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Bu calismada Tiirkiye’de 2002-2007 déneminde uygulanan
para politikast ampirik olarak analiz edilmistir. Bunun icin Ocak 2002-
Aralik 2007 donemine iliskin para politikast reaksiyon fonksiyonu
tahmin edilmistir. Reaksiyon fonksiyonu ile para politikasinin bu
donemde enflasyon, c¢ikti agigi ve doviz kuruna verdigi tepkiler
Olctilmiistiir. Yapilan analizler sonucunda, para politikasinin beklenen
enflasyonun hedeften sapmasina giiclii bir sekilde tepki verdigi bulgusu
elde edilmistir. Para politikasinin ¢ikti agigina tepki vermedigi
sonucuna ulasilmistir. Dért ayr1 kur degiskeni kullanilarak yapilan
analizler, arastirmada ele alinan ddénemde para politikasinin déviz
kuruna da tepki vermedigini géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Reaksiyon Fonksiyonu,
Merkez Bankast.

AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE MONETARY POLICY OF THE
2002-2007 PERIOD IN TURKEY:
ESTIMATION OF REACTION FUNCTION
ABSTRACT
The monetary policy of the 2002-2007 period in Turkey is
empirically analysed in this study. The monetary policy reaction
function for January 2002-December 2007 period is estimated in order
to do this. With the usage of reaction function, the way how monetary
policy reacted against inflation, output gap and exchange rate in this
period is measured. According to the findings reached at the end of
these analysis, monetary policy sharply reacts to the expected
inflation’s deviating from the target. The findings of this study showed
that monetary policy does not react to the output gap. Analysis done by
using four different currency variables showed that during the referred
period of the study, monetary policy does not react to the exchange
rate as well.
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Giris

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr’'nin (TCMB) bagimsizlig1 konusunda bazi adimlar atilmis ve
aktif bir para politikast uygulamas: i¢in gerekli altyapi
olusturulmustur. TCMB, 2002 yili basindan itibaren enflasyon
hedeflemesine dayali bir para politikasi uygulamaya baslamistir’. Bu
uygulamada temel para politikasi araci olarak da bankalararasi para
piyasasinda uyguladig1 gecelik faiz oranlarini se¢mistir. TCMB, bu
cercevede temel amacinin fiyat istikrarini® saglamak oldugunu
aciklasa da kamuoyunda para politikasinin gercek amacinin ne
oldugu konusunda tartismalar yasanmistir. Bu baglamda en fazla
tartisma da para politikasinin aslinda doviz kurlarimi diistiik tutmak
amacini tasidigl elestirisi lizerine yapilmistir. Kisaca “yliksek faiz-
diistik kur” seklinde 6zetlenen bu goriisii savunanlar, TCMB’nin 2008
kiiresel krizine kadar para politikasini bu amacla uyguladigini ileri
sturmistiir (bkz. Cansen, 2010; Egilmez, 2011). Bu elestirilere karsilik
s0z konusu donemdeki para politikasi enflasyonun %70’e yakin bir
seviyeden tek haneye kadar dusiiriilmesini saglamistir (bkz. Sekil 1).
2008 kiiresel krizinden ve ozellikle 2011 yilindan itibaren ise para
politikas1 uygulamasinda bir degisiklik yapilmis, fiyat istikrarini
saglama amacinin yanina finansal istikrar1 saglama amaci da
eklenmistir (bkz. Bas¢ci ve Kara, 2011; Kara, 2012). Ancak bu
donemde enflasyonda hedeflere hi¢ ulasilamamis ve enflasyon 2018
yilinda %20’ye kadar ¢ikmistir. Bu da son yillarda uygulanmakta olan
para politikasinin biiytik elestiriler almasina yol agmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de 2001 Kkrizi ile 2008 kiiresel
krizi arasindaki ddnemde uygulanan para politikasini ampirik olarak
analiz etmektir. Enflasyonla miicadelede biiyiik olciide basariya
ulasilan bir dénemde uygulanan para politikasinin nasil ¢alistiginin
anlasilmasinin  buglinkii para politikas1 uygulamalarina yol
gosterebilecegi degerlendirilmektedir. Ek olarak, bu sekilde “yiliksek

2 Enflasyon hedeflemesi, gerekli sartlar olusmadigl icin o6nce “Ortiikk” olarak
uygulanmis, bu sartlarin biiyiik 6lciide olusmasindan sonra 2006 yili basindan
itibaren ise acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi,
enflasyon hedeflemesi rejimini resmi olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon
hedefleri aciklanmasi ve bu hedefe ulagsmak icin merkez bankasinin politika
araglarini kullanmasi olarak tanimlanmaktadir (Kara ve Orak, 2008: 121).

