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OZET
FiSHER VE NEO-FISHER ETKIiSi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

MUHAMMET GOKTURK YAHSI

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Ana Bilim Dah
Damisman: Dog¢. Dr. Ayse ERGIN UNAL
Temmuz 2024, 63 sayfa.

Bu c¢alismanin amaci iktisat literatiiriinde sik¢a bulunan faiz enflasyon arasindaki
nedensellik iliskisinin gilincel veriler 1518inda Tiirkiye ekonomisi igin incelenmesidir.
Diger bir degisle giincel ekonomik gelismeler altinda iktisat literatiirinde gegen Neo-
Fisher ve Fisher Etkilerinin Tiirkiye ekonomisinde gegerli olup olmadigini arastirmak
calismanin ana konusudur. Caligmada Tiirkiye’de 2011:06-2023:11 donemlerine ait
enflasyon ve faiz oran1 verileri kullanilmis olup enflasyonu temsilen TUFE analize dahil
edilirken 1 ay, 3 ay,6 ay ve 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz oranlari ise kullanilan
diger degiskenlerdir. S6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek
tizere yapilan Toda —Yamamoto testi sonuglarina gore, her iki degisken arasinda ¢ift
yonli iligki tespit edilmis olup Neo- Fisheryen etkinin Tiirkiye ekonomisinde gecerli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar kelimeler: Fisher Etkisi, Neo-Fisher Etkisi, Toda- Yamamoto, Faiz, Enflasyon,



ABSTRACT

NEO-FISHER EFFECT AND APPLICATION IN TURKEY

MUHAMMET GOKTURK YAHSI

Master / Ph.D. Thesis, Department of Economy
Supervisor: Dog. Dr. Ayse ERGIN UNAL
July 2021, 63 pages

The aim of this study is to examine the causality relationship between interest and
inflation, which is frequently found in the economic literature, for the Turkish economy
in the light of current data. In other words, the main subject of the study is to investigate
whether Neo-Fisher and Fisher Effects mentioned in the economic literature under current
economic developments are valid in the Turkish economy. In the study, inflation and
interest rate data for the periods 2011:06-2023:11 in Turkey were used, and while CPI
was included in the analysis to represent inflation, 1-month, 3-month, 6-month and 1-year
weighted deposit interest rates were other variables used. According to the results of the
Toda-Yamamoto test performed to test the causality relationship between the variables in
question, a bidirectional relationship was detected between both variables and it was
concluded that the Neo-Fisherian effect is valid in the Turkish economy.

Keywords: Fisher Effect, Neo-Fisher effect, Toda- Yamamoto, Interest, Inflation.
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GIRIS

Iktisat literatiirii incelendiginde, faiz ve enflasyon arasindaki tartigmalarin
kokenlerinin 1700'lii yillara kadar uzandigi goriilmektedir. iktisatcilar uzun yillardir
enflasyon-faiz iligskisinin yoniinii, hangisinin neden hangisinin sonug oldugunu, enflasyon
yaratmayan faiz oraninin ve faizi tetiklemeyen enflasyon oraninin ne oldugunu
tartismaktadirlar.

ki degisken arasindaki nedensellik iliskisi ilk kez Fisher’in denkleminde
somutlasmistir. 1. Fisher The Theory of Interest adli eserinde nominal faiz oraniin
beklenen enflasyon ile hareket ettigini ve reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin
toplamina esit oldugunu belirtmistir.

2008 krizi sonrast donemde TCMB, para politikasinda 6nemli degisiklikler
yapmistir. 2010'dan itibaren fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hedeflemis,
geleneksel faiz orani yerine faiz koridoru, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi
araglart kullanarak, gelismis lilkelerden kaynaklanan sermaye akimlarina kars1 esnek bir
politika uygulamistir.

Beklenen enflasyon oranlari ile faiz oranlarinin reel faiz oranlar lizerinde etkisi
olmaksizin hareket ettigini 1930 yilinda Irving Fisher ifade etmistir. Fisher etkisi,
nominal faiz oranlarinin, beklenen enflasyon orani ile reel faiz oraninin toplamina esit
oldugunu ifade eder. Bu etkiye gore, nominal faiz oranlar1 enflasyon arttiginda bire bir
artar, ancak reel faiz oranlar1 degismez. Enflasyon ve faiz oranlari, parasal
dengesizliklerin neden oldugu enflasyon oranlarindan etkilenir. Bu durum, enflasyon
beklentilerinin ve parasal politikalarin faiz oranlari tizerindeki belirleyici roliinii vurgular.

Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadelesinde, para politikast uygulamalar
acisindan enflasyon ile nominal faiz oranmi arasindaki iliskinin test edilmesi dnemli bir
avantaj saglayacaktir. Fisher etkisinin gegerliligi, finansal piyasalarin etkinligi
bakimindan kritik 6neme sahiptir. Eger Fisher etkisi gecerli ise, nominal faiz oranlari
gelecek donem enflasyon oranlarini tahmin etmede 6nemli bir arag olarak kullanilabilir.

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel hedefi dogrultusunda, kisa vadeli
faiz oranlarina iliskin kararlarmi, gelecekteki enflasyon degisikliklerini dikkate alarak
belirlemektedir (Para Politikas1 Raporu,2024:24)

Kisa vadeli faiz oranlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskinin saglanmasina

yonelik aktarim mekanizmasinin etkin isleyebilmesi i¢cin Merkez Bankasi'nin



giivenilirligi yiiksek olmalidir. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflerini gerceklestirmek
amaciyla enflasyon tahminleri yaparak, bu hedeflerden sapmalara kars1 parasal araglarin
nasil kullanilacagini ve hangi politikalarin uygulanacagini belirlemektedir. Uygulamada,
genellikle enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi benimsenmektedir.

Fisher hipotezine gore, beklenen enflasyondaki degisiklikler, beklenen reel faiz
orani iizerinde bir etki yaratmaz. Bu degisiklikler yalnizca nominal faiz oranlarindaki
ayarlamalarla dengelenir. Sonug olarak, para politikalarinin reel faiz oranlar lizerinde
dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir. Reel faiz oranlari, ekonomik biiylime, tiretkenlik,
tasarruf ve yatirim gibi reel ekonomik degiskenler tarafindan belirlenir. Enflasyon
oranlar1 ise, ekonomik aktorlerin gelecekteki fiyat seviyelerine dair beklentileri
dogrultusunda sekillenir. Fisher hipotezine gore nominal faiz orani, reel faiz oran ile
beklenen enflasyon oraninin toplamina esittir.

Calismada birinci boliimde para politikasi ve uygulanabilen politika ve kavramlar
ile ilgili teorik aciklamalar yer almakta. ikinci béliimde ise Taylor, Fisher ve Neo-Fisher
teoremleri ile ilgili bilgi verilip liclincli boliimde ise Fisher, Neo-Fisher teorisine yonelik
yapilan ampirik c¢alismalar incelenmistir. Dordiincii boliimde ise 2011:06-2023:11
donemlerine ait enflasyon ve faiz oranlar verileri kullanilarak Fisher hipotezinin nominal
faiz oranlar1 ve beklenen enflasyon oranlar1 arasinda iliski oldugu savi test edilmistir.
Iktisat literatiiriinde uzun siiredir tartismali konu olan enflasyon ve nominal faiz oranlar
arasindaki iliski, ampirik bulgularla test edilen bu iliski bazi iilkelerde gegerli iken bazi
iilkelerde Fisher hipotezi reddedilmistir. Literatiir kisminda ayrintili olarak s6z konusu

caligmalara yer verilmektedir.



BOLUM |
PARA POLITIKASI

1.1. Para Politikas1 Kavramina Yonelik Kavram ve Goriisler

Dar kapsaml1 para politikasi, acik piyasa islemleri (API) gibi araglar kullanarak
piyasanin likidite ihtiyacini karsilar. Yani, dar anlamda para politikasinin tanimi, Merkez
Bankasinin piyasaya likidite saglamasi ya da saglamamasi olarak ifade edilebilir. (Orhan
vd.,2013:60). Genis anlamda para politikasi ise fiyat istikrari ve ekonomik biiylimenin
saglanmas1 amaciyla uygulanan bir dizi politikay1r kapsamaktadir. Bu konuda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) para tanimi: Para politikasi; ekonomik
biliylime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar1 ifade etmektedir
(TCMB,2023). Para Politikas1 kavraminin farkli tanimlar1 bulunmaktadir. Para politikasi,
bir ekonomide hedeflenen makro-ekonomik hedefleri gergeklestirmek igin, mevcut
kosullara uygun olarak para arzini etkileyerek veya para dolagim hizini kontrol ederek
uygulanabilir (Birinci,1989:23).

Iktisat teorisindeki Klasik, Keynesyen ve Parasalci (Monetarist) iktisatgilarim,
para politikast kavramina dair farki yaklasimlari bulunmaktadir. Klasik dénem
iktisat¢ilardan Adam Smith ve David Ricardo gibi isimlere gore, ekonomi her zaman tam
dogal issizlik dengelenmeye yatkindir. “Ekonomide dengenin bozulmasi gibi durumlar
yasanmasi halinde, esnek ticretler ve fiyatlar sayesinde sistem kendiliginden dengeye geri
donebilir. Bu nedenle, ekonominin dengeye ulagmasi icin miidahalelere ihtiyag
duyulmadigr goriisii hakimdir. Ekonomi tam istihdam denge seviyesini, arz ve talebin
kesistigi noktada elde eder.” (Toker,2020:3).

Ekonomide yasanan issizlik olgusu emek arzinin emek talebinden fazla oldugu
durumlarda gerceklesir. Klasik iktisatcilara gore ekonomide yasanan istihdam sorunu
yani emek arzi emek talebinden fazla ise emegin reel licretlerinde azalma meydana getirir
ve emek ticretlerindeki diisiis emek talebini arttirir emek arzi ve emek talebi dengelenir.
Klasik iktisat¢ilara gére bu dengelenme siireci yasanacagi icin ekonomiye miidahale
etmeye gerek yoktur.

Say Yasast Onermesinin talep yetersizliginin olmadigi varsayimi {izerine

gerceklesmektedir. Say yasasi arz eksikliginden daha ¢ok talep eksikliginin olmayacagini



One stirmistiir. Arz miktarindaki bir artisin talep miktarinda da bir artisa sebep olacagi
arz miktarindaki artislarin talep yaratacagini ifade etmektedir.

Iktisat biliminin odak noktasinda olan tartismalardan biriside ekonomik istikrarin
nasil saglanacagi tartisma konusu olmustur. Bu baglamda Say Yasasi ekonominin genel
olarak istikrarli oldugunu iktisadi dalgalanmalarin krizlerin ise ekonomik sistemin
kendisinden kaynaklanmadigini ifade etmistir. Ana akim iktisat okullar1 tarafindan kabul
edilen bu goriisler Marksist ve Keynesyen yaklagim tarafindan kabul gormemektedir.
(Aydin,2013:2)

Klasik iktisadi teorilerden Paranin Miktar Teorisine gore paranin piyasada ki
degerinin ekonomideki para miktarina bagli oldugunu ifade edilmektedir. Paranin Miktar
Teorisi kisaca nasil ki piyasada miktar1 artan mal ve hizmetin degerinin diisecegi, miktari
azalan mal ve hizmetin degerinin artacagi gibi piyasada paranin miktar1 artarsa paranin
degerinin diisecegi tersi durumda ise paranin degerinin artacagini ifade etmektedir.

Paranin Miktar Teorisi Fisher denklemi olarak ifade edilebilmektedir.
MxV = PxT

M = Para arz1

V = Para dolasim hiz1

P = Fiyatlar Genel Diizeyi

T = Ekonomide Gergeklesen Toplam Mal ve Hizmet Miktar1

Klasik Dikotomi ilkesi klasik makro iktisatgilarin benimsedigi ilkelerden olmakla
birlikte parasal degiskenleri birbirinden bagimsiz olarak incelenmesidir. Cambridge
Nakit Denge Yaklagimi olarak ifade edilebilen Fisher denkleminde ise bunu
gorebiliyoruz. Fisher denkleminde paranin dolasim hizi sabit {iretilen mal ve hizmetlerin
toplam miktar1 sabit varsayimi altinda gerceklesir. Fisher denklemi para arzi ve para
talebi dengede ise para arzinin artmasi fiyatlari yukari yonlii etkileyen faktor olacakken
para arzinin azalmasi durumunda ise fiyatlar1 asagir yonlii etkileyecektir denklemde
bulunan paranin dolasim hizinin artmasi durumunda ise fiyatlar artar (Bocutoglu,2013:5).

Klasik iktisat politikasinin para kavramina olan yaklagiminda ise paran sadece
islem giidiisii ile talep edilmektedir. Klasik iktisat teorisini savunan diisiiniirlere gére para
yansiz kabul edilmektedir. Klasik iktisat ve Keynesyen iktisat teorisinde para kavramina

olan bakis acisinda farkliliklar bulunmaktadir cilinkii Keynesyen teori paranin islem



giidiisii ile talep edilebilecegini kabul ederken ayni zamanda paranin ihtiyat ve
spekiilasyon amaclida talebinin olacagini ifade etmistir.

Klasik iktisadi teori, ekonomide emek arzi piyasasinin dengeye ulasacagini
ongormekte ve bu dogrultuda isleyen piyasa mekanizmasimin ekonomik sistemi kendi
denge diizeyini bulacagini savunmaktadir. Diger taraftan emek arzi ve emek talebinin
dengeye ulagmayacagini ifade eden iktisadi goriislerde bulunmaktadir. 1929 Biiyiik
Bunalimimin ardindan emek piyasasinda denge yaklagimina karsi farkli argiimanlar 6n
plana ¢ikmaya baslamistir. Bunalimla birlikte Avrupa’da yiiksek issizlige ragmen
ticretlerde degisiklik olmamasi emek piyasasinda denge kavraminin sorgulanmasina
sebep olmustur (Bilir,2017:190).

