikt1 agig1 katsayilarinin Teles ve Zaidan (2010), Yildiz (2014), Erk
(2019), Cosar (2019) ile Kodaz ve Mangir (2021) tarafindan Brezilya 6rnekleminde yapmis
olduklart calismalarda oldugu gibi pozitif olarak tespit edilmesi, Taylor kurali acisindan
uyumlu bir sonucu ifade etmektedir. Bu baglamda Brezilya’da merkez bankasinin faiz ile ilgili
kararlarinda enflasyon a¢igimi ve ¢ikti agigimi dikkate aldigimi gosterdiginden klasik Taylor
kural1 gegerlidir sonucuna ulasilabilmektedir. Nitekim Taylor kuralina gore enflasyon acig1 ve
cikt1 ag181 katsayilarinin pozitif olmasi enflasyonunun hedeflenen degeri asmasi ve/veya ¢ikti
diizeyinin potansiyel ¢ikt1 diizeyini agmasi durumunda merkez bankasinin faiz artisi ile tepki
gosterdigini ifade etmektedir. Brezilya ekonomisinin dayandigi noktalar arasinda ihracat ve
katma degerli mal iiretimi yer almaktadir. Ulkede son dénemlerde yiiriitiilen politikalar ile
ekonomik kalkinmanin desteklenmesi, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve dis ticarette
dengenin saglanmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda elde edilen bulgular iktisadi biiyiimeye

ve fiyat istikrarinin saglanmasina odaklanan Brezilya ekonomisiyle uyumludur.

Rusya ekonomisine iliskin elde edilen ampirik bulgular; ilgili degiskenler arasinda uzun
donemde esbiitiinlesik bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Uzun donem analiz sonuglarina
gore; EA ile DKA’nin faiz orani {lizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamhidir. CA’nin faiz oram {izerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamsizdir. EA’nin
katsayisinin DK A’nin katsayisina kiyasla yiiksek olmasi, Rusya Merkez Bankasi’nin faiz orani
ile ilgili kararlarinda duyarliligimin doviz kuru acigina kiyasla enflasyon agigina kars1 daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Istatistiki olarak anlamli olan enflasyon agig1 ile doviz kuru
ac1g1 degiskenlerinin katsayilarinin negatif olmasi, Rusya Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinda
Taylor kuralin1 benimsemedigini ifade etmektedir. Elde edilen sonug, {ilkenin batili iilkeler gibi

bir serbest piyasa ekonomisi kosullarina sahip olmamasi ile iliskilendirilebilir.
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Hindistan ekonomisine iligkin elde edilen ampirik bulgular; ilgili degiskenler arasinda
uzun donemde esbiitiinlesik bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Uzun donem analiz
sonuglara gore; DKA’nin faiz orani lizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte istatistiksel
olarak anlamlidir. Ancak CA ve EA’nin faiz oram iizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak
anlamsizdir. Doviz kuru acigr katsaymin pozitif olmasi, Taylor kurali ile paralellik
gosterdiginden iilkede merkez bankasinin doviz kuru agigina yonelik almis oldugu faiz orani
kararlar1 Taylor kurali ile uyumludur. Ancak CA ile EA degiskenlerinin katsayilarinin anlamsiz
olmas1 nedeniyle ilgili degiskenlere karsi merkez bankasinin aldig1 faiz kararlan ile ilgili

degerlendirme yapilamamaktadir.

Cin ekonomisine iligkin elde edilen ampirik bulgular; ilgili degiskenler arasinda uzun
doénemde esbiitiinlesik bir iliskinin varligini ifade etmektedir. Uzun donem analiz sonuglarina
gore; DKA’nin faiz orami tizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamlidir. Ancak CA ve EA’nin faiz orani tizerindeki etkisi ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
Doéviz kuru agig1 katsayinin negatif olmasi, Taylor kurali ile uyumlu olmadigindan iilkede
merkez bankasiin déviz kuru acigina yonelik almis oldugu faiz orami kararlar1 Taylor kural
baglaminda islememektedir. Ancak CA ile EA degiskenlerinin katsayilarinin anlamsiz olmast
nedeniyle ilgili degiskenlere karst merkez bankasinin aldigi faiz kararlart ile ilgili
degerlendirme yapilamamaktadir. Bagimsiz degiskenlerden yalnizca DKA’nin katsayisi
anlamli olmakla birlikte katsayisinin negatif olmasi, Cin ekonomisinde Taylor kuralinin gecerli
olmadigini ifade etmektedir. Elde edilen sonug, iilkenin batili iilkeler gibi bir serbest piyasa

ekonomisi kosullarina sahip olmamasi ile iliskilendirilebilir.