3 Fiyat istikrary, iktisadi birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklari 6l¢lide diisiik bir enflasyon oranini ifade
etmektedir (Serdengecti, 2002: 1).
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faiz-disiik kur” elestirisinin ne kadar gecerli oldugu da ampirik
olarak ortaya konulabilecektir.
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Sekil 1. Enflasyonda Hedefler ve Gerceklesmeler
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu

Bu amagla calismada Ocak 2002-Aralik 2007 dénemine iliskin
para politikas1 reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir. Para
politikas1 reaksiyon fonksiyonu, parasal otoritelerin politika
amaclarina ulasmak icin para politikasi araclarini kullanma
davranislarini incelemeye yarayan bir analiz bicimidir (Wijesinghe,
1986: 1). Gilinlimiizde para politikasinin uygulanmasi genellikle
merkez bankalarina birakildig1 i¢cin buna merkez bankasi reaksiyon
fonksiyonu da denilmektedir. Taylor'un (1993), sonradan “Taylor
Kurali” olarak adlandirilan bir parasal kural 6nerisi gelistirmek icin
bir versiyonunu kullanmasiyla olduk¢a popiler olan bu analiz
biciminin gecmisi 1960’1 yillara kadar gitmektedir. Reuber (1962 ve
1964) tarafindan gelistirilen para politikas1 reaksiyon fonksiyonu
tizerine Taylor'dan (1993) 6nce de yapilmis cok sayida calisma
vardir. Bunlara o6rnek olarak Dewald ve Johnson (1963), Fisher
(1968), Hosek (1975), Porzecanski (1979), Sheehan (1985) ve
McNees (1992) gosterilebilir. Taylor'un (1993) iinli calismasindan
sonra bu konudaki arastirmalar Taylor kurali ve benzeri parasal
kurallar tlizerine yogunlasmistir. Bu cercevede yapilan ¢alismalara
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ornek olarak da Clarida vd. (1998 ve 2000), Taylor (1999),
Orphanides (2003), Sauer ve Sturm (2007) ile Moura ve Carvalho
(2010) verilebilir.

Tiirkiye’de de Taylor Kurali ve para politikasi reaksiyon
fonksiyonu tlizerine yapilmis calismalar vardir (bkz. Kesriyeli ve
Yal¢in, 1998; Berument ve Malatyali, 2000; Berument ve Tasg1, 2004;
Ongan, 2004; Caglayan, 2005; Yazgan ve Yilmazkuday, 2007; Aklan
ve Nargelecekenler, 2008; Gozgor, 2012; Giliney, 2016). Bu
calismalardan Yazgan ve Yilmazkuday (2007) ile Aklan ve
Nargelecekenler’in (2008) ele aldiklar1 donem bizim arastirdigimiz
dénemin bir béliimiini icermektedir. Yazgan ve Yilmazkuday (2007),
Agustos 2001-Nisan 2004 donemini incelemis ve bu dénemde para
politikasinin beklenen ve hedeflenen enflasyon arasindaki fark ile
cikt1 acigina tepki verdigini bulmustur. Aklan ve Nargelecekenler
(2008) ise Ocak 2002-Aralik 2006 donemini ele almis ve bu donemde
para politikasinin enflasyon ve c¢ikt1 acigl yaninda doviz kuruna da
diisiik bir tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Bizim ¢alismamizin bu
iki calismadan temel farki 2001 krizi ile 2008 kiiresel krizi arasindaki
donemin tiimiinii ele almasi ve boylece daha saglikll sonuglarin elde
edilmesi olacaktir.

Calismanin kalan kismi ii¢c boliimden olusmaktadir. Birinci
béliimde kullanilan model ve veri seti tamitilmustir. ikinci boliim
yapilan ekonometrik analizlerin sonuglarini icermektedir. Ugiincii
boéliimde ise ¢alismanin sonuclari degerlendirilmektedir.

1. Model ve Veri Seti

Giinimiizde para politikas1 uygulamalarinda temel arag
olarak genellikle kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmakta, para
politikasinin temel amacinin fiyat istikrarini yani disiik enflasyonu
saglamak olmas1 gerektigi yoniinde de biiyiik 6lciide goriis birligi
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede en basit para politikas1 reaksiyon
fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

fp=a+p(m, —m*) +u, (1)

Burada i, merkez bankasinin t dénemindeki para politikasi
faizini, m, t donemindeki enflasyon oranini, m@* sabit enflasyon
hedefini, u, ise hata terimini ifade etmektedir. Bu model merkez
bankasinin para politikas1 faizini gerceklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyondan farkina gore belirledigini gostermektedir.
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Modeldeki sabit terim olan @ katsayisi uzun donem denge faiz
oranina tekabiil ederken, & ise merkez bankasinin enflasyon tepki
katsayisidir. Bu katsayinin beklenen isareti pozitiftir. Buna gore
merkez bankas1 gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonu
astiginda para politikasi faizini arttiracak ve boylece toplam talebi
kisarak enflasyonun hedeflenen diizeye geri dénmesini saglamaya
calisacaktir. Gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyonun altinda
kalmasi durumunda ise bunun tersi olacaktir.