Keynes'e gore, ekonomide issizlik oldugunda iicretler ve fiyatlar esnek olmayip,
katidir. Issizlik arttiginda, reel iicretlerde bir azalma meydana gelir. Ancak, asgari iicret
yasalari, sendikalar vb. gibi nedenler reel licretin diismesini 6nlemektedir. Sonug olarak,
ekonomide issizlik meydana geldiginde, eksik istihdam noktasindan tam istihdam
diizeyine ulagsmak icin devlet miidahalesine ihtiya¢ vardir. Keynesyen teori, devlet
miidahalesinin ekonomide tam istihdam saglanmasi acisindan Onemli oldugunu
vurgulamaktadir. (Toker,2020:5)

1929 Ekonomik Bunalimimin sebebi olarak Keynesyen iktisat likidite tuzagi
gerceklestigini ve krizin diger bir sebebi olarak ekonomide gergeklesen eksik talep
oldugunu savunmaktadir. Bir ekonomide ‘’Likidite Tuzag1’’ varsa para arzinin arttirildig
halde ekonomik faaliyetlerde herhangi artisin olmadigi durumu ifade eder. Yani bankalar
ekonomik faaliyetlerin arttirilmasi i¢in para arzin arttirsalar bile ekonomik faaliyetlerde
artis olmamasini ifade eder likidite tuzagi. Likidite tuzaginin oldugu durumlarda ise para
politikas1 degil maliye politikasi etkindir (Baydur vd.,2011:14)

Friedman’in “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” ifadesi
monetarist iktisadi yaklagimi ¢ok iyi 6zetlemektedir. Friedman, bir¢cok eserinde parasal
istikrara yonelik Onerisini yillarca tutarl bir sekilde savunmustur (Aktan,2010:179)

Para miktar1, ¢ikt1 diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi arasinda yakin ve siireli bir iligki
mevcuttur. Fiyatlarm istikrarli bir sekilde devam etmesi i¢in paranin miktari, ekonomide
toplam tiretimdeki biiyiime orani ile orantili bir sekilde artirtlmalidir. Friedman tarafindan
gelistirilen Modern Miktar Teoremi daha sonra Marshall tarafindan Cambridge Denklemi

olarak gelistirilmistir (Cigek,2011:98)



M = k. P.C

Bu esitlikte M para arzin1 k servetin ne kadarini elde tutulabilecegini gosteren kat
saylyl, P fiyatlar genel seviyesini, islem hacmini C ifade etmektedir. Denklemi

diizenledigimizde ise
M/P = kC

denklemi elde edilir.
% Reel para arzini, (k T) para talebini ifade eder denklem para arzi ve para

talebinin birbirine esit oldugunu ifade eder. Monetaristlere gore reel para talebini
etkileyen faktorler; Siirekli gelir, Beseri Servet, Beseri Olmayan Servet Getirisi,

Enflasyon Beklentileridir.
M/P = f(Yp,w,r,E)

Yp = Stirekli Gelir

w = Beseri Servet

r = Beseri Olmayan Servet

E = Enflasyon Beklentileri

Monetarist iktisat¢ilara gore ekonomi eksik istthdam diizeyinde dengede
olmaktadir. Paranin dolagim hizinin sabit olmadigini sdyleyen Friedman (1995) paranin
sadece islem giidiisii ile talep edilmedigini de ifade etmektedir. Monetarist iktisatcilar
Para fonksiyonunu Klasik ve Keynesyen iktisat¢ilardan farkli olarak siirekli gelire, beseri

servete, beseri olmayan servete ve enflasyon beklentilerine baglamaktadir (Bocutoglu,

2013:178).
1.1.1. Para Politikasinin Amaglari

Para politikasi, ekonomik refah ideallerini gerceklestirmek amaciyla Merkez
Bankalar tarafindan uygulanan bir dizi faaliyetten olusan bir aractir. Bu arag, para arzini
kontrol etmek ve ekonominin likidite diizeyini degistirmek i¢in kullanilir
(Azizov,2012:63). Para politikast uygulamalarinin hedefleri tarihsel siirecte onemli
degisimler yasamistir. Birinci Diinya Savasi Oncesi donemde para politikasi, para

biriminin degerini korumay1 amaglarken, sonraki donemlerde enflasyonun ekonomik



yikimlaria kars1 hem igeride fiyat istikrarini saglamak hem de disarida para biriminin
degerini korumak temel hedef haline gelmistir (Ceylan,2010:28).

Para politikasinin ana amaci1 olan fiyat istikrari, enflasyon ve deflasyon gibi fiyat
dalgalanmalari en aza indirmeyi ve fiyatlarin istikrarsizliklar1 en aza indirgemeyi
amaglayan politikalar1 uygulamayi icerir. Istihdam artis1, issizlik oranlarinin diisiiriilmesi
ve istthdamin artirilmasi ile ilgili olup Ekonomik biiyiime ise, bir ekonominin mal ve
hizmetlerin tiretiminin sitirekli olarak artisin1 hedefler (Toker,2020:7).

Para politikasinin hedefleri arasindaki se¢im zorlu bir siiregtir ve bazen bu
segimler birbiriyle celigebilir. Ornegin, para politikasi faiz oranlarim diisiirerek ekonomik
biliylimeyi artirabilir, ancak bunun enflasyonu tetikleyebilecegi unutulmamalidir. Bu
nedenle, merkez bankalari para politikasini dikkatli bir sekilde uygulamali ve ekonomik

dengeleri gbzetmelidir.

1.1.1.1. Fiyat Istikran

Fiyat istikrar1 Para Politikasinin temel amacidir. Fiyat istikrari, ekonomideki en
onemli istikrar tiiridiir; enflasyon, ekonomideki en Onemli istikrarsizlik nedenidir.”
(TCMB,2023) Fiyat istikrari, bir ekonomide fiyatlarin siirekli artis veya diisiis yerine
istikrarli kalmasidir. Fiyat istikrari, tiiketicilerin alim giiclinii koruyarak, isletmelerin
planlama yapmasint ve yatirimlarii gergeklestirmesini kolaylastirir. Ancak, fiyat
istikrarinin saglanamadig1 durumlarda ekonomik sorunlar ortaya g¢ikabilir. Ekonomide
yasanan fiyat istikrarsizliklar1 ile kamu biit¢cesinde yasanan finansman agiklar1 arasinda
iliski oldugu sdylenebilir enflasyon oranlarindaki degismeler politika yapicilarin vergi ve
kamu harcamasi kararlar1 {izerinde etkisinin olabilecegi gibi parasal biiyiime tizerinde de
ciddi etkisi oldugu soylenebilir (Yay,2015:199). Daha acik bir ifade ile fiyat
istikrarsizligi, ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda gézlenen siirekli ve genel
kapsamli artis1 veya azalis1 ifade eder. Fiyatlarin belli bir diizeyin altina veya istiine
stirekli degismesi fiyatlarin istikrarli olmadigini gosterir. Bu durum, ekonomideki parasal
dengenin bozuldugunu ifade etmektedir (Akdis,2011:327).

Piyasa ekonomisinde fiyatlar ekonomi de iiretim ve maliyet ve tiiketimi ile ilgili
onemli kararlar i¢in kirilma noktasi olusturmaktadir. Fiyat istikrarsizliginin ekonomide

bazi sorunlara sebep olmaktadir. Fiyat istikrarsizligi ekonomide belirsizlik ortami ve



sosyal maliyetler nedeniyle merkez bankalarinin temel hedefi olmaktadir
(Yazgan,2015:34).

Fiyat istikrarinin saglandig1 ekonomide o iilkede yasayan insanlarin yiiksek yasam
standartlarina erisebilmesi miimkiin olabilmektedir. Fiyat istikrarinin saglanamadigi
iilkelerde ise diisilk ve sabit gelirli insanlarin temel ihtiya¢ malzemelerine erisimi
zorlasmaktadir  (Bozkurt,2006:62). Diger yandan enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde yatinmcilar yiiksek getiri saglamak amaciyla daha riskli yatirimlara
yonelebilmektedir bunun sonucunda ise yatirimcilarin elde ettigi kazanglar diisiik ve sabit
geliri olan kesime gore daha fazla olacaktir bunun sonucunda gelir adaletsizligi artar

(Meral,2005:313).

1.1.1.2. Finansal Piyasalarda Istikrar

20. ylizyil, ekonomik Kkrizler hem gelismis hem de gelismekte iilkeleri etkiledigi
bir donem olmustur. Bu krizler, finansal sistemin isleyisini ve istikrarini nasil
koruyabilecegimiz konusunda yeni arayiglara yol a¢mistir. Bu arayislar, merkez
bankalarinin roliinii ve politikalarini da degistirmistir. 21. yiizyilda ise finansal istikrar ve
enflasyon para otoriteleri tarafindan 6ncelikli hedef haline gelmistir (Laker,1999:1).

Finansal denge, piyasalarda faaliyet gosteren temel finansal kuruluslarin
saglamliklarinin temel bir 6l¢iisiidiir. Bu kurumlarin, olagan ve olaganiistii durumlar dahil
olmak iizere, olusabilecek zararlar1 karsilayacak yeterli sermayeye sahip olmalari, bu
kurumlarm finansal istikrar agisindan gii¢lii olduklarin1 gosterir. Finansal piyasalardaki
varlik fiyatlarinin istikrarli olmasi, genel olarak piyasa istikrar1 olarak adlandirilir. Ancak,
varlik fiyatlarindaki asir1 dalgalanma ve volatilite, zaman zaman istikrarli piyasalarda bile
gozlemlenebilir. Bununla birlikte, piyasa istikrar1 terimi, herhangi bir volatilitenin
tamamen yoklugunu degil, daha ¢ok piyasada dengeli ve kontrol altinda bir volatilite
diizeyini ifade etmektedir (Demirhan,2014:5).

Finansal istikrar saglanamadig1 zaman ise ekonomik kurum ve kuruluslara olan
gliven azalir risk primi artar kredi hacmi azalir kredi hacminin azalmasi ile birlikte
yatirimlar azalir yatirnmlarin azalmasi iilke ekonomik biiylime ve refahi olumsuz

etkilemektedir.



1.1.1.3. Déviz Kuru istikrar

Déviz kuru istikrari, bir iilkenin yerel parasinin diger iilke paralari karsisindaki
degerinin belli bir siire i¢inde sert dalgalanmalara maruz kalmamasi olarak
tanimlanmaktadir (Giiney,2006:30). D6viz kurlarin hareketleri, ekonomik faaliyetler
tizerinde etkili bir faktér oldugundan, doviz kuru degisimlerinin istikrarli olmast,
ekonomik istikrar {izerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Doviz kurundaki soklarin az
olmasi, ekonomik istikrar1 saglamak adina 6nemli bir etken iken hem de ekonomik
istikrarin bir sonucu olmaktadir. Diger bir ifade ile ekonomik istikrarin elde edilmesi,
biiyiik 6l¢iide fiyatlar ve doviz kurlarindaki istikrara baglidir ve ayn1 zamanda ekonomik
istikrarin saglanmasi sonucunda, fiyatlar ve doviz kurlar1 da istikrarli hale getirilebilir
(Duygulu,1998:107).

Déviz kuru istikrar1 saglanmalidir ¢iinkii déviz kurunda istikrar saglanirsa déviz
piyasalarinin etki ettigi ekonomi icerisindeki dolayli piyasalarda belirsizlikler ortadan
kalkar, ithalat ve ihracat arasindaki agik daha kontrol edilebilir ve ongériilebilir olur,
globallesme ile birlikte daha ongoriilebilir dis siyaset politikalar iiretilebilir (Duygulu,
1998:109).

1.1.1.4. istihdam Diizeyinin Saglanmas:

Istihdam iilke ekonomisinin en énemli gostergelerindendir. Istihdam seviyesinin
diisiik olmas1 mevcut ekonominin ilgili kaynaklarinin bir kismini atil olarak kullanildiginm
ifade eder. Ekonomide gergeklesen istihdam seviyesinin diisiik olmast hane halklar1 i¢in
politikacilar i¢in ve diger ekonomik aktorler i¢in dogrudan veya dolayli olarak ekonomi
i¢in olumsuz gostergeler arasindadir (Temur,2020:3).

Makroekonomik bir perspektiften ele alindiginda, istthdam kavrami, belirli bir
donem iginde bir ekonomik yapida mevcut olan liretim faktorlerinin (isgiicii, sermaye,
dogal kaynaklar ve girisimcilik) mevcut teknolojik gelismislik diizeyine hangi oranda
kullanildigini ifade eder. Tam istihdam ise, bir ekonomik yapida mevcut olan tiim tiretim
faktorlerinin yani emek faktoriiniin, sermayenin, dogal kaynaklarin ve girisimcilerin
iretim stirecine katildigir ve bu faktorlerin tam anlamiyla degerlendirildigi bir durumu

ifade eder (Kasapoglu vd.,2018:250).



1.1.1.5. Faiz Oranlarinda istikrar

Firmalar ve hane halki ekonomik aktorler iginde yer almakta olup bu aktorler
tikketim ve yatirim kararlarini gelecekteki ekonomik ve politik belirsizliklere gore alir.
Ekonomide yasanan belirsizlik, tiiketim ve yatirim kararlarinin nasil alinacagi konusunda
onemli bir etkiye sahiptir.

Faiz oranlarinda yasanacak istikrarsizlik bor¢lu alacak iliskileri i¢in 6nemlidir.
Piyasalarda borg alan ve borg veren iligkisinin istikrarli olmasi i¢in de faiz oranlarinda
istikrarsizligin olmamasi gerekir. Faiz oranlarinda istikrarsizlik sadece borglu alacakli

iliskinin bozulmasi ile kalmaz ekonomide belirsizlige neden olur (Eroglu,2004:155).