Gliney Afrika ekonomisine iliskin elde edilen ampirik bulgular; ilgili degiskenler
arasinda uzun donemde esbiitlinlesik bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Uzun donem
analiz sonuglarina gore; EA’nin faiz orani lizerindeki etkisi negatif olmakla birlikte istatistiksel
olarak anlamlidir. Ancak DKA ve CA’nin faiz orani {izerindeki etkisi ise istatistiksel olarak
anlamsizdir. Enflasyon a¢ig1 katsayinin negatif olmasi, Taylor kurali ile uyumlu olmadigindan
iilkede merkez bankasinin enflasyon acigina yonelik almis oldugu faiz orani kararlari, Taylor
kurali baglaminda islememektedir. Ancak CA ile DKA degiskenlerinin katsayilarinin anlamsiz
olmasi nedeniyle ilgili degiskenlere karst merkez bankasinin aldigi faiz kararlan ile ilgili
degerlendirme yapilamamaktadir. Bagimsiz degiskenlerden yalnizca enflasyon agiginin
katsayisi anlamli olmakla birlikte katsayisinin negatif olmasi, Giiney Afrika ekonomisinde

Taylor kuralinin gecerli olmadigini ifade etmektedir.
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Calismada oOrneklem gurubunda yer alan iilkelere ait analizlerin tamaminda
koentegrasyon katsayisi negatif ve birden kiiciik, hata teriminin olasilik degeri istatistiki olarak
anlamhidir. Hata teriminin katsayisinin negatif olmasi uzun dénemde birbirleri ile iliskili
olduklar tespit edilen serilerin kisa donemde bir sok olmasi durumunda yeniden dengeye
yonelecegini ifade etmektedir. Bu durum degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
olduguna yonelik tespiti desteklemektedir. Model kurma hatasinin, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla yapilan tanisal testlerin
prob degerleri ¢alismanin orneklem gurubundaki tiim iilkelerde %5 anlamlilik diizeyinin
tizerinde tespit edildiginden iilklere iliskin analizlerde s6z konusu sorunlarin olmadig: tespit

edilmistir.

Giiney Afrika, Cin ve Rusya ekonomilerine ait degigkenlerin analiz sonuglarinda
ististiki olarak anlamli oldugu tespit edilen bagimsiz degiskenlerin katsayilart negatif olarak
tespit edildiginden s6z konusu iilkelerde Taylor kuralinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Hindistan ekonomisinde katsayisi istatistiksel olarak anlamli olan déviz kuru
aci@inin faiz orani lizerindeki etkisinin pozitif olmast Taylor kurali ile uyumludur. Ancak
Hindistan ekonomisinde enflasyon agigi ile ¢ikti agig1 katsayilarinin anlamsiz olmasi, iilkede
para politikasinin genel itibariyle Taylor kurali ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmasini
miimkiin kilmamaktadir. Hindistan, Rusya ve Cin ekonomilerinde Taylor kuralinin gegerli
olmadig1 sonucu, Dogdu (2019) tarafindan yapilan calismanin sonucunu desteklemektedir.
Ayrica Gliney Afrika ekonomisinde Taylor kuralinin gecerli olmadig: tespiti, Teles ve Zidan

(2010) tarafindan gergeklestirilen ¢alismanin sonucu ile paralellik gostermektedir.

Giliney Afrika ekonomisinde iktisadi biiylimenin istthdam diizeyine yansimasinda
aksakliklarin olmasi, enflasyonun 1limli ve issizligin yiiksek seyretmesinin Taylor kurali
baglaminda merkez bankasinin ¢ikti agigina odaklanan bir politika yiirlitmesinde zorluklar ile
karsilagsmasina neden olabilmektedir. Bu durum {ilkeye ait analiz sonuglarinin Taylor kurali ile
bagdasmamasinda etkili oldugu seklinde bir degerlendirme yapilmasini miimkiin hale
getirebilmektedir. Rusya’nin Kirim’in ilhaki ve Ukrayna ile savasi dogrultusunda karsilastigi
yaptirimlarin ve ticaret savaglart neticesinde Cin’e yonelik miidahalelerin, Taylor kuralinin

gecersiz oldugu tespitinde etkili oldugu degerlendirmesi yapilabilir.

Daha sonra yapilacak olan calismalar da merkez bankalarinin politika faiz oranlari
disinda bono ve mevduat faizleri gibi diger faiz oranlarinin ya da finansal istikrar gostergeleri
ile genisletilmis Taylor kuralinin test edilmesi, alternatif sonuglarin elde edilmesini

saglayabilecektir.
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