Yukaridaki model gerceklesen enflasyona yer vererek merkez
bankasinin  geriye = doniikk  (backward-looking)  reaksiyon
fonksiyonunu tahmin etmektedir. Fakat para politikasindaki
degisikliklerin ekonomiye gecikmeli olarak yansimasi nedeniyle
merkez bankalar1 genelde gelecek donemde beklenen enflasyona
tepki vermektedir. Gergeklesen enflasyon yerine beklenen
enflasyonun gecirilmesiyle yukaridaki para politikas1 reaksiyon
fonksiyonunun ileriye doéniik (forward-looking) versiyonu asagidaki
gibi yazilabilir:

i,=a+fmy, — 7)) +u, (2)

Burada ., t doneminde t+n donemi icin beklenen enflasyon
oranini gostermektedir. Tiirkiye’de arastirmada ele alinan dénemin
sartlarina uygun olarak enflasyon hedefinin zaman icinde sabit degil
de hareketli oldugunu dikkate alarak bir ayarlama daha yaparsak
denklem asagidaki sekli alir:

E:r: ﬂ'+ﬁ{n’r+” —IT:.+:,!}+'HE- (3)

Burada m,,, t donemindeki t+n dénemine iliskin enflasyon
hedefini ifade etmektedir. Bu denkleme goére merkez bankasi artik
gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farka
degil, t doneminde t+n doénemi icin beklenen enflasyon ile yine t
doéneminde t+n donemi icin hedeflenen enflasyon arasindaki farka
tepki gostermektedir.

Para politikasinin enflasyon yaninda baska makroekonomik
hedefleri de oldugunda yukaridaki model genisleyecektir. Bu daha
genis reaksiyon fonksiyonlarindan en cok bilineni Taylor'un (1993)
bir para politikas1 kurali gelistirmeye calisirken kullandig1 modeldir.
Taylor kuralinda para politikasinin enflasyon yaninda biiyiimeye de
tepki verdigi kabul edilmektedir. Daha dogrusu burada para
politikas1 ekonominin mevcut iiretim diizeyi ile potansiyel iliretim
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diizeyi arasindaki farka (¢ikt1 acig1) tepki vermektedir. Bu durumda
para politikasi reaksiyon fonksiyonu asagidaki sekli almaktadir:

ir=a+ P mesy — i) +ylye — vy ) +u, (4)

Burada y, ekonominin t donemindeki liretim diizeyini, y*
potansiyel iiretim seviyesini gostermektedir. y ise merkez bankasinin
cikt1 acig1 tepki katsayisidir. Bu katsayinin da beklenen isareti
pozitiftir. Buna gore, merkez bankasi, ekonominin iiretim diizeyi
potansiyel liretim diizeyinin tizerine ¢iktiginda para politikasi faizini
arttiracak, tiretim dilizeyi potansiyel {liretim diizeyinin altinda
kaldiginda ise para politikas1 faizini diisiirecektir. Boylece toplam
talebi etkileyerek {iiretimin potansiyel seviyesine geri donmesini
saglamaya calisacaktir.

Para politikasi reaksiyon fonksiyonuna girmeye aday bir
baska 6nemli degisken doviz kurudur. Disa acik ekonomilerde doviz
kurunun hem makroekonomik performans hem de enflasyon
tizerinde etkili olmasi merkez bankalar tarafindan ¢ok fazla goz ardi
edilememesine neden olmaktadir. Bu nedenle Taylor kuralinin agik
ekonomi versiyonlarinda doéviz kurunun da modele eklendigi
goriilmektedir (bkz. Clarida vd., 1998; Minella vd., 2003; Mohanty ve
Klau, 2004; Otero ve Ramirez, 2009; Sanchez-Fung, 2011). Para
politikasi reaksiyon fonksiyonunun doviz kurundaki degisimi iceren
bir versiyonu asagidaki gibi gosterilebilir:

p=o+ JE'[:TTH:-: - ﬁ;+u} + }’{.J-’r - }’i} + (e —emy) tu, (5)

Burada e, doviz kurunun t dénemindeki degerini, ,_; ise bir
doénem onceki degerini gostermektedir. &, merkez bankasinin doviz
kuru tepki katsayisidir. Literatiirde doviz kuru genellikle 1 birim
yerli paranin yabanci para olarak karsilig1 seklinde tanimlanmakta ve
boylece doviz kurundaki artis yerli paranin degerlenmesi anlamina
gelmektedir. Boyle bir durumda merkez bankasinin para politikasi
faizini diistirerek yerli paraya olan talebi azaltmaya ve dolayisiyla
deger kazanmasini Onlemeye calisacaglt kabul edildiginden,
literatiirde doviz kuru tepki katsayisinin beklenen isareti negatiftir.

Literatiirde, merkez bankalarinin ekonomide istikrari
bozmamak icin genellikle para politikasi faizinde hizli ve ani
degisikliklerden kagindiklari, bu degisiklikleri zamana yaydiklar:
goriist yaygindir (bkz. Lowe ve Ellis, 1997; Sack ve Wieland, 2000;
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Srour, 2001; Rudebusch, 2002; Cobham, 2003). Faiz orani
diizlestirmesi (interest rate smoothing) adi verilen bu davranisi
yansitmak icin reaksiyon fonksiyonuna para politikasi faizinin bir
gecikmeli degeri eklendiginde model asagidaki sekli almaktadir:

i = {l _F"}fr+ “- _F}ﬂ{.n’rﬂz n-r+:lz}+ {l _p}Y{JF_ ¥ }+ {J( 6)
—p)8le, —ep—y) + pip—y +u,

Burada g faiz diizlestirme parametresidir ve 0 ile 1 arasinda
deger almasi beklenir. Bu model para politikasinin enflasyon, ¢ikti
acig1 ve doviz kurundaki degisikliklere t doneminde 1 — g kadar yani
kismi bir sekilde tepki verdigini, kalan tepkinin sonraki dénemlere
birakildigini géstermektedir. Bu modelden uzun dénem denge faiz

: (1-ple (1—g)
orant ve tepki katsay11ar1 sirasiyla, @ = 1) =Tppf ,
(1—piy - (1- )
¥ = ved = sekllnde hesaplanabilir.