1.1.2. Para Politikas1 Amaclar: Celiskisi

Para politikasi ekonomik faaliyetlerdeki degisikliklerde nemli bir rol oynayan iki
temel politikadan biridir. Para politikas1 bir merkez bankasi veya parasal otorite
tarafindan uygulanir. Para politikasinin hedeflerini gergeklestirebilmesi adina uyguladigi
bazi araglar bulunmaktadir bunlar; fiyat istikrari, diisiik enflasyon, tam istihdam diizeyi,
ekonomik biiyiime, faiz oranlari ve 6demeler bilangosu dengesidir. (Bozkurt vd.,2010:1)

Para politikas1 amaclarin1 ekonomik biiylime, finansal istikrar, faiz oranlarinda
istikrar, tam istthdam, 6demeler dengesi olarak ifade edebiliriz. Bu amaglarin hepsini ayni
anda hedeflemek miimkiin degildir bu amaglar igerisinde uyumlu amagclar olmakla

birlikte birbiri ile ¢elisen amaglarda bulunmaktadir (Ceylan,2010:28).

BIRBIRI ILE CELISEN PARA BIRBIRINI TAMAMLAYAN PARA
POLITIKASI AMACLARI POLITIKASI AMACLARI

Tam Istihdam ve Fiyat Ekonomik Biiylime ve Tam
Istikrar1 .
Istihdam

Ekonomik Biiylime ve Fiyat

- Istikrar
- » Finansal Iktikrar ve Faiz

Tam Ist_lhdam ve Odemeler Oranlarinda istikrar

- Dengesi

Sekil 1.1. Para Politikas1t Amaclarindaki Celiski

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Birbirini tamamlayan para politikasi araglarindan birisi ekonomik biiyiime ve tam
istihdamdir. Ekonomide Tam Istihdam, iiretim faktorlerinin sermaye dogal kaynak
teknoloji ve is giiciinliin tam etkin kullanimini ifade etmektedir ekonomide {iretim
faktorlerinin tam istihdam durumunda olmasi ekonomik biiylimeyi de olumlu yonde
etkileyecektir (Orhan vd.,2008:57).

Para politikas1 amaglarindan Finansal Istikrar ve Faiz Oranlarinda Istikrar
amaclar1 da birbirini tamamlayan amaglar arasinda yer almaktadir. Faiz Oranlarinda
yasanacak istikrarsizlik hane halklar1 ve yatirimcilarin gelecek ile ilgili belirsizlik
yasamasina sebep olacaktir. Faiz oranlarinda yasanacak ani yiikselis ve ani diislisler
yatirimeilar kadar finansal kurum ve kuruluslar iizerinde de olumsuz yonde etki
yaratacaktir. Faiz oranlarinin istikrarli bir seyrinin finansal piyasalar1 da olumlu yonde
etkileyecektir (Eroglu,2004:150).

Tam istihdam ve fiyat istikrar1 para politikast amaclar1 birbiri ile gelisen para
politikas1 amaglarindandir. Ekonomide yasanacak tam istihdam durumunda fiyatlar genel
seviyesinde artis meydana gelmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde yasanan bu artisa kars1
Merkez Bankasinin daraltic1 para politikast araglarindan herhangi birini uygulamasi ile
ekonomide igsizlik meydana gelecektir. Ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 birbiri ile
celismektedir. Fiyat istikrar1 saglanamadigi ve bu istikrarsizligin uzun donemli oldugu
ekonomide ekonomik isleyis etkin olamayacaktir (Ceylan,2010:38).

Ekonomide odemeler dengesi hedefi ve tam istthdam hedefi birbiri ile
uyumsuzdur. Thracat aci1g1 yasanan ve issizlik sorununun oldugu ekonomide Merkez
Bankas1 genisletisi para politikas1 uygulayarak para arzimi arttirir yatirnmlar artar ve
igsizlik azalir. Merkez Bankasinin yatirimlarin artmasi i¢in politika faizini diistirmesi ile
birlikte yerli paranin degeri nispi olarak yabanci paralar karsisinda degeri azalir bu
durumda ihracat artacak fakat 6demeler dengesinde borglarin degeri artacaktir (Yazgan,
2015:30).

1.1.3. Para Politikas1 Araclari

Para politikasi araglari, dogrudan para politikas1 araglar1 ve dolayl para politikasi
araclar1 olmak iizere iki gruba ayrilabilmektedir. Dogrudan araglar, fiyatlari (faiz oranlar

veya kredi-mevduat miktarlari) belirleyerek veya sinirlandirarak diizenlemeler yapar.
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Diger yandan, dolayli para politikas1 araglari, piyasadaki arz-talep dengesi {izerinde
odaklanarak yirttiiliir. Dolaysiz para politikasi araglari kredi tavanlari seklindedir ve
finansal sisteme dahil olan kurumlarin bilancolarim1 etkilemeyi amaglar. Dolayli para
politikasi araglari ise, merkez bankasi bilancosunu veya imkanlarinin faizlerini etkilemeyi
hedefler. Dogrudan araglar miidahaleci bir yaklasim benimserken, dolayli araglar piyasa
tabanlidir (Onder,2005:55).

1970'lere kadar dogrudan para politikasi araclar1 yaygin bir sekilde kullanilmistir.
Finansal piyasalardaki hizli gelismeler ve de§isimler sonrasinda, dogrudan para politikasi
araglarinin  yetersiz kaldigi anlasilmistir. Ozellikle, gelisen finansal piyasalarda
bankalarin faiz oranlarina uyum saglayarak para arzin1 dolayli olarak etkilemesi,
dogrudan para politikast araglarinin etkinligini azaltmistir. Boylece, merkez bankalar
1980'lerden itibaren dogrudan para politikasi araglarini terk ederek dolayli para politikasi
araglarini benimsemistir. Dolayli para politikasi araglari, piyasadaki arz-talep kosullarina
gore faiz oranlarmi ve kredi miktarlarini etkilemektedir. Bu sayede dolayli olarak

ekonomik aktivitelere etki etmektedir (Kogyigit,2009:6).

1.1.3.1. Dogrudan (Dolaysi1z) Para Politikas1 Araclar:

Merkez Bankasi, piyasa kosullarini etkilemek amaciyla birincil veya ikincil
piyasalarda faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglari kullanmakta,
piyasalara tamamen inisiyatif birakmamakta ve kendi belirledigi hedefler dogrultusunda
piyasalarda gerekli kosullari hazirlayarak piyasalar1i etkilemeye c¢alismaktadir
(Memduh,1998:33).

1980'li yillarin baglarina kadar dolaysiz para politikas1 araglart etkinligini
gostermistir. Ancak, sonrasinda ekonomik sistemdeki gelismelerle birlikte finansal
piyasalarda ve sermaye hareketlerinde artig meydana gelmistir. Bu durum, dolaysiz para
politikas1 araglarinin yeterli olmamasina ve merkez bankalariin dolayli para politikasi
araclarini kullanmaya yonelmesine sebep olmustur (Dogangay,2013:35).

Dogrudan para politikasi araglari, para arzini etkilemek i¢in kullanilan ve merkez
bankalarinin miidahalesiyle gerceklestirilen araglardir. Bu araclar, belirli hedeflere dogru
yonlendirilir ve faiz oranlariin veya para arzinin belirli bir seviyede tutulmasi amacini
tasirlar. Bankalara verilen kredilerin faiz oranlari, para basma orani veya para birimi kuru

gibi araglar, dogrudan uygulanan araglar arasindadir (Tiiten,2014:30).
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Dogrudan para politikast araclart hizli bir sekilde uygulanabilir olmasi ve
dogrudan miidahale edilebilmesi gibi avantajlara sahiptir. Dogrudan para politikasi
araclar avantajlar1 oldugu kadar dezavantajli taraflar1 da bulunmaktadir. Dogrudan
uygulanan para politikas1 araglar1 finansal rekabet ortaminin olusmasinin Oniine

gececektir.

1.1.3.2. Dolayh Para Politikas1 Araclar

Dolayli para politikasi araglar1 merkez bankasinin para arzini aldigi kararlar ile
dolayli yollardan etkileyen araclardir. Bu aracglar finansal piyasalarda belirli bir amaca
ulagsmak icin kullanilir ve piyasalardaki arz-talep kosullarina bagli olarak faiz oranlari ve
kredi miktarlarin1 etkiler. Bu nedenle, dolayli para politikasi1 araglari, dogrudan para
politikas1 araclarina gore daha kullanilabilir bir yapiya sahiptir. Piyasa odakli araglar
olarak da bilinen dolayl araclar, piyasadaki aktorlerin goniillii piyasa fiyatlariyla yapilan
islemler sayesinde bankalara saglanan nakit akisim1  degistirebilmektedir.

(Dogancay,2013:43)
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Ulkenin Merkez Bankalar1 piyasadaki mevcut faiz oranlarini ve
para arzini degistirebilmek i¢in uyguladigi para politikasi aracidir.
ACIK Acik piyasa islemleri hazine bono ve tahvillerinin satin alinmasi
PiYASA yoluyla gerceklestirilir.
ISLEMLERI

Merkez Bankalar1 tarafindan banka veya finansal kuruluglarin
mevduatlarin bir kismmin yine Merkez Bankasinda bulunmasini
ZORUNLU ifade ederken Merkez Bankasi zorunlu karsilik orani {izerinden
KARSILIK bankalarin kredi verme faaliyetlerini smirlandirip genisleterek
SISTEMI ekonomiye dolayli miidahalede bulunabilir.

Merkez Bankalari bankalarin mevduatlarinda bulunan menkul
kiymetlerin reeskont yaparak nakde doniistiirmek istediklerindeki
faiz orami olarak ifade edebiliriz. Merkez Bankalar1 reeskont
REESKONT . . . ce
ORANI oranlarini etkileyerek bankalarin kredi maliyetleri {izerinden para
arz1 ve enflasyonu etkileyebilir.

Bankalarin birbirleriyle para arzi ve talebi arasindaki farki
kargilamak amaciyla kisa vadeli fonlarini alip satmasi islemidir. Bu
BANKALAR islem, bankalarin likidite ihtiyaglarmi karsilamalarina ve kredi

ARASI PARA verme faaliyetlerini siirdiirmelerine yardimei olur.
PIYASASI
ISLEMLERI

Sekil 1.2. Dolayl Para Politikas1 Araglari

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Acik Piyasa Islemleri (API), para arzinin kontrol edilmesi amaciyla hazine bonosu
veya devlet tahvilleri alip satarak para arzini kontrol ettigi dolayl para politikasi aracidir.

Merkez Bankasi acik piyasa islemleri araciligi ile para arzini arttirip azaltabilir.
Piyasaya likitide saglanmasi veya piyasadan likitide g¢ekilmesi ile para arzi Merkez
Bankasiin amaglart dogrultusunda kontrol edilir.

Acik piyasa islemleri, iki farkl1 sekilde gerceklestirilebilir: defansif API ve ofansif
APl (dinamik). Defansif agik piyasa islemleri, Merkez Bankasi tarafindan
dengesizliklerin mevcut oldugu durumlarda veya para arzinin hedeflenen seviyeden
sapmast durumunda gergeklestirilen ¢alismalardir. Bu islemler, koruyucu bir nitelik
tasirken, piyasada istikrar1 saglamayi amaglarlar. Diger yandan, ofansif acgik piyasa

islemleri sadece parasal tabanin degistirilmesine yonelik yapilan ¢aligmalar1 ifade eder.
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Bu iki yaklagim, Merkez Bankasi'nin para politikasini etkili bir sekilde uygulamasina
yardimci olur (Celik,2008:18).

Acik piyasa islemleri repo, ters repo, kesin (dogrudan) alim, kesin (dolayli) alim
olmak {izere ¢esitleri bulunmaktadir.

Repo islemleri, tipik olarak piyasada gecici bir likidite darbogaz1 yasandiginda,
bankacilik sisteminin gegici olarak likidite durumunu iyilestirmek amaciyla
gergeklestirilen finansal islemlerdir. Repo islemleri, merkez bankalarinin para politikasi
araclarindan biri olarak kullanmis oldugu bir yontemdir. Bu ¢ercevede, merkez bankalari,
belirli bir gelecekte geri satma taahhiidiiyle finansal kiymetleri, agik piyasa islemlerini
gerceklestirmeye yetkili olan finansal kuruluslardan satin almaktadir. Repo islemleri,
para politikas1 araglarindan biri olarak merkez bankalar1 tarafindan kullanilan bir
yontemdir. Bu baglamda, merkez bankalari, belirli bir tarihte geri satma taahhiidiiyle
finansal kiymetleri, acik piyasa islemleri yapmaya yetkili olan kuruluslardan satin alirlar.
Repo iglemi sirasinda belirlenen tarih, s6zlesme tarihini ifade eder ve s6z konusu kiymet,
islem sirasinda belirlenen fiyat iizerinden alinir. Kiymetin geri satis fiyati, islemin
gerceklestirildigi tarihte belirlenir. Bu islem, kuruluslarin likidite ihtiyaglarini
karsilayarak, piyasada para arzimi artirmaya yardimci olur. Islemi gerceklestiren taraf
kurulus, sdzlesmede belirtilen tarihte kiymeti geri satin almay1 taahhiit eder. Bu taahhiit,
islemin gilivenligi icin dnemlidir ve islemin yiiriitiilmesi sirasinda s6zlesme kosullarina
uyulmasini saglar. Repo islemleri, merkez bankalarimin likidite politikalarinda 6nemli bir
rol oynar. Bu islemler, para piyasalarimin likiditesini yonetmeye yardimci olur ve

ekonomik dalgalanmalarin etkilerini azaltmaya yardimci olur (TCMB,2023).

1.1.4. Para Politikasinda Stratejiler

1970'lerde yasanan enflasyon sorunu ve ardindan gelen ekonomik durgunluklar,
para politikasinda 6nemli degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu donemde,
thtiyari para politikas1 uygulamalarinin yetersiz kaldigi ve ekonomiyi kontrol etmede
basarisiz oldugu anlasilmistir 6zellikle 1990 yillarda, kurala dayali para politikasi
modelleri kabul gormeye baslamistir (Demirhan,2002:133).

Enflasyon hedeflemesi, bir ve birden fazla donem igin belirli bir enflasyon
oraninin sayisal bir hedef olarak resmi olarak belirlendigi ve agiklandigi bir para politikasi

cercevesidir. Bu cerceve, fiyat artislarinin diistik ve istikrarli oldugu, para politikasinin
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uzun vadeli temel hedefi oldugunu agik¢a ifade eder. Enflasyon hedeflemesi, para
otoritelerinin planlarini ve amaglarint kamuoyuyla aktif bir sekilde paylasma cabasi igerir
ve bu, merkez bankasinin giivenilirligini artirarak belirlenen enflasyon hedeflerine
ulagsmada 6nemli bir rol oynar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin

para politikasi yonetiminde 6nemli bir ara¢ olarak kabul edilir (Peker,2011:489).

1.1.4.1. Duruma Gére (ihtiyari) Politikalar

Ihtiyari politikalar (discretionary policy), Merkez Bankalarmimn o anki sartlara
uygun politikalar iiretmesi olarak tanimlanabilir. Bu politika tiirii, Merkez Bankalarinin
ekonomik kosullar1 yakindan izleyerek, gerektiginde para politikasini ayarlamasina
olanak tanir. Bu politikalar Merkez Bankasina mevcut ekonomik kosullara uygun politika
yapabilme imkani tanidig1 igin esnek yapidadirlar (Seker vd,,2022:591).

1970'lerin basinda yasanan enflasyon sorunu, ihtiyari para politikalarinin yetersiz
kaldig1 ve ekonomiyi kontrol etmede basarisiz oldugu diisiincesini ortaya ¢ikardi. Bu
donemde, merkez bankalari, politikalarin1 daha siki bir sekilde diizenlemeye yonelik
kurala dayali para politikas1t modelleri gelistirmeye basladilar. Phillips egrisi ekonomide
yasanan enflasyon ve igsizlik arasinda ters yonlii iliskiyi ifade eder fakat 1970°te yasanan
krizde enflasyon ve issizlik ters yonlii olmamis ayni anda yasanmistir (Akalin
vd.,2007:39).

Barro ve Gardon (1983) tarafindan gelistirilen zaman tutarsizligi kavram ile
politikacilarin politika yaparken davranislarinin, kamuoyunun algisina gore sekillendigi
ve bu nedenle politikacilarin tutarli davranmayacag: tutarlilik eksikligi gosterebilecegi
sonucunu One siirmektedir. Bu kavram, politika yapicilarin, kisa vadeli politika
kararlarini, uzun vadeli hedeflerden sapma egiliminde oldugu bir durumu tanimlar.
Politikacilarin uygulanan veya uygulanacak politikalar konusunda tutarsiz davranmasi
hane halki ve firmalarin tiiketim ve yatirim kararlarini olumsuz yonde etkileyecektir.

Kurala dayali olmayan para politikalarin olumlu yonleri asagidaki maddelerle
ifade edilebilir:

e Beklenmedik ekonomik soklarla miicadele etme esnekligi saglayabilir.

e Farkli ekonomik kosullar altinda farkli para politikas1 araglarinin

kullanilmasina izin verir.
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Kurala dayali olmayan politikalar1 uygulanmasinin yarattigi olumsuzluklar

asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Uygulanan politikalardaki degisiklikler zaman tutarsizligi gibi olumsuz
sonuglar dogurabilir.

e Politikalarin zaman igerisinde degismesi ve zaman tutarsizligi gibi olumsuz
yonlerinin olabilmesi hane halklar1 ve firmalar tarafindan uygulanan
politikalarin algilanmasini zorlastirabilir.

e Merkez Bankalarmin ihtiyari politikalar1 uygulamasi ekonomideki

ongoriilebilirligi azaltabilir ve miyopluk problemine yol agabilir.

1.1.4.2. Kurala Dayah Politikalar

Kurala dayali para politikasi, merkez bankalarinin belirli bir kural veya hedefe
dayanarak para politikast kararlar1 almasini ve bu kararlar1 kurala bagli kalarak
uygulamasini ifade eder. Kurala dayali para politikalar1 ihtiyari para politikalar gibi
duruma bagli olmamakla birlikte ekonomide firmalar ve hane halklar tarafindan kolay
anlasilabilir olmasi gerekmektedir (YYazgan,2015:46).

Monetarist iktisat¢ilara gore kurala dayali olmayan politikalar uygulandiginda
zaman tutarsizlig1 yasanacak politika yapicilar ge¢miste ekonomi ile ilgili verdikleri
taahhiitleri yerine getirmek yerine o giiniin sartlarina gore politikalar uygulamaktadirlar.

Kurala dayali para politikalarinin nedenlerini asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Yazgan,2015:15).

e Kurala dayali politikalar 6nceden belirtildigi i¢in ihtiyari para politikalarina

gore ekonomide enflasyon yaratma ihtimalleri daha diistiktiir.

e Ihtiyari para politikalar1 zaman tutarsizligina sebep olurken kurala dayal1 para
politikalar daha ©onceden belirlendigi i¢in zaman tutarsizligi gibi sorun
olmamaktadir.

e Kurala dayali olmayan politikalar ekonomide hakim iken degisen ekonomik
politikalar karsisinda Merkez Bankasina olan giivenilirlik azalacaktir.

e Merkez Bankasimin gelecek hakkinda hedefinin ve bu hedef dogrultusunda
uygulayacagi adimlarin belli olmas1 ekonomik aktorlerin gelecek hakkindaki

endiselerini azaltir.
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e Kurala dayali politikalar1 uygulayan politikacilar kurala dayali olmayan

politikalar1 uygulayan politikacilara gore daha seffaftir.

e Kurala dayali politikalar1 uygulayan politikacilar iizerinde politik baski daha

azdir.
Tablo 1.1. Kurala Dayali ve Kurala Dayali Olmayan Politikalar Uzerine Bir
Karsilagtirma
OZELLIKLER | KURALA DAYALI PARA KURALA DAYALI
POLITIKALARI OLMAYAN PARA
POLITIKALARI
Temel Belirli bir kural veya hedefe dayanir Politika yapicinin takdirine
Yaklasim baghdir.
Hedef Enflasyon hedeflemesi, nominal gelir Genel ekonomik biiyiime,
Belirleme hedeflemesi, para arz1 hedeflemesi vb. gibi istihdam veya finansal istikrar

belirlenmis hedeflere dayanir

gibi ¢esitli hedeflere yonelik
olabilir.

Karar Siireci

Sistemli, onceden belirlenmis kurallara dayali
karar siiregleri ile yapilir

Politika yapicinin takdirine
baglidir ve kararlar daha esnek
bir sekilde almir

Yasanan Soklar

saglayabilir

Politika Kararlar, belirlenen kurallara ve hedeflere siki1 | Politika yapicinin takdirine bagl
Tutarhhg bir sekilde baglidir oldugu i¢in tutarlilik diizeyi daha
diisiiktiir.
Seffafhik Karar siiregleri ve politika hedefleri genellikle | Politika yapicilarin tercihlerine
seffaf ve acik bir sekilde iletilir dayandigi i¢in seffaflik diizeyi
daha diisiik olabilir.
Beklenti Beklentileri daha iyi yonetebilir ve ekonomik | Beklentileri yonetmek zor
Yonetimi aktorler lizerinde daha etkili olabilir olabilir ve politikalarin etkisi
tizerinde daha belirsiz bir etkisi
olabilir
Politika Politika kararlar1, 6nceden belirlenmis Politika yapicinin takdirine bagl
Degiskenligi kurallara dayandigi i¢in daha az degiskenlik oldugu i¢in politika
gosterebilir degiskenlikleri daha yiiksek
olabilir
Politika Belirli hedeflere ulagma olasiligi daha yiiksek | Etkinlik diizeyi politika yapicinin
Etkinligi olabilir becerisine ve karar alma
stireglerine bagli olarak
degisebilir.
Ekonomide Ekonomide yasanan soklar i¢in siirlt esneklik | Ekonomide yasanan sok

durumlarinda daha hizl tepki
verebilir ve daha esnek
politikalar uygulayabilir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

1.1.4.3. Kurala Dayah Politika Cesitleri

Kurala dayali para politikalar amag¢ kurallar ve ara¢ kurallar olarak 2’ye
ayrilmaktadir. Amag¢ kurallar parasal hedefleme, faiz oram1 hedeflemesi, déviz kuru

hedeflemesi, nominal doviz kuru hedeflemesi olarak 4’e ayrilirken ara¢ hedefler
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Friedman kurali, Meltzer kurali, Fisher-Simons kurali, Mccallum kurali olmak iizere 4’¢

ayrilir.

KURALA DAYALI PARA
POLITIKALARI

AMAC ARAC
KURALLAR KURALLAR

FRIEDMAN
PARASAL KURALI

HEDEFLEME MCCALUM

FAIZ ORANI KURALI
HEDEFLEMESI FISHER-SIMONS
DOVIZ KURU KURALI
HEDEFLEMESI MELTZER

NOMINAL GELIR KURALI

HEDEFLEMESI

ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Sekil 1.3. Kurala Dayal1 Para Politikalari

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmastir.

1.1.4.3.1. Arac¢ Kurallar

Arac kurallar Merkez Bankasinin para arzi ve faiz oranlarmi belirlemek i¢in
uyguladiklari farkli yontemleri ifade etmektedir. Merkez Bankasi istihdam, enflasyon,
ekonomik biiyiime gibi ekonomik hedeflere ulagsmak i¢in ara¢ kurallar1 uygulamaktadir.
Para politikasindaki ara¢ kurallarinin 6nemli Ornekleri arasinda Friedman Kurali,
McCallum Kurali, Fisher Simons Kurali ve Meltzer Kurali sayilabilir (Kuzanl,2023:25).

Taylor kurali ve McCallum kurali, para politikasinda kullanilan ara¢ kurallarinin
ornekleridir. Taylor kurali, merkez bankalarinin nominal faiz oranlarini belirlerken
enflasyon orani, reel GSYIH ve potansiyel GSYIH arasindaki fark ile enflasyon hedefi

gibi degiskenlere bagl olarak ayarlamalari gerektigini ifade eder. Bu yaklasim, merkez
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bankalarinin bu degiskenlerin degerlerini dikkate alarak nominal faiz oranlarim
uyarlamalar1 gerektigini dnerir. Ornegin, enflasyon hedefine ulasmak veya potansiyel
GSYIH ile reel GSYIH arasindaki farki azaltmak amaciyla faiz oranlarini artirma veya
azaltma yoluna gidebilirler (Akalin ve Tokucu,2007:41).

McCallum kurali. Merkez bankalarmnin parasal taban (MO), parasal tabanin
dolasim hizi, nominal Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve nominal Gayri Safi Milli
Hasila’nin (GSMH) hedeflenen biiylime hiz1 gibi faktorlere gore ayarlamalar yapmalari
gerektigini soyler. Merkez bankalari, bu faktorleri dikkate alarak para politikasini
sekillendirmelidir. Mesela, parasal tabani ylikseltme veya diisiirme yoluyla ekonomideki
para miktarini degistirebilirler ve bu da ekonomik biiyliime ve enflasyonu etkileyebilir.
McCallum kurali, merkez bankalarina para politikasi araglarin1 nasil segecekleri
konusunda bir yol gosterir (Gallmeyer vd.,2005:4).

Fisher Simons kurali, para politikasi uygulayan merkez bankasimin fiyat
seviyesini istikrarli bir sekilde tutmak i¢in parasal taban1 (MO0) ayarlamasi gerektigini
ifade etmektedir. Fisher Simons kurali Irving Fisher ve Henry Simons tarafindan
savunulan fiyat istikrarin ekonomik istikrarin temeli oldugu goriisiine sahiptir (Lebe
vd.,2011:96).

Meltzer kurali, merkez bankalarmin ekonomideki mal ve hizmet fiyatlarini
istikrarli bir seviyede tutmak i¢in para arzini ayarlamalar1 gerektigini belirtir. Bu kural,
para arzin1 (M2) esas alirken, parasal tabani1 (M0) g6z ardi eder. Parasal taban, merkez
bankasinin piyasaya verdigi veya piyasadan aldigi likiditeyi temsil ederken, para arzi
ekonomideki tiim para birimleri ve benzeri likit varliklar icerir. Meltzer kurali, fiyat

istikrarin1 saglamak i¢in para arzin1 dogrudan etkilemeyi amaglar.

1.1.4.3.1.1. Friedman Kural

Monetarist iktisat¢ilar ekonomide meydana gelen bir istikrarsizligin temelinde
iktisadi uygulamalarin oldugunu savunurlar. Friedman para politikasinda istikrarin
olabilmesi icin ihtiyari politikalarin degil kurala dayali para politikalarinin gegerli olup
ekonomi ile ilgili kararlarda siyasi kurumlarin baskisinin azaltilmasi gerektigini ifade
etmistir. Ekonomide yasanan konjonktiirel dalgalanmalarin sebebi ise para arzinda
yasanan istikrarsizliklardir. Ulke ekonomilerinde piyasada bulunmasi gerekenden fazla

para miktar: hiperenflasyona sebep olmaktadir. (Oztiirk,2014:194)
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Friedman’in para politikas: kurali, fiyat seviyelerindeki siirekli artiglart istikrarl
hale getirmek icin para arzini ve ekonomik biiylime oranint hedeflemeyi amaglamistir.
Bagka bir ifade ile Friedman para arzinin belli bir kurala bagli olarak sabit bir biiyiime
hizinda genisletilmesi gerektigini savunmaktadir. 1959°daki ¢alismasinda, para arzinin
%3 ila %5 arasinda artirilabilecegini one siirerken, bu oran1 %4 olarak belirlemistir.