(1—g)
Yukarldakl model istenirse nominal faiz yerine reel faiz i¢in
de coziilebilir. Reel para politikasi faizi r ile gosterilirse yukaridaki
model asagidaki sekli alacaktir.

n=0-pla+{1l-p)p(Tesn—m ) +(1—plyly. — {;)\’ +(1
—p)éle. —er—y) +priy +u,

Bu calismada (6) ve/veya (7) numarali denklemde gosterilen
model c¢oziilecektir. Bu analiz 2001 krizi ve 2008 kiiresel Krizi
arasindaki doénem icin yapilacaktir. Aylik verilerin kullanildig:
calismanin 6rneklem periyodu Ocak 2002-Aralik 2007 donemidir.

Calismada kullanilabilecek iki bagimh degisken aday: vardir.
Bunlar nominal para politikasi faizi ile reel para politikasi faizidir.
Nominal para politikas1 faizi, arastirmanin kapsadigi donemde
TCMB’nin bu amagla kullandig1 bankalararasi para piyasasindaki
gecelik bor¢ alma faiz oranmidir. PPF kisaltmasi ile gosterilen bu
degiskenin Temmuz 2002-Aralik 2007 donemine iliskin degerleri
TCMB'nin internetteki elektronik veri dagitim sisteminden (TCMB-
EVDS), onceki degerleri ise bu kurulusun internet sitesiyle TCMB
(2002) yayinindan alinmistir. Reel para politikas1 faizi serisi ise
nominal faiz serisiyle, nasil olusturuldugu asagida anlatilan, 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon hedefi serisi kullanilarak hesaplanmistir.

Beklenen enflasyon serisi, arastirmanin kapsadigi dénemde
TCMB’nin ayda iki kez diizenledigi Beklenti Anketi’'nde bulunan 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentisidir ve iki anketteki degerlerin
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ortalamas1 olarak alinmistir. Bu degisken TCMB-EVDS’den elde
edilmistir. Hedeflenen enflasyon serisi, Yazgan ve Yilmazkuday'in
(2007) izinden gidilerek, TCMB’'nin internet sitesinden alinan yil
sonu enflasyon hedeflerinin (2002: %35, 2003: %20, 2004: %12,
2005: %8, 2006: %5, 2007: %4, 2008: %4) dogrusal birlesimi
kullanilarak hesaplanmistir. Calismada beklenen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon arasindaki farki gosteren degisken EA
simgesiyle ifade edilmistir.

Ekonominin tiretim seviyesine iliskin olarak, arastirmanin
kapsadigi donemde yayinlanmakta olan 1997=100 bazli sanayi
tretim endeksi kullanilmis ve bu degisken TCMB-EVDS'den
alinmistir. Bu degisken Tramo-Seats yontemiyle mevsimsel olarak
diizeltilmistir. Potansiyel liretim serisi, mevsimsel olarak diizeltilen
sanayi Uretim endeksi serisine Hodrick-Prescot filtresi uygulanarak
elde edilmistir. Modelde bu iki degiskenin farki alinarak hesaplanan
ve CA simgesiyle gosterilen ¢ikt1 acig1 degiskeni kullanilmistir.

Literatiirde para politikasinin hangi doviz kuru gostergesine
tepki gosterdigine iliskin bir goriis birligi olmadigindan arastirmada
dort ayr1 doviz kuru degiskenine yer verilmistir. Bunlar nominal
dolar kurundaki aylik degisim (DKAD), 0.5 dolar ile 0.5 Euro’dan
olusan nominal doviz sepeti kurundaki aylik degisim (SKAD),
arastirmanin kapsadigi dénemde kullanimda olan 1995=100 temel
yilli TUFE bazli reel déviz kuru endeksindeki aylik degisim (TRKAD)
ve 1995=100 temel y1lli UFE bazl reel déviz kuru endeksindeki aylik
degisim (URKAD) serileridir. Doviz kuruna iliskin serilerin tamam
TCMB-EVDS’den alinmistir. Literatiirle ve de reel doviz kuruna iliskin
serilerle uyum saglamak icin, dolar kuru ve sepet kur degiskenleri, 1
Tirk Lirasi’min yabanci para cinsinden degerini gosterecek sekilde
yeniden tanimlanmis ve ayrica 2002=100 bazli endeksler haline
getirilmistir. Boylece arastirmadaki dort déviz kuru degiskeninde de
artislar Tiirk Lirasi’nin deger kazandigini gostermektedir. Modelde
doviz kuruna iliskin katsayilarin enflasyon ve c¢ikti acigi tepki
katsayilariyla uyumlu olmasi icin de bu degiskenlerin oransal degil
sayisal degisimleri kullanilmistir. Boylece tiim tepki katsayilary, ilgili
bagimsiz degiskendeki 1 puanlik degismeye bagiml degiskenin kac
puanlik degismeyle karsilik verecegini gosterecek ve biiytikliik olarak
da birbirleriyle karsilastirilabilir olacaktir.