Friedman kuralina gore, para politikast oldukga etkindir. (Toker,2020:25)

1.1.4.3.1.2. McCallum Kurah

McCallum kurali parasal tabandaki artiglarin, liretim ve para dolasim hizindaki
degiskenlik oranlarina bagli olarak degiserek ekonomik istikrarin siirdiiriilmesini
hedefler. Friedman kuralindan farkli olarak para arzindaki artiglarin iiretim, paranin
dolasim hizindaki degisikliklere bagli olarak degismesi gerektigini savunmustur.
McCallum ihtiyari para politikasi uygulamasinin nominal {iretim miktarinin potansiyel
{iretim miktarinin altinda kalmasina sebep oldugunu savunmustur (Orug,2019:197).

McCallum’un kurali 6zetle, amaglanan nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) da meydana gelen degisimler nedeniyle para arzinin yeniden diizenlenmesini
ifade eder. Bu baglamda, hedef degerde ortaya ¢ikan farkli sonuglar, parasal tabanin bu
degisime gore asagi veya yukar1 yonde nasil degistirilmesi gerektigini gosterir.
McCallum kurali, temelde olarak nominal gelirdeki iyilestirmeyi amaglar ve fiyat

istikrarim1 hedefler.

1.1.4.3.1.3. Fisher-Simons Kurah

Fisher-Simons kuralina gore, fiyat endeksindeki degisimlere bagl olarak para arzi
da degisecektir. Bu degisim fiyat endeksi ile para arzi arasinda negatif iliski ile
aciklanacaktir. Fiyatlar genel diizeyi meydana gelen bir artig sonrasinda para arzini
diisiirecek ve fiyatlar genel diizeyinin azalmasi sonrasinda ise para arzini artirilacaktir.
Bu sayede paranin degerinde kay1p yasanmayacaktir. Fisher-Simons kuralinin amaci para
arzint kurala veya endekse bagli tutarak paranin degerindeki herhangi bir kaybi

onlemektir (Aktan,2019:95).
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1.1.4.3.1.4. Meltzer Kurah

Meltzer, 1984 yilinda degisiklik yapilmayacak bir anayasa Onermistir. Meltzer
kurali, gelecege yonelik degil geriye doniik bir kuraldir. Meltzer kurali para arzinin ve
ciktinin hareketli ortalamalar1 arasindaki farka esit olan geriye doniik bir kuraldir. Kural
3 yillik bir silireyi goz Oniinde bulundurularak olusturulsa da siire degistirilebilir
(At1lgan,2009:25).

Meltzer kurala dayali olmayan para politikasi kurallarinin ekonomide belirsizlige
neden olacagini savunmus bunun nedenini tahmin hatalar1 olarak belirtmistir. Meltzer
ekonomide konjonktiirel soklar tahmin edilirken hatalarin olmas: fiyat, tiretim ve doviz

gibi degiskenlerde istikrarsizliga sebep olacagini ifade etmistir (Meltzer,1985:6).

1.1.4.3.2. Para Politikasinin Amag¢ Kurallari

Para politikasinin hedef kilavuzlari, merkez bankalarimin ekonomik istikrar
giivence altina alma amaciyla benimsedigi temel ilke ve talimatlardir. Bu yonergeler,
enflasyonun diizenlenmesi, ekonomik biiyiimenin desteklenmesi, istihdamin artirilmasi
gibi hedeflere yonelik ¢aba icerir. Amaci kurallar, merkez bankalarinin karar siireglerini
daha Ongortilebilir ve seffaf hale getirerek ekonomik aktorlerin beklentilerini
yonlendirmeyi hedefler. Bu da ekonomik istikrarin ekonominin geneline katki
saglanmasina neden olur. Para politikasinda amag kurallar; Parasal hedefleme, Faiz orani
hedeflemesi, Doviz kuru hedeflemesi, Nominal gelir GSYIH hedeflemesi, Enflasyon
hedeflemesi olarak 5 baslik altinda incelenebilir (Onder,2005:4).

1.1.4.3.2.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, merkez bankalarinin para politikasi stratejisini tanimlayan bir
yaklasimdir. Bu yaklasimda merkez bankasi, ekonomik istikrarin saglanmasi ve fiyat
istikrarinin saglanmasini temin etmek amactyla para arzi hedefini belirler.

Parasal hedefleme 1970°li yillarda uygulanmaya baslamakla birlikte Merkez
Bankalar1 asil amaci olan fiyatlar genel seviyesindeki istikrar1 saglamak amaciyla bir

takim parasal biiylikliikklerde degisimler yapar. Merkez Bankasi parasal hedefleme
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yaparken hangi para arz tiiriinde degisim yapacagini belirlemektedir. Parasal hedefleme,
ekonomik aktorler arasinda belirli bir beklenti olusturma amacini tasimakla birlikte bu
olusturulan beklentiler, para arzinin belirli bir diizeyde tutulacagi ve boylelikle ekonomik
istikrarin temin edilecegi yoniinde beklenti olusturmay:r hedeflemektedir. Parasal
hedeflemenin etkinligi, ¢esitli kosullarin ve ekonomik yapisal faktorlerin etkisi altinda
degiskenlik gosterebilmektedir (Kalayc1,2002:275).
Parasal hedefleme stratejisinin diger hedefleme stratejilerine gore bazi avantajlar
sunlardir:
e Ekonomik aktorler tarafindan anlagilasi kolay ve takip edilebilirligi yiiksektir.
e Parasal hedefleme uygulanmis ekonomilerde kisa donem sapmalar olsa bile
uzun donemde ekonomik istikrar saglanmistir (Keyder ve Ertunga,2005:456).
e Parasal hedefleme uygulamas: ekonomi ic¢inde bulunan aktorler tarafindan
acik, anlasilir, hesap verilebilirlik ve seffaflik o6zelliginden kaynakli
avantajladir.
e Merkez Bankalar1 parasal hedefleme uygulanan iilkelerde daha rahat bir

sekilde enflasyon hedeflemesi yapabilmektedir.

1.1.4.3.2.2. Faiz Oram Hedeflemesi

Merkez bankalarinin para politikasi araglart kullanarak ekonomik hedeflere
erismeyi hedeflemeyen bir para politikas: yaklasimidir. Bu strateji, merkez bankasinin
faiz oranlarin belirli bir seviyede tutarak ekonomik istikrari saglama amacim tagir. Bu
politikanin uygulanabilir olmasi i¢in politik baskilardan uzak olmasi gerekir ¢ilinkii politik
baskilarin oldugu Merkez Bankasinin bagimsiz olmadig: iilkelerde Merkez Banklaria

olanin giivenin azalmast bu politikanin uygulanmasimiz zorlastiracaktir (Tunali

vd.,2016:1416).

1.1.4.3.2.3. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranini yillik veya daha uzun bir donem iginde
belirli bir sayisal hedef veya hedef araligi olarak resmi olarak agiklanan ve fiyat

istikrarinin para politikasinin temel ve Oncelikli hedefi oldugu bir para politikasi
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stratejisidir. Bu yaklagim, merkez bankalarinin enflasyonu belirli bir hedefe yakin bir
diizeyde tutmaya yonelik resmi bir taahhiitte bulundugu ve bu amaca ulasmak i¢in para
politikasi araclarini kullanarak fiyat istikrarini saglamaya odaklandigi bir ¢ergeveyi ifade
eder (Durmus,2018:185). Enflasyon hedefleme stratejisini parasal biiyiikliikler ya da
doviz kurunun hedeflendigi stratejilerden farkli olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi bir
bagka hedef kullanmaksizin sadece enflasyonunun kendisini hedeflemektedir. Enflasyon
hedefleme stratejisini diger stratejilerden ayiran iki temel unsur bulunmaktadir
(TCMB,2005:3).

e Merkez Bankasi enflasyon hedeflerini rakamsal olarak belirlemeli ve ilan
etmelidir.

e Merkez bankalar belirli zamanlarda enflasyon projeksiyonlart hazirlar ve bu
projeksiyonlar1 kamuya agiklarlar. Bu projeksiyonlar, belirlenen enflasyon
hedefi ile uyumlu olup olmadigi ve hedeften sapma potansiyeli konusundaki
riskler, kamuoyuna detayl bir sekilde sunulmaktadir.

Finansal sektoriin gelismedigi iilkelerde para politikasi uygulamak zorlasacaktir.
Enflasyon hedeflemesi yapilirken mutlaka daha onceki enflasyon oranlar1 gozetilerek
enflasyon hedeflemesi uygulanmalidir. Enflasyon hedeflemesi gerekli ekonomik sartlar
degerlendirilerek belirlendikten sonra kamuoyuna seffaf bir sekilde ifade edilmelidir.
Diger para politikalarinda oldugu gibi uygulanan para politikasinin hedefine ulasabilmesi

icin Merkez Banklarinin kurumsallasmasi ¢ok dnemlidir (Gediz vd.,2015:110)

1.1.4.3.2.4. Doviz Kuru Hedeflemesi

Para politikasi araglarindan doviz kuru hedeflemesi, merkez bankalarinin nominal
faiz oranini belirleyen etmenlerden doviz kurunu hedeflenen diizeyden sapmasini goz
onilinde bulunduran para politikas: aracidir.

Ekonomik biiylimenin piyasalarda istikrarsizlik yaratmadan saglanabilmesi i¢in,
fiyat diizeyi, doviz kuru ve nominal faiz oranlarindaki artis oranlarinin birbirlerine yakin
olmas1 gerekmektedir (Ozel,2000:7). Ekonomide fiyat diizeyi déviz kuru nominal faiz
oranlar1  arasindaki  dengenin  bozulmasi makro ekonomik  potansiyelin
gerceklestirilmesini engellemektedir. Bu perspektiften bakarsak doviz kuru, enflasyon ve
faiz oranlarinin yiiksek olmasi ekonomik kriz ifade etmedigi gibi gelir dagiliminda

bozulmalara yol agarak ekonomik refah1 olumsuz etkilemektedir (Ozel,2000:7-8).
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BOLUM II
TAYLOR KURALI- FiSHER — NEO-FiSHER ETKIiSi

Enflasyon, giliniimiiziin 6nde gelen ekonomik sorunlarindan biridir ve hem
gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde farkli diizeylerde yaganmaktadir. Son yillarda
bazi gelismis iilkeler enflasyonla basa ¢ikmay1 basarmis olsa da, gelismekte olan {ilkeler
arasinda hala dnemli bir sorun olarak varligini siirdiirmektedir. Tiirkiye gibi {ilkeler ise
1975 yilinda baslayan enflasyon sarmalindan heniiz tam anlamiyla kurtulabilmis degildir.
Ozellikle sabit gelire sahip memur ve is¢i kesimi i¢in enflasyon, yasam standartlarini
diistirmekte ve gelir dagilimindaki adaletsizligi artirmaktadir. Ayni zamanda ¢alismadan
gelir elde eden rantiye kesiminin milli gelir i¢inde biiyiik bir paya sahip olmasina yol
agmaktadir (Altinisik vd.,2006:90).

Fiyat istikrar1 kavramini, tiim ekonomik ajanlarin iktisadi faaliyetlerini
stirdiiriirken veya gelecege yonelik ekonomik kararlar alirken fiyatlar genel seviyesindeki
degisikliklerden etkilenmedigi durumu olarak kisaca ifade edilebilmektedir
(Orhan,2007:30).

Ekonomide enflasyon varligindan s6z edebilmek i¢in fiyatlarin artiginin yaninda
fiyat artislarmin  devamliligi  gerekmektedir (Unsal,2007:13) Tiirkiye’de Merkez
Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari, fiyatlarin hig
degismemesi anlamina gelmez; aksine, genel seviyede uzun siireli ylikselis veya diisiis
egiliminin Onlenmesini ifade eder. Bu sayede Tiirk lirasinin satin alma giicii ve
giivenilirligi korunmus olur (TCMB,2024).

Stirekli fiyat artislarinin yol agtigi ekonomik ve sosyal maliyetleri en aza
indirgemek adina, fiyat istikrarinin saglanmasi kritik bir oneme sahiptir. Fiyat istikrari,
tiiketici ve yatirnmel gilivenini pekistirir, ekonomik karar alma siireglerinde belirsizligi
azaltir ve siirdiiriilebilir bilylime ile toplumsal refahin artirilmasina katkida bulunur. Bu
baglamda, fiyat istikrarinin korunmasi, makroekonomik politikalarin temel hedefleri
arasinda yer almali ve para politikast araclari1 bu dogrultuda etkin bir sekilde
kullanilmalidir (Bozkurt,2010:168-183).

Enflasyon hedeflemesi, ¢cagimizin merkez bankaciligi pratiginde siklikla rastlanan
ve gegerli bir amactir. Bu yaklasim, belirlenen bir zamanda, uygun goriilen enflasyon
oranini tahmin etmeyi ve bu oranin tahmin edilmesi i¢in gerekli para politikas1 araclarinin

uygulamaya girmesi olarak ifade edilebilir. lgili tanim1 temel alacak olursak, enflasyon
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hedeflemesinin ekonomik hayata gecirilebilmesi adina; bir enflasyon oranin tespit
edilmesi, bu enflasyon oranin gergeklestirilmesinin merkez bankasinin asil amacidir
(Egilmez,2005).

Sherwin’in (2000)’e gore enflasyon hedeflemesi politikasi uzun dénem enflasyon
oranlarin1 kamuoyuna resmi olarak bildirildigi ve para politikasi stratejilerinin temelinin
istikrarli ve diislik oldugunun ifade edildigi para politikasidir.

Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarini tahsis etme amaciyla, merkez bankasinin
belirli bir dénem ig¢in 6ngdrdiigii enflasyon orani hedefine dayanan para politikasi
stratejisidir ve bu strateji kamuoyu ile seffaf bir sekilde paylasilir (Alparslan ve
Erdénmez,2000:3)

Enflasyon hedeflemenin stratejisinde bir nokta hedefleme ya da belli bir bant
araliginin hedeflenmesi tercih edilmelidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan
tilkelerde nokta hedefin tutturulmasinda zorluklar yasandigi i¢in enflasyon hedeflemesi

uygulamasinda genellikle belli bir bant araliginin tercih edilir (Altinisik vd.,2006:92)

2.1. Taylor Kurah

Taylor Kurali enflasyon ve iiretim acig1 gibi ekonomik degiskenlerin faiz oranina
ne kadar tepki verdigini ifade etmeye yarayan kural olarak ifade edilebilmektedir (Taylor,
1993). Merkez bankalarinin para politikas1 kararlarin1 yonlendiren bir gergeve olarak
kullanilan bir kavramdir. Bu kural, enflasyon hedefinde meydana gelen sapmalarin faiz
oranlar1 iizerindeki etkisini olger. Enflasyon agig1 ve iiretim agigi arttiginda, merkez
bankalar1 faiz oranlarini ylikseltmelidir. Tersine, gerceklesen enflasyon hedeflenen
enflasyonun altinda kaldiginda ve ¢ikt1 fazlasi verildiginde faiz oranlarinin diistiriilmesi
beklenir. Bu kural, politika yapicilar i¢in basit ve yol gdsterici bir aragtir. Ekonomik
birimlerin daha 1y1 tahminler yapabilmesini saglar ve para politikasinin daha 6ngortilebilir

olmasina katkida bulunur (Yaprakli,2011:131).

2.1.1. Genel Olarak Taylor Kurah

Taylor kuralint merkez bankalarmin faiz oranini belirlemek i¢in kullandig1 bir
arac olarak ifade edebiliriz. Bu kurala gére, nominal faiz oranlari, enflasyon ve reel

GSMH arasindaki sapmalar1 dikkate alir. 1993 yilinda John T. tarafindan Amerika
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Birlkesik Devletleri (ABD) ekonomisi igin gelistirilen Taylor kurali, merkez bankalarinin
para politikasinin istikrarli ve Ongoriilebilir olmasini saglamak icin iiretim agig1 ve

enflasyon arasindaki iliskiyi tanimlar (Tok,2023:14).

2.1.1.1. Geleneksel Taylor Kurah

Merkez bankaciliginin kurulusundan bu yana, iktisat literatiirinde para
politikasinin belirli bir kurala gore mi olacag: yoksa politika yapicilarinin kararlarina mi
birakilacag tartismalar siiregelmektedir. Bu konu 19. Yiizyilin baslarindan giliniimiize
kadar iktisat literatiiriinde ele alinmustir.

Taylor kurali, Amerikal1 iktisat¢1 John Taylor tarafindan literatiire kazandirilan
bir para politikas1 kuralidir. Bu kurala gére merkez bankalarinin kisa donem borg verme
faiz oranlarini, gergeklesen ve potansiyel GSMH arasindaki fark ile gerceklesen ve
hedeflenen enflasyon orani arasindaki sapmalarla ayni yonde uyumlu degistirmesi
gerekmektedir (Taylor,1993:195-214).

Taylor (1993) orijinal makalesinde, Geleneksel Taylor Kurali analizini kapali
ekonomide yaparak doviz kurunu kurala dahil etmemistir. Bu sebeple Geleneksel Taylor
Kurali su sekilde ifade edilir (Taylor,1993:202):

R=p+ 05y + 05(p-2) +2

Yukaridaki esitlikte r politika faiz oranini1 (federal fon oranini), p dnceki dort

ceyregin enflasyon oranini, y ise reel GSYIH nin hedeften sapma yiizdesini belirtir.

Y =100(Y-Y*) /Y=

Esitlikte, Y reel GSYIH’yi, Y  ise potansiyel GSYIH’yi gosterir
(Taylor,1993:202).

it = itx +mt + a(mnt - =) + B(yt — yt=*)
Taylor kurali, merkez bankalarmin faizi para politikasi araci olarak nasil

kullanmasi gerektigine dair bir Oneri sunan bir stratejidir. Merkez bankasinin kisa

donemli istikrar hedefleri ile uzun donemli fiyat istikrar1 hedeflerine ulagsmak igin para
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politikasini nasil uygulamasi gerektigini ve bu uygulamay1 tanimlayan ve éngoéren bir
stratejidir. John B. Taylor tarafindan gelistirilen bu kural, ekonomistler tarafindan siklikla
kullanilmaktadir (Cevik ve Yildirim,2018:32). Faiz oranlarindaki degisiklikler, hane
halkinin harcamalarini etkileme konusunda biiyiik bir rol oynar. Taylor kurali, ekonomik
kosullara bagli olarak nominal faiz oraninin nasil ayarlanmasi gerektigini dzetler.

En basit anlamda Taylor Kuralin1 anlamak gerekirse Taylor Kurali merkez
bankasinin ¢ikt1 agiginin pozitif deger aldigi durumlarda ki bu iilkedeki gerceklesen
liretim potansiyel liretimin iistiinde oldugunu ifade eder merkez bankasi olas1 enflasyon
baskini goriir ve politika faizini arttirir. Bu durumun paralelinde artan enflasyonist
baskilarda da merkez bankasinin faizi arttirarak tepki vermelidir (Ozatay,2018:412).

Taylor (1993) kurdugu modelde, faiz oranini, enflasyon ve iiretim miktarinin bir
fonksiyonu olarak tanimlamistir. Boylelikle, fonksiyonda yer alan degiskenlerde
meydana gelen degismelerin, faiz oranlarim1 nasil etkileyecegini agiklamistir
(Taylor,1993:202)

Kurulan modelde, faiz oranini, enflasyon ve iiretim miktarinin bir fonksiyonu
olarak tanimlamistir. Boylelikle, fonksiyonda yer alan degiskenlerde meydana gelen

degismelerin, faiz oranlarini nasil etkileyecegini agiklamistir (Taylor,1993:202).

it=f(ngap, ygap)

it : Hedef Faiz Orani

ngap: Enflasyon Oram

ygap: Uretim Cikt1 Ag131

Taylor kurali igerisinde bulunan nominal faiz oranini, gerceklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyon ile arasindaki iliski ve gerceklesen cikti diizeyi ve potansiyel ¢ikti
diizeyi arasindaki iligki arasindaki saplamalar belirlemektedir (Toker,2020:40). Taylor
kuralt denkleminde enflasyon degiskenlerinden hedeflenen enflasyonun sapmasinin a>1
oldugu ve potansiyel ¢ikt1 ve gerceklesen ¢ikti $>1 olmasi durumu Taylor kuralinin
uygulanan politika ile uyumlu oldugunu ifade eder.

A <1 ve B < 0 durumunda uygulanacak para politikalarinin yani hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon oranlar1 arasindaki fark ve cikti diizeyleri arasindaki
farkin 0’a esit ve kiiclik olmasi durumlarinda para politikast Taylor kural ile
uyusmamaktadir. Bu durumda wuygulanacak para politikas1 talep baskisini

engelleyemeyen faiz politikasi olmaktadir (Yalginkaya ve Yazgane-,2020:39).
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Denklemde ifade edilen ger¢eklesen enflasyon ve beklenen enflasyon arasindaki
fark ile gergeklesen ¢cikti GSMH ve potansiyel ¢iktt GSMH arasindaki farki faiz haddi ile
iliskilendirilmektedir. o Enflasyon acigmin Kkatsayisi diismesi enflasyona olan
duyarhiligin diismesini ifade ederken katsayinin artmasi duyarliligin arttigini ifade
ederken enflasyon acig1 katsayisinin sifir olmasi ise para politikasinin belirlenmesinde
enflasyon a¢ig1 katsayisinin etkisiz oldugunu ifade etmektedir. Denklemde ifade edilen
farkli ¢iktt agig1 kavramlarimin farklarmin biliylimesi duyarlilifin arttigini, sifira esit
oldugu durumlarin ise denkleme herhangi bir etkisinin olmadigimi ifade etmektedir
(Akat,2004:6).

Taylor Kurali temelde dort temel ilkeyi barindirmaktadir. Para politikasi
sistematik ve ongoriilebilir olmalidir bu aslinda para politikasi ile ilgili alinacak kararlarin
kurala bagli olmasi ile ilgilidir. Enflasyon oraninin nominal oranindan daha diisiik olmasi
gerektigidir. Uygulanacak para politikas: kurali talep yanl soklardan kaynaklanan soklari
gidermelidir. Para politikas1 arz yonlii soklarda kisa donemli hedefinden saparsa
enflasyon hedefinden sapma yasanabilir. Son olarak para politikasi ¢ok genis alanda iyi

performans sergiler (YYazgan,2015:69).

2.1.1.2. Genisletilmis Taylor Kurah

Taylor’in genisletilmis kurali, kapali ekonomi modeline déviz kurunu ekleyerek
acik ekonomi modeline uyarlanmistir. Bu kural, gelismis {ilke ekonomilerinde para
politikasi i¢cin 6nemli olan esnek doviz kuru, enflasyon hedeflemesi ve para politikasindan
olusan para rejiminde doviz kuruna faiz oram tepkisinin ne kadar olmasi gerektigini
belirlemektedir (Taylor,2001:267).

Geleneksel Taylor kuralina en O6nemli elestiri modelin kapali ekonomi
varsayimina sahip olmasidir ¢iinkii model kapali ekonomi i¢in gegerlidir. Ball (1999) ve
Svensson (2000) yazilarinda; ekonomi igerisinde enflasyonunda etkili olmasi nedeniyle
merkez bankasi para politikas ile ilgili kurala bagl kalacaksa doviz kurununda eklenmesi
gerektigini savunmuglardir. Son zamanlarda merkez bankalarinin gergeklesecek hedefe
ulagmasi adina tek bir aracin oldugu sdylenebilmekte ve merkez bankasinin fiyat istikrari
icin déviz kuru ve vb. ekonomik degiskenlerle ekonomide yasanacak degisimlere kayitsiz
kalmamalidir (Freedman ve Otker-Robe,2010).

Genisletilmis, Taylor kurali denklemi su sekilde ifade edilir: (Taylor,2001:264)
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it = fm¢ + gyt +hpet + h1et_ 1

i= frt+gyt+hQert+hiert-1

[ =kisa vadeli nominal faiz orani

n; = enflasyon orani

f = enflasyon a¢ig1 katsayisi

y; = uretim diizeyinin potansiyel iiretim diizeyinden sapmasi

g

h0 = d6viz kuru katsayisi

iiretim aci1g1 katsayisi

h1 =bir donem gecikmeli doviz kuru katsayisi

ert = reel doviz kurunu ifade etmektedir.

Genisletilmis Taylor Kurali, merkez bankalarinin faiz oranlarini belirlerken
enflasyon, iiretim ve doviz kuru gibi degiskenlere nasil tepki vermesi gerektigini gdsteren
bir politika kuralidir. Bu kuralin uygulanabilirligi ve etkinligi, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde yogun bir sekilde tartisilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin sermaye
hareketlerine daha duyarli olmasi, déviz kuru oynakliginin bu iilkelerin makroekonomik
performansi iizerinde daha belirgin bir rol oynamasi anlamina gelmektedir. Gelismis
iilkelerde ise, sanayi sektoriiniin daha geliskin olmasi ve finansal piyasalarin daha derin
olmasi, doviz kuru dalgalanmalarinin daha az etkili olmasini saglamaktadir. Bu nedenle,
genisletilmis Taylor Kurali’nin gelismekte olan iilkeler i¢in daha uygun bir politika aract
olup olmadig1 6nemli bir aragtirma konusudur (Yazgan,2015:78).

Geleneksel Taylor Kuraly, iilke ekonomilerinin farkli gelismislik seviyelerine gore
uygulanabilirli§inde sorunlar yasanmasina neden olmustur. Bu, kuralin bazi iilke
ekonomilerinde gecerliligini yitirmesine yol agmustir. Ayrica, geleneksel Taylor Kurals,
doviz kurlarin1 modele dahil etmeyerek bu 6nemli degiskeni goz ardi etmistir. Ayrica, bu
kuralin formiilasyonu kapali ekonomileri ele almak amaciyla gelistirilmis oldugundan,
acik ekonomiler i¢in uygun degildir. Tiim bu nedenlerle, Taylor Kurali, elestirilere maruz
kalmistir.

Taylor kuralinin ger¢cek zamanli verilerle uyumlu olmadigini, cilinkii merkez
bankalarinin karar verirken kullandig1 verilerin sonradan revize edildigini ve bu durumun
politika hatalarina yol agabilecegini savunmustur (Orphanides,2003:659).

Taylor kuralinin ¢ikti acigint uygun bir sekilde tanimlamadigini, ¢iinkii bu

degiskenin gozlemlenemeyen ve belirsiz bir kavram oldugunu ileri slirmiistiir. Ayrica,
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Taylor kuralinin gelecekteki enflasyon ve ¢ikti beklentilerini dikkate almadigini, bu
yiizden politika yapicilarin optimal davranisini yansitmadigini iddia etmistir (Woodford,

2001:240).