2. Analiz Sonuglari

Calismanin ampirik bélimine kullandigimiz  serilerin
duragan olup olmadigini arastirarak basliyoruz. Granger ve Newbold
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(1974) duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizlerde sahte
regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermis oldugundan,
boyle bir problemle karsilasmamak i¢in bu gerekli bir 6n analizdir.
Bunun ig¢in bu amagla sik kullanilan iki birim kok testine
basvurulmustur. Bunlar Dickey ve Fuller'in (1981) gelistirdigi
genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller: ADF) birim
kok testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron (PP) birim kok testidir. Bu testlerin ikisi de Dickey ve Fuller’in
(1979) gelistirdigi ve asagidaki denklemle ifade edilen Dickey-Fuller
(DF) birim kok testine dayanmaktadir:

ﬂYr: ﬂg+ﬂ1t+ﬂjyr_1+£r (8)

Burada AY; duragan olup olmadigi sinanan zaman serisinin
birinci farkiny, ¢ trend degiskenini gostermektedir. DF birim kok testi,
ele alinan degiskenin zaman serisi 0zelliklerine gore, sabit terim ve
trend degiskeni olmadan da yapilabilir. DF testi, yukaridaki
denklemdeki - Kkatsayisinin istatistiksel acidan sifira esit olup
olmadigina bakilarak yapilir. Burada s6z konusu katsayinin t
istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastirilir. Bu
katsaymnin t istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerlerinden
kiiciikse serinin duragan olduguna karar verilir. Aksi durumda ise
serinin duragan olmadig1 anlasilir.

DF birim kok testinin Onemli bir sorunu yukaridaki
denklemde &, ile gosterilen hata teriminde ardisik bagimlilik olmasi
halinde saglikli sonu¢ vermemesidir. Bu sorunun ¢6zlimii icin Dickey
ve Fuller (1981) denkleme ardisik bagimhiligi ortadan kaldiracak
kadar gecikmeli fark teriminin eklenmesini 6nermis, Phillips ve
Perron (1988) ise test istatistigini ardisik bagimliliga gore diizelten
bir yontem gelistirmistir. Calismada kullandigimiz ADF ve PP birim
kok testleri bu sekilde ortaya ¢cikmistir.

Tablo 1, calismada kullanilmaya aday degiskenler icin yapilan
ADF ve PP birim kok testlerinin sonuclarini vermektedir. Bu sonuglar
aday degiskenlerden biri hari¢ hepsinin diizeyde duragan oldugunu
gostermektedir. Calismada kullanilmaya aday degiskenlerden sadece
RPPF degiskeni diizeyde duragan ¢ikmamistir. Bunun anlami para
politikas1 reaksiyon fonksiyonunu reel politika faizi icin tahmin
etmeye calistigimiz  takdirde sahte regresyon sorunuyla
karsilasilabilecegimizdir. Bu nedenle c¢alismada para politikasi
reaksiyon fonksiyonu, (6) numarali denklem kullanilarak, sadece
nominal politika faizi i¢cin tahmin edilmistir.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

e s Kritik degerler

Test istatistigi p %l | %5 | %10
ADF Birim Kok Testi
PPF -3.3752** 1 -3.5270 -2.9036 -2.5892
RPPF -1.9396 1 -3.5270 -2.9036 -2.5892
EA -4.3619*** 1 -3.5270 -2.9036 -2.5892
CA -8.3792%** 0 -3.5256 -2.9030 -2.5889
DKAD -6.2158*** 1 -3.5270 -2.9036 -2.5892
SKAD -5.9487*** 1 -3.5270 -2.9036 -2.5892
TRKAD -6.0617*** 0 -3.5256 -2.9030 -2.5889
URKAD -6.1305%** 0 -3.5256 -2.9030 -2.5889
PP Birim Kék Testi
PPF -3.7277*** 4 -3.5256 -2.9030 -2.5889
RPPF -1.6217 4 -3.5256 -2.9030 -2.5889
EA -4.0233*** 0 -3.5256 -2.9030 -2.5889
CA -8.42971*** 4 -3.5256 -2.9030 -2.5889
DKAD -5.8727*** 4 -3.5256 -2.9030 -2.5889
SKAD -5.6265%*** 6 -3.5256 -2.9030 -2.5889
TRKAD -5.8715%** 8 -3.5256 -2.9030 -2.5889
URKAD -6.0137*** 11 -3.5256 -2.9030 -2.5889

Not: Birim kok testleri sabit terimli modelle yapilmistir. p; ADF testinde modele
degiskenin ka¢ gecikmeli degerinin eklendigini, PP testinde test istatistigi
diizeltilirken kullanilan bant genisligini gostermektedir. ADF testinde maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve uygun gecikme sayisi Schwarz bilgi kriteri
(SIC) kullanilarak tesbit edilmistir. Kritik degerler MacKinnon'a (1996)
dayanmaktadir. ***, ** ve * isaretleri, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel
anlamhlig ifade etmektedir.