2.2. Fisher Teoremi

Irwing Fisher tarafindan 1930’lu yillarda literatiire kazandirilan teoreme gore
ilkede gerceklesen faiz oranlart ve enflasyon arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.
Literatiire Fisher Etkisi olarak gecen bu teoriye gore reel faiz oranlar1 ile beklenen

enflasyon oraninin toplami nominal faiz oranini1 vermektedir (Bilgin,2022:73).
it — Tt + Tl:g

Nominal faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi ifade eden Fisher denklemi
yukarida oldugu gibi ifade edilebilir. Denklem nominal faiz oranini it, reel faiz oranini ise
rt, beklenen enflasyon oranini ise tf ifade etmek ile birlikte denklemde reel faiz oranlari
ile beklenen enflasyon oranlarmin toplaminin nominal faiz oranmi verdigi
belirtilmektedir (Fisher,1930:27)

Faiz oranlarinin enflasyonu tetikleyen bir unsur oldugu iktisat¢ilar arasinda
yaygin bir goriistiir. Faiz oranlariin yiiksek olmasi sadece hane halklarinin bor¢lanma
maliyetini yiikseltmemekte ayni zamanda devletin de i¢ bor¢lanma maliyetlerinde
yukselmelere sebep olmaktadir. Yiiksek faiz oranlarinin uzun siireli oldugu ekonomilerde
kamu ve 6zel sektor bor¢clanma maliyetlerini arttirir. Yaganacak biitge agiklar kisa vadeli
kaynaklardan karsilanmak istenecek bu da daha fazla tahvil satimi ile enflasyona sebep

olacaktir (Orug,2016:298).

1+i=0+r1+m
1+i=14r4+m+rm

i=r+nm+rm

rr ifadesi kiiciik bir degere sahip oldugu i¢in ihmal edilmekte olup yaklasik deger

alinir. Yukarida ifade edildigi gibi denklemde nominal faiz oraninin reel faiz oranlari ile
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beklenen faiz oram1 oldugunu ifade eden denkleme ““*Yurtici Fisher Etkisi™>
denilmektedir (Seyidoglu,2013:183-184).

Fisher etkisi denklemine goére bor¢ veren piyasa aktorlerine nominal faizin iki
farkli getirisi olacaktir. Bunlardan ilki enflasyonist ortamda satin alma giictindeki
azalistan kagcinma digeri ise tiiketim davranigindan vazgecip tasarruf yapmanin getirisi
olacaktir (Ozbek,2023:87). Fisher hipotezini daha kisa bir sekilde ifade etmek gerekirse
Fisher etkisi, nominal faiz ve enflasyon oranlarimin uzun donemli iligskisinden
bahsetmekle birlikte faiz oranlarinin enflasyon oranlarinda degisiklik yarattigini ifade

etmektedir (Ozer,2019:858).

2.3. Neo-Fisher Etkisi

Amerika’da yasanan 2007 finansal krizi yasanirken resesyon doneminde
geleneksel makro politika modelleri uygulanmistir. Uygulamaya konulan makro
politikalar ile birlikte para talebinin artmasi artan talebin harcamalar yolu ile ekonomik
piyasalarda hareketlilik beklenmis fakat uygulanan ekonomik modelin sonucunda diisiik
faiz politikasi enflasyonu hedefleneninde altina diismesine sebep olmustur. Geleneksel
makro politika modelinin piyasada karsilik bulmamasi diisiik faiz oraminin diisiik
enflasyon yaratmasi faiz ve enflasyon arasindaki etkinin tekrar diisliniilmesine neden
olmustur (Tayyar,2019:310).

Merkez bankacilig1 tarihinde onemli gelismelere bakildiginda bu goriisler iktisadi
goriis olarak monetarizmden gelmektedir. Bu goriisler enflasyon sorumlulugunun merkez
bankasina ait olmas1 ve merkez bankasinin para arzinda temel kontrol politikasi olarak
faiz oraniin belirlenmesidir (Seker,2021). Monetarist iktisatgilardan olan Friedman’in
enflasyonu tanimlarken her zaman parasal oldugunu savunmasi ayni zamanda enflasyon
sorununu ¢ozerken en dnemli odak noktasinin parasal biiyiime kurali oldugunu ifade
etmektedir.

Enflasyon ve enflasyona yonelik disiinceler ilk kez 1993 yilinda Taylor
tarafindan ifade edilen Taylor Kurali ile somut hale gelmistir. Taylor Kurali 6zetle
nominal Faiz hedeflemesinin enflasyon artisina sebep olmasi iken Fisher ise enflasyon ve
nominal faiz orani arasindaki iliskiyi pozitif olarak ifade etmektedir.

Fisher Etkisi kavrami temelde diisiik faiz oranlarinin enflasyonu artmasina sebep

olurken, enflasyonist bir ortamda faiz oranlarmmin yiiksek olmasinin enflasyonu
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baskilayacagini ifade eder. Bu nedensellik denklemi ekonomik krizler ile beraber
gelismis olan lilkelerde gegerlilik saglamamaistir. Enflasyona ¢6zlim olarak diger yontem
olarak Neo- Fisher politikalardir. Uribe, Cochrane, Bullard , Williamson gibi iktisatgilar
temelde olan enflasyon faiz arasinda nedensellik iliskisini enflasyondan faize kurmak
yerine faiz oranindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi olmasi gerektigi yeni

yaklagimini ortaya atmislardir (Seker,2021:95)

2.4. Tiirkiye’de Faiz- Enflasyon iliskisi

Tiirkiye’de yillik enflasyon ortalamasi, 1939-1949 doéneminde iki haneli
seviyelerde gerceklesmis ve %14,3 olarak kaydedilmistir. 1950-1959 déneminde bu oran
%8.,8’e diismiis, 1960-1969 doneminde ise tek haneli rakamlara inerek %4,4 olarak
gerceklesmistir (Aydogan,—2004; 95). 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizinin
etkisiyle 1971-1979 doneminde Tiirkiye’de enflasyon tekrar iki haneli seviyelere
yiikselmis ve yillik ortalama %25,8 diizeyinde gergeklesmistir (Yiikseler, 2004). 1976’da
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), iilkelerin kredi alabilmesi i¢in disa doniik ve liberal
ekonomi politikalarin1 benimsemelerini sart kosmustur. 24 Ocak 1980 kararlariyla
Tiirkiye, disa a¢ik bir ekonomi politikasi izlemis ve Tiirk parasin1 dalgalanmaya birakarak
dis ticareti serbest hale getirmistir.

2000’11 yillarin baginda yasanan finansal krizden sonra Tirkiye’de enflasyon
hedeflemesi politikasin1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) daha siki
uygulamaya baglamasiyla 2003 yilindan itibaren enflasyon tek haneli rakamlara

diismistiir (Celik vd., 2016:850).
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Sekil 2.1. Tiirkiye’de TUFE ve Yi-UFE’nin (2014 Oncesi UFE) Seyri
(2005:012022:06)

Kaynak: (Unlii vd.,2022:180)

Tiirkiye’de 1970’11 yillarda mevduat faiz oraninin %9 oldugu, 1980°li yillarda
once %33’e, 1990’1h yillarda %59.,4’e kadar ¢iktigr bilinmektedir ki mevduat faiz
oranlarinin bu denli artis1 enflasyonun en belirgin etkilerindendir ki enflasyon 1970’li
yillardan 1990’11 yillar arasinda tek haneli rakamlardan c¢ift haneli sayilara kadar
cikmigtir. 2001 yil1 ile beraber mevduat faiz oranlar1 %14,5’e, enflasyon orani ise %36’ya
gelmistir (Uslu,2022:295). 1980 yilinda %115,6 olan enflasyon orani, 1982 yilinda
%21,9’a kadar gerilemistir. 1983 yilinda gergeklestirilen genel se¢imleri kazanarak sivil
hiikiimeti kuran Turgut Ozal, ihracata dayali ekonomik biiyiime modelini titizlikle
uygulamistir. Bu donemde Tiirk Lirasi’nin degeri diislik tutularak ihracatin artirilmasi
hedeflenmistir (Intas,2019:13),

Enflasyon oranlarma herhangi bir miidahale olmadigi bir ortamda, 1980-1990
yillarinda enflasyon ile faiz arasindaki fark kapanmis ve 1981-1989 yillari arasinda
pozitif reel faiz oran1 uygulanmistir. 1980 darbesi sonrasinda %94’li asan enflasyon
oranlari, ekonominin istikrar kazanmasiyla birlikte hizla %30’lara diismiis ve sonrasinda
dalgal1 bir trend izlemistir. Bu donemde mevduat faiz orani, kademeli olarak artarak
1988’de %84’¢ yaklagmistir (Uslu,2022:297)

1990’11 yillar Tiirkiye acisindan déviz kurlarinda hizli artis, yiiksek enflasyon ve
ekonomik krizler donemi olmustur. 1994 ekonomik krizinde ekonomi %4,7 kii¢iilmiis
(World Bank,2021a) o zamana kadar ki en biiyiik kamu a¢1g1 yasanmustir. 5 Nisan 1994’te
aciklanan Ekonomik Istikrar Kararlarinda “enflasyonu hizla diisiirmek ve TL'ye istikrar

kazandirmak™ oncelikli hedef olarak belirlenmistir (K&se,2000) Alinan bu kararlara
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ragmen fiyat istikrarsizligi devam etmis 1997 yilinda %125,49 olarak gerceklesmistir
(World Bank,2021c.).

2001 yilinda yasanan bankacilik ve doviz krizi ile birlikte ekonomi %5,75
kii¢iilmiistiir. 2001 yilinda ilan edilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ¢ergevesinde
enflasyonla miicadele dncelikli hedef olarak belirlenmis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) yasasinda yapilan degisiklikle “fiyat istikrarinin saglanmasi”
TCMB’nin 6ncelikli gorevi haline getirilmistir (TCMB,2001). 3 Mayis 2001 tarihinde
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yeni bir stand-by anlasmasi imzalanmis ve IMF’nin
yonlendirmesiyle TCMB, Ocak 2002’den itibaren Enflasyon Hedeflemesi rejimini
uygulamaya baglamistir. Bu kapsamda 2002-2005 doneminde ortiik, 2006 ve sonrasinda
ise agik enflasyon hedeflemesi rejimi hayata gecirilmistir (TCMB,2006)
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BOLUM 111
LITERATUR TARAMASI

Iktisat literatiirii incelendiginde Taylor’m 1993 yilinda yaptig1 Discretion versus
Policy Rules in Practice isimli ¢alismasinda ABD eckonomisinde kuralin gegerliligi
smanmistir. Taylor Kurali bir¢ok iktisat¢1 tarafindan iilke ve iilke gruplari tarafindan test
edilmistir.

Taylor bu calismalarin ¢ikis noktasi olarak kurala dayali para politikasi
uygulamalarinin sistematik ve gilivenilir 6zelliklerinin politik performansini iyilestirdigi
varsayimindan yola ¢ikmistir. Kurala dayali olan bu uygulamalarin her {ilkenin kendi
ekonomisi i¢in nasil uygulanabilecegini diisiinmiistiir. Kurala dayali para politikasi
uygulamalarin  sistematik ve giivenilir olmalarindan kaynakli politik performansi
iyilestirdigi varsayimindan hareket ederek, diger iilkelerinde kendi ekonomileri igin

uygun politikalar olabilecegini savunmustur (Taylor,1993:213).

3.1. Taylor Kurahm Inceleyen Diinya Ornekleri

Taylor ekonometrik analiz yapmadigi 1993’teki ¢alismasindaki basit kurali daha
sonra 1987 ve 1992 yillarin1 kapsayan FED faiz oranini sagladigini ifade etmistir. Taylor
daha sonra yaptig1 calismada ise (Taylor,1999) ABD tarihi boyunca politika kuralinin
gecerliligini incelerken EKK yontemini kullanmistir. Taylor bu c¢alismasinda Altin
Standartr’nin gecerli oldugu yillar1 1879:01-1891:04, 1897:01-1914:04 ve 1879:01-
1914:04 donemlere ayirmis ve Bretton Wood ve Bretton Woods sonrast donemi de yine
1960:01-1979:04, 1987:01-1997:03 ve 1954:01-1997:03 olarak 1iice ayrilarak
incelenmistir. Taylor bu ¢alismasinda ABD para politikasi tarihinin incelenmesi igin
onerdigi basit kuralin faydali oldugunu savunmustur.

Finansal Durum Endeksine baz alinarak soklarin faiz oran1 enflasyon ve ¢ikti
diizeyi arasindaki asimetrik etki test edilmis. Giliney Afrika’nin finansal piyasa kosullari
ile makroekonomisi arasinda dogrusal olup olmadigi arastirilmistir. Ulasilan sonuglara
gore Giiney Afrika finansal soklara dogrusal tepki vermemektedir. Uretim artisi,
enflasyon kavramlarin modeldeki artiglar sirasinda finansal krizlerden daha fazla
etkilendigini belirterek, finansal krizin boyutunun ekonominin tepkisi tizerinde c¢okta

etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Oztiirk vd.,2020:32)
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Batini vd. (2000) Birlesik Krallik i¢in 1081 yilinin ikinci ¢eyregi ile 1998 yilinin
ikinci ¢eyregi arasini i¢ aylik veriler ile test etmistir. Déviz kurunun politika hedefi olarak
yorumlanmamasi gerektigini sadece doviz kurundaki oynakliklarin gelecekteki fiyat
istikrarsizli§i ve c¢ikt1 egilimlerinin iyi gostergeler oldugundan politika aracindaki
degisiklikleri bilgilendirmek i¢in kullanilirsa islevsel olacagi ileri siiriilmektedir. Calisma
kapali ekonomiler i¢in Taylor Kurali varsayiminin uygun oldugu sonucuna ulagmistir.

Chevapatrakul vd. (2001), Birlesik Krallik para politikasin1 inceledigi
caligmasinda 1992-2001 yillar1 arasinda merkez bankasi tarafindan faiz oranlarindaki bir
sonraki degigsmeyi tahmin etmek istemistir. Calismanin sonucunda, J.B. Taylor’in elde
etiigi sonuclara yakin sonuglarin aylik verilerden kaynaklandigi sonucuna varmaistir.