(6) numaral denklem ilk olarak Siradan En Kii¢iik Kareler
(Ordinary Least Squares: OLS) yontemiyle tahmin edilmistir. OLS ile
coziillen modellerin sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir. Tablonun st
panelinde bu modellerden elde edilen katsayilar, alt panelinde ise bu
katsayilar kullanilarak hesaplanan para politikasinin enflasyon, ¢ikti
ac1g1 ve doviz kuru tepki katsayilari yer almaktadir. Modellerde uyum
iyiliginin 6lciisii olan R-kare ve diizeltilmis R-kare degerleri yiiksek
cikarken, F testleri de modellerin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ifade etmektedir. Modellerden elde edilen katsayilar,
Tiirkiye’de 2002-2007 doéneminde para politikasinin beklenen
enflasyonun hedeften sapmasina giiclii bir sekilde tepki verdigini,
cikti agigina ise tepki vermedigini gostermektedir. Bu dénemdeki
para politikasinin d6éviz kuruna verdigi tepki ise kullanilan degiskene
gore degismektedir. Doviz kuru degiskeni olarak DKAD ve SKAD
kullanildiginda %5 istatistiksel anlamhlik diizeyinde bir tepki
cikarken, TRKAD kullanildiginda bu tepkinin istatistiksel anlamlilik
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seviyesi %10’a dismekte, URKAD degiskeni kullanildiginda ise
istatistiksel olarak anlamli bir tepki goriilmemektedir.

Tablo 2. OLS Modellerinin Sonuglari

Bagimli degisken: PPF

Modeller
. €3] (2 3 4
SABIT 0.888*** 0.904*** 0.883*** 0.839***
(3.453) (3.542) (3.406) (3.208)
PPF:_y 0.916*** 0.913*** 0.916*** 0.919%**
(62.646) (62.295) (62.247) (61.817)
Ed: 0.266*** 0.275%** 0.269%** 0.256%**
(3.261) (3.382) (3.249) (3.058)
CA -0.005 -0.006 -0.007 -0.002
(-0.124) (-0.176) (-0.176) (-0.062)
DEAD, -0.065**
(-2.144)
SKEAD, -0.079**
(-2.423)
TREAD, -0.040*
(-1.906)
URKAD, -0.032
(-1.234)
o 10.560*** 10.422%** 10.575%** 10.3471%**
(5.288) (5.424) (5.219) (4.868)
B 3.161%** 3.165%** 3.217%** 3.155%**
(5.316) (5.547) (5.328) (4.953)
¥ -0.054 -0.074 -0.079 -0.029
(-0.124) (-0.176) (-0.176) (-0.062)
& -0.769** -0.906** -0.483* -0.395
(-2.141) (-2.454) (-1.915) (-1.244)
R-kare 0.995 0.995 0.995 0.995
Diiz. R-kare 0.995 0.995 0.995 0.995
F istatistigi 3537.405 3601.451 3488.692 3382.565
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: Parantez icindeki sayilar t istatistikleri, kdseli parantez i¢cindeki sayilar ilgili test
istatistiklerinin kesin olasilik degerleridir. ***, ** ve * isaretleri, %1, %5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

OLS modellerinin sonuglarinin giivenilir kabul edilmesi i¢in
baz1 tani testlerini gecmeleri gerekmektedir. Bunun icin geleneksel
olarak kullanilan doért tani testi yaninda bizim ¢alismamiz acgisindan
onem tasiyan besinci bir tani testi de yapilmistir. Geleneksel dort tani
testi, model kurma hatasi, ardisik bagimlilik, degisen varyans ve
normallik sinamalaridir. Bizim ¢alismamiz a¢isindan énem tasiyan
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besinci tani testi ise esanlilik sinamasidir. Bizim 6rnegimizde oldugu
gibi ekonometrik modellerde gelecege donilk ya da esanl
degiskenlerle calisildig1 zaman ortaya cikan temel bir problem bu
degiskenlerin hata terimiyle iligkili olabilmesidir. Bu durumda OLS
yontemi kullanildiginda ortaya sapmali sonuglar ¢ikmaktadir. Bu
sorunun ¢6ziimi Ara¢ Degiskenler (Instrumental Variables: V)
yontemlerinin kullanilmasini gerektirmektedir. Bu nedenle bazi
calismalarda para politikas1 reaksiyon fonksiyonunun béyle bir
yontem olan Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized
Method of Moments: GMM) kullanilarak tahmin edildigi
goriilmektedir. Fakat esanlilik varken tutarli ve etkin sonuglar veren
IV yontemleri esanlilik yokken uygulandiginda tutarli ama etkin
olmayan sonuglar vermektedir (Gujarati, 2004: 753). Bu ylizden 6nce
esanlilik probleminin var olup olmadiginin sinanmasi ve hangi
yontemin kullanilacagina buna gore karar verilmesi gerekmektedir.

Calismamizda OLS modelleri icin yapilan tani testlerinin
sonuclar1 Tablo 3’te verilmektedir. Tablo 3’lin ilk alti1 satirinda
Hausman’a (1978) dayanan esanlilik sinamalarinin sonuglar1 yer
almaktadir. Dort ayr1 modeldeki enflasyon agigi, ¢ikt1 acig1 ve doviz
kuru degiskenleri i¢in yapilan Hausman esanlilik sinamalari boyle bir
problemin olmadigini gostermektedir. Bu durumda ¢alismamizda IV
yontemlerine basvurmak dogru olmayacaktir.

Tablo 3’teki model kurma hatasi sinamasi sonuglart OLS
modellerinde bu tiir bir sorunun bulunmadigini gostermektedir.
Fakat ardisik bagimlilik, degisen varyans ve normallik sinamasi
sonuglar1 bu sorunlarin varligina isaret etmektedir. Hata terimleriyle
iligkili olan bu {li¢ sorun, OLS modellerinde istatistiksel anlamhligin
tespitinde kullanilan t ve F testlerinin gegerliliklerini yitirmelerine
yol agmaktadir. Bu durumda Tablo 2’de verilen OLS modellerinin
sonuclarina giivenemeyecegimiz ortaya cikmaktadir.

Ardisik bagimlhlik ile degisen varyans sorunlarinin ¢éziimi
zor degildir. OLS modelleri degisen varyans ve ardisik bagimlilik
tutarli (heteroskedasticity and autocorrelation consistent: HAC)
saglam standart hatalarla tahmin edilerek bu sorunlarin tlistesinden
gelinebilmektedir. Fakat hata terimleri normal dagilmadig: i¢in bu
sekilde tahmin edilen modellerin sonuglar1 da giivenilir olmayacaktir.
Hata terimlerinin normal dagilmamasi probleminin ¢6zimi ise
OLS’ye alternatif olarak gelistirilen saglam (robust) regresyon
metodlarinin kullanilmasina ihtiya¢ gostermektedir. Bu nedenle
calismamizda bu tiir saglam regresyon metodlarindan biri olan ve
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Koenker ve Bassett'in (1978) gelistirmis oldugu Kantil Regresyon
(Quantile Regression: QR) yontemine basvurulmustur.

Tablo 3. OLS Modellerinin Tani Testleri

Bagimli degisken: PPF

Modeller
€3] (2 3 4

tusd EAL) 1.314 1.254 1.206 1.222

[0.193] [0.214] [0.232] [0.226]
tazsCAL) -0.009 -0.012 -0.012 -0.004

[0.993] [0.990] [0.990] [0.996]
tuzsd DEAD,) -0.153

[0.879]
tazs SKAD.) -0.181

[0.857]
e TREAD,) -0.133
[0.895]
tues URKAD,) -0.088
[0.930]

Fammzs 0.002 0.017 0.040 0.078

[0.964] [0.897] [0.842] [0.781]
X5caE 22.009 22.038 22.602 23.382

[0.037] [0.037] [0.031] [0.025]
Yrow 23.269 22.739 25.042 27.345

[0.056] [0.065] [0.034] [0.017]
Xian 15.284 18.803 16.481 13.135

[0.000] [0.000] [0.000] [0.001]

Not: txzs, Hausman esanlilik sinamasi t istatistigidir. Parantez icindeki semboller bu
sinamanin hangi degiskenler icin yapildifini gostermektedir. Fpgpzp, Ramsey
regresyonda model kurma hatasi sinamasi F 1statlst1g1d1r ¥&sas Breusch-Godfrey
ardisik baglmllhk ,r“,;.., White degisen varyans, Xjﬁ‘u Jarque-Bera normallik

sinamasl - istatistikleridir. Koseli parantez i¢indeki sayilar bu istatistiklerin kesin
olasilik degerleridir. 0.100’iin altindaki kesin olasilik degerleri ilgili istatistiklerin en
azindan %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml ¢iktigin1 géstermekte ve test
edilen sorunlarin varhgina isaret etmektedir.

QR yontemiyle tahmin edilen modellerin sonuglar1 Tablo 4'te
verilmektedir. Bu modellerde uyumun iyiligi 6lciisii olan pseudo R-
kare ve diizeltilmis R-kare degerleri oldukca yiiksek ¢ikarken,
OLS’deki F istatistiginin karsiigi olan quasi-LR istatistigi de
modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bu
modellerde de para politikasinin 2002-2007 doneminde beklenen
enflasyonun hedeften sapmasina giiclii bir sekilde tepki verdigi, ¢cikti
acigina ise tepki vermedigi sonucu elde edilmistir. QR modelleri para
politikasinin doéviz kuru degisimlerine tepkisi konusunda ise OLS
modellerinden farkli ve birbiriyle tutarli sonuglar vermistir. QR
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modellerinde kullanilan doért déviz kuru degiskeni icin de istatistiksel
olarak anlamli olmayan katsayilar elde edilmistir. Bu da Tiirkiye'de
2002-2007 doéneminde uygulanan para politikasinin déviz kuru
degisimlerine tepki vermedigini gostermektedir.

Tablo 4. QR Modellerinin Sonuglari

Bagimli degisken: PPF

Modeller
: €3] (2 3 4)
SABIT 0.641 0.675%* 0.650 0.600
(1.490) (1.688) (1.612) (1.390)
PPF _y 0.930*** 0.930*** 0.935%** 0.935%**
(27.737) (30.447) (30.611) (28.123)
EA; 0.247** 0.248** 0.234** 0.234**
(2.281) (2.327) (2.346) (2.391)
CA; -0.005 -0.006 -0.004 -0.008
(-0.155) (-0.165) (-0.126) (-0.215)
DEAD, -0.042
(-0.814)
SKAD, -0.080
(-1.340)
TREAD, -0.039
(-0.973)
URKAD, -0.036
(-0.748)
@ 9.167*** 9.644*** 9.948*** 9.2971%**
(3.992) (4.415) (4.251) (3.698)
B 3.533%** 3.541%** 3.586*** 3.625%**
(4.610) (5.122) (4.219) (3.721)
¥ -0.075 -0.079 -0.064 -0.120
(-0.151) (-0.162) (-0.123) (-0.205)
& -0.596 -1.138 -0.602 -0.552
(-0.782) (-1.339) (-0.874) (-0.622)
Pseudo R-kare 0.937 0.938 0.937 0.936
Diiz. R-kare 0.933 0.934 0.934 0.932
Quasi-LR 1497.707 1443.113 1464.829 1466.150
istatistigi [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: Parantez icindeki sayilar t istatistikleri, kdseli parantez icindeki sayilar ilgili test
istatistiklerinin kesin olasilik degerleridir. ***, ** ve * isaretleri, %1, %5 ve %10

diizeylerinde istatistiksel anlamhlig1 ifade etmektedir.

396 | Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi - Cilt: 17, Say:: 2, Haziran 2019




Tiirkiye’de 2002-2007 Déneminde Uygulanan Para Politikasinin Ampirik Bir
Analizi: Reaksiyon Fonksiyonunun Tahmini

3. Sonu¢

Bu calismada, Tiirkiye’de 2001 krizi ile 2008 kiiresel krizi
arasinda uygulanan para politikasi ampirik olarak analiz edilmistir.
Bu cercevede Ocak 2002-Aralik 2007 dénemine iligkin para politikasi
reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir. Reaksiyon fonksiyonu ile
para politikasinin enflasyon, ¢ikt1 acig1 ve doviz kuruna verdigi
tepkiler ol¢iilmiistiir. Geleneksel OLS yontemiyle ¢6zililen modellerde
sonuglarin  giivenilirligini  zedeleyen ekonometrik sorunlara
rastlandig1 i¢in, para politikas1 reaksiyon fonksiyonu, bir saglam
regresyon yontemi olan QR kullanilarak tahmin edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, ele alinan dénemde, para politikasinin beklenen
enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasina giiclii bir sekilde
tepki verdigi bulgusu elde edilmistir. Analiz sonuglari, ele alinan
donemde, para politikasinin ¢ikti acigina tepki vermedigini
gostermektedir. O doénemdeki para politikasinin aslinda doéviz
kurlarin1 diisiik tutmak amacini tasidigini 6ne siiren ve kisaca
“yiiksek faiz-diisiik kur” seklinde 6zetlenen elestirilere karsilik, dort
ayr1 kur degiskeni kullanilarak yapilan analizler, para politikasinin
2002-2007 doneminde doviz kuruna da tepki gdstermedigi sonucunu
vermistir. Bu sonuglar, s6z konusu dénemde uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejimi ile uyumlu gériinmektedir.

TCMB, 2001 krizi ile 2008 kiiresel krizi arasindaki donemde
para politikasimi yiiriitiirken tek hedefinin fiyat istikrarini saglamak
oldugunu ifade ediyordu. Bu dénemde uygulanan para politikasi
enflasyonun %70’e yakin bir seviyeden tek haneye kadar
diisiiriilmesini saglayarak biiylik 6lciide basarili olmustur. TCMB,
2008 kiiresel krizinden ve 6zellikle 2011 yilindan itibaren ise para
politikas1 uygulamasinda o6nemli bir degisiklik yapmis ve fiyat
istikrarini saglama amacinin yanina finansal istikrar1 saglama
amacini da eklemistir. Ancak bu dénemde enflasyonda hedeflere hic
ulagilamamis ve enflasyon 2018 yilinda %20’ye kadar cikmistir.
Ustelik bu arada finansal istikrar1 saglama amacina ne kadar
ulasildign da tartismahdir. Kisacasi, 2011 yilindan bu yana
uygulanmakta olan para politikasi pek basarili gériinmemektedir.

Bu cercevede calismanin sonuclarina dayanarak temel ¢6ziim
Onerisi, para politikasinda 2001 krizi ile 2008 kiresel Kkrizi
arasindaki tek hedefin fiyat istikrarini saglamak oldugu uygulamaya
yeniden doniilmesi olarak ifade edilebilir. Para politikasi o donemde
oldugu gibi yine beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan
sapmasina tepki vermeli, cikti acifina ve doéviz kuruna ise tepki
vermemelidir. Bdyle bir para politikas1 uygulamas1 Tiirkiye'de
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enflasyonun tekrar tek haneye inmesini saglayabilir. Bu tiir bir para
politikas1 uygulamasi, Tirkiye sartlarinda fiyat istikrarina karsilik
geldigi kabul edilen %5’lik orta vadeli enflasyon hedefine ulasmanin
da tek anahtari gibi goriinmektedir. Esasinda boyle bir para politikasi
uygulamasi finansal istikrara ulasmaya da yardimci olabilir. Son
yillarin uygulamalary, fiyat istikrarina ulasmadan finansal istikrara
ulasmanin pek miimkiin olmadigin1 gdstermistir. Fiyat istikrarina
ulasildiginda ise finansal istikrara ulasmanin da yolu agilabilir.
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