Clarida vd. (1998), yaptiklar1 ¢alismada Almanya, ABD, Fransa, italya, Japonya
iilkelerinin para politikalarindaki tepki fonksiyonlarin1 ve gecikmeli faiz oranlarim
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda para politikasinda Taylor kuralinda uygulanan
nominal ¢ipa elde etmenin yolu oldugunu savunmuslardir. Politika yapicilarin gergekte
nasil davrandiklarini ifade etmek i¢in kurallarin olabilecegini ifade etmislerdir. Enflasyon
hedefleme amacinin doviz kuru sabitleme amacindan daha fazla optimal fayda sagladigini
belirtmislerdir. Sonug olarak kuralin merkez bankasinin arag kural olarak kullanmasinin
basarili oldugunu ve modelin basarili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Davradakis vd. (2006), ingiltere Merkez Bankasi’nin faiz oranini belirleme
refleksini tanimlamak i¢in dogrusal olmayan dinamiklerle Taylor kuralin1 ele alan bir
caligmada, para politikasinin uygulanmasindaki davraniglar Birlesik Krallik icin
incelenmigtir. Yapilan bu ¢alismada Birlesik Krallik’in fiyat istikrarini giiclii biiyiime ile
birlikte fiyat istikrar1 doneminin 1990°11 yillarin bagindan beri politika yapicilarin politika
kurallarim1 makul ve sezgisel olmasin1 Taylor Kurali ile iliskilendirmislerdir. Sonug
olarak beklenen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farkin arttigi goriilmiis
Ingiltere Merkez Bankasi’nin belirtilen amaciyla enflasyon hedefi izlemesine ragmen
uygulamada faiz orani belirlemede etkisinin bir yere kadar oldugu ifade edilmistir.

Drew ve Hunt (2000), yaptiklari ¢alismada Yeni Zelanda ekonomisini sadece
Taylor Kuralini baz alarak ¢alismamis {i¢ farkli politika kuralinin etkisini incelemiglerdir.
Sonug olarak Taylor kuralinin diger iki politikanin toplamindan daha fazla etki ettigi
sonucuna ulagilmistir.

Kozicki (1999), farkli tip verilerle Taylor Kuralinin para politikas i¢in faydasini
sorduguladigi, Taylor (1993)’deki veri tanimlamalarini elestirmis politika yapicilarin faiz

kararin cari verilerin olmadigini ifade etmistir. ABD ekonomisi i¢in farkl kaynaklardan
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farkli enflasyon ve ¢iktig1 acig1 verileri ile 1983-1997 donemi icin Taylor Kuralinin
gecerliligini ileriye ve geriye doniik olarak incelenmistir. Calisma sonucunda Taylor
Kuralinin ger¢cek zamanli politika uygulamalar1 i¢in politika yapicilara faydasinin az
oldugu kanisina varilmistir. Kuralin hassasiyetleri ve potansiyel degerlendirme
noktasinda eksikleri olsa da politika yapicilarin kurala dayali politika olusturulmasi adina
yararli bulunmustur.

Gerlach ve Schnabel (1999) Avrupa Para Birligine iiye iilkelerde Taylor Kuralinin
gecerligini 1990-1998 yillarini inceledikleri GMM metodu kullandiklar1 ¢alismalarina,
1992-1993 arasindaki doviz kurlarinda yasanan olaganiistii donem haricinde faizlerin,
cikti agig1 ve enflasyona gore degisimlerinin Taylor Kuraliyla paralel sonuglara
ulagsmiglardir. Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) Taylor Kuralina uygun bir politika izlerse,
Avrupa Birligine iiye iilkelere normal zamanda uyguladigi para politikas1 faiz
oranlarindan ¢okta farkli uygulama yapmayacaklardir.

Gascoigne ve Turner (2003), calismalarinda, Ingiltere Merkez Bankasinin (BOE)
aylik verileri ile 1997-2003 donemini Taylor kurali g¢ergevesinde incelemislerdir.
Calismanin sonucunda ¢ikti agig1 ile faiz orami arasinda asimetrik iliskiden soz
bahsedilerek, biiyiime oranlarindaki diisiisiin ve faiz oranlarindaki diisiik verilerin

tizerinde siirekli bir egilimi olduguna dair kanitlarin zayif oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Tablo 3.1. Taylor Kuralin1 inceleyen Calismalar: Diinya Ornekleri

YAZAR DONEM | BAGIMLI | BAGIMSIZ MODEL SONUC
DEGISKEN | DEGISKEN
-Ucret 1981Q2-1998Q2
Gostergesi déneminde yapilan
Politika Faiz | -Nominal VAR ¢aligma sonucunda
Batini (2000) | 1981- 1998 Orani Faiz Orani kapali ekonomiler
-Déviz Kuru i¢in Taylor kuralinin
-Uretim uygun oldugu
Gosterge sonucuna
Degiskeni varmislardir.
Calismanin
Enflasyon sonucunda, Taylor’in
Chevapatrakul | 1992- 2001 | Politika Faiz | Oram Multinominal elde ettigi verilere
vd. (2001) Orani TBMR Logit Model yakin sonuglarin
RPIX aylik verilerden
saglandig1 sonucuna
ulasmislardir.
Taylor kuralinin
merkez bankasinin
belirledigi arag kural
Clarida vd. 1979 - Gecikmeli Doviz Kuru | GMM politikasinda bagaril
(1998) 1990 Faiz Oran1 oldugunu gostererek
modelin gegerli
oldugu sonucuna
ulasmslardir.
Taylor kuralinin daha
Drew ve Hunt 1998 Nominal Enflasyon VAR diisiik ¢ikt1
(2000) kisa vadeli dalgalanmas1
faiz orani acisindan basarili
oldugu bulgusuna
ulasmislardir.
Dogrusal ve Taylor Kuralinin
Kozicki (1999) | 1983-1997 Dogrusal gercek zamanlh
Faiz Orani Enflasyon Olmayan politika
Cikt1 agig1 Zaman uygulamalarinda
Analizi faydali olmadig1
sonucuna ulagilmistir.
Ortalama faiz
oranlarinin, Taylor
Cikt1 Agig1 GMM kurali tarafindan
Gerlach ve 1990-1998 | Faiz Orami Enflasyon Onerilen ortalama
Schnabel ¢ikt1 agiklar1 ve
(1999) enflasyonla ¢ok
yakindan hareket
ettigini
gostermiglerdir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.2. Taylor Kurahmni Inceleyen Tiirkiye Ornekleri

Akat (2004), calismasinda Tiirkiye'nin 2001-2004 déneminde uyguladigi para

politikasini inceleyerek, ozellikle 2002 yilindaki para politikasini detayli bir sekilde
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analiz etmis ve Merkez Bankasi'nin bu politikay1 nasil uyguladigini daha iyi anlamay1
hedeflemistir. Calismanin sonuclarma goére, uygulanan para politikasinin enflasyon
hedefi ile catistigin1 vurgulayarak, 2002 sonrasindaki tiiketici enflasyonundaki
gelismeleri de bu noktada ele almustir.

Aklan vd. (2008), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 2002-2006
donemindeki para politikalarini incelemistir. Aylik verilere dayali olarak, Merkez
Bankasi'nin para politikalarinin enflasyon, iiretim diizeyi ve doviz kuru gibi faktorlere
nasil tepki verdigini ve Taylor kuraliyla uyumlu olup olmadigini aragtirmistir. Sonuglar,
Merkez Bankasi'nin Taylor kuraliyla uyumlu oldugunu ve faiz oranlarimi belirlerken
enflasyon, iiretim diizeyi ve doviz kuru gibi faktorlere daha duyarli davrandigini
gostermektedir.

Altunéz vd. (2019) adli ¢alismasinda, 2004-2016 déneminde Tirkiye ekonomisi
icin Taylor kuralinin gecerliligini aylik verilerle analiz etmis ve bu donemde Merkez
Bankasi'nin enflasyon hedeflemesi politikasinda kisa vadeli faiz oranlarinin etkisini iki
farkli model iizerinden sinamay1 amaclamistir. Arastirmanin sonuglarina gore, Merkez
Bankasi, faiz politikasini belirlenmesinde reel doviz kuru agigi ve enflasyon oranini
birlikte g6z 6niinde bulundurmaktadir. Yapilan analiz, her iki modelin de Taylor kurali
igin gegerli oldugunu gostermektedir.

Albayrak ve Abdioglu (2015), 2002-2014 donemini kapsayan bir ¢alismada
Taylor kuralinin gegerliligini test etmislerdir. Bu siireyi 2002-2007 ve 2008-2014 olmak
tizere iki ayr1 doneme ayirarak Merkez Bankasi'nmin reaksiyon fonksiyonlarini tahmin
etmeyi amaclamiglardir. Arastirmalarinin sonucunda, Merkez Bankasi para politikasi
belirlerken ¢ikt1 agigina degil, enflasyon agigina tepki fonksiyonu olusturdugu sonucuna
varmiglardir.

Bal vd. (2016) arastirmalarinda 2001-2016 yillart arasindaki aylik verileri
kullanarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) politika faiz oranlarini nasil
belirlemesi gerektigini orijinal Taylor kurali perspektifinde incelemislerdir. Bu amagla,
Taylor kurali degiskenlerini analiz ederek, TCMB'nin politika faizlerini ne diizeyde
belirlemesi gerektigi konusunda politika Onerileri belirlemisler ve enflasyon agigini
kullanarak para politikasi stratejisi gelistirmenin gerekliligine dikkat cekmislerdir.

Berument ve Malatyali (2000), 1989 yilinin son bes ay1 ile 1997 yilinin ilk {i¢
aymi kapsayan bir donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) tepki
fonksiyonunu Taylor kurali ¢ergevesinde incelemislerdir. Arastirmalarinin sonucunda,

TCMB'nin enflasyon ve ¢ikti agigina tepki verdigi ve enflasyonla ilgili geriye doniik
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politikalarin yan1 sira ileriye doniik politikalar uygulayarak likidite ve ¢ikt1 istikrarin
sagladig1 sonucuna varmiglardir.

Caglayan vd. (2005), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990'n ilk ¢eyregi ile 2004'iin son
ceyregi arasindaki donemdeki veriler ile Taylor kuralinin gegerliligini analiz etmistir.
Arastirmasinda, {retim acig1 degiskeninin faiz oranlar1 degiskenlerinde meydana
gelebilecek degisimlerin  yOniinii tahmin etmede Onemli bir rol oynamadigin
vurgulamistir.  Sonu¢ olarak, yapilan degerlendirme, iiretim ve enflasyon
degiskenlerindeki sapmalarimin faiz oranlarinin azaltilmasin etkiledigini, fakat faizlerin
yiikseltilmesinde etkili olmadigint gostermistir.

Erdal ve Giiloglu (2005), calismalarinda, 1987-2004 donemimdeki verilerle
genigletilmis Taylor kuralim1 analizlerinde kullanarak faiz orani ile reel doviz kuru
degiskenleri arasindaki iliskiyi Tiirkiye ve Almanya ekonomisi i¢in analiz etmeyi
hedeflemislerdir. Calisma sonucunda, ilgili donemde hem iki {ilke i¢inde genisletilmis
Taylor kuralinin tek basina etkili ve yeterli olmadig1 sonucuna varmislardir.

Kiiciikaksoy (2018), Tiirkiye ekonomisinde Taylor rejiminin 2002-2017 yillar
arasindaki istikrarii aylik veriler kullanarak incelemeyi hedeflemislerdir. Calismalari,
s6z konusu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) faiz politikasinin
Taylor kuralina uygun sekilde belirlenip belirlenmedigini test etmistir. Bulgular, merkez
bankasinin faiz politikasinin Taylor kuralina uygun olarak finansal gdstergeleri dikkate
aldigini ortaya koymustur.

Karatay Gogiil vd. (2016), Tiirkiye ekonomisinde mevduat faiz oranini bagimli
degisken olarak alarak genisletilmis Taylor kuralinin gecerliligini 2006-2015 yillari
arasinda test etmeyi amaglamislardir. Calismalarinda, faiz orani1 ile enflasyon
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulurken, faiz orani ile iiretim agig1 arasinda negatif

ve anlamsiz bir iligki tespit etmislerdir.
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Tablo 3.2. Taylor Kuralin1 inceleyen Calismalar: Tiirkiye Ornekleri

YAZAR DONEM | BAGIMLI | BAGIMSIZ | MODEL | SONUC
DEGISKEN | DEGISKEN

Kesriyeli ve | 1987-1998 | Interbank Enflasyon EKK Analizde Taylor Kuralinda

Yalcin faiz acig1,Uretim elde edilen Kkatsayilardan

(1998) acigl yiiksek deger elde edilmis.
Ekonomide yasanan yiiksek
enflasyon gibi sorunlarda
kuralin  islemedigi ifade
edilmis.

Karatay 2006-2015 | Mevduat Enflasyon ARDL Analizde, faiz oram1 Ve

Gogil  ve Faiz Aci1g1, Ciktr | Sinir enflasyon arasinda pozitif bir

Songur Orani Acigt  Reel | Testi iliski olduguve iiretim agig1

(2016) Doviz Kuru ile faiz oranlar1 arasinda
herhangi bir anlaml bir iliski
olmadigina ulagilmistir.

Enes 2018-2022 | Kisa wvadeli | Enflasyon Dickey- | Taylor kuralinin politika

TOK(2023) faiz orani Acig1 Uretim | Fuller faizinin belirlenmesinde

Aci1g1 onemli rol  oynayacagi

diisiiniilmesine ilave olarak,
¢ikti  agig  degiskeninin
TCMB tarafindan
kullanilmasi politika
olusturulurken etkili olacag:
da goriilmektedir.

Erdal ve | 1987-2004 | Faiz orani Uretim VAR Taylor kuralinin enflasyon ve

Giiloglu Ac¢i1g1, Reel cikt acigt gibi

(2005) D6 viz Kuru, makroekonomik

Enflasyon degiskenlere gore politika

belirledigi gbzlenmis.
Tiirkiye ve Almanya igin
Taylor  kuralmin  yeterli
olmadigimi ve diger
faktorlerin de faiz orani ve
reel doviz kuru arasindaki
iliskide  rol  oynadigim
gOstermistir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

3.3. Fisher Teoremi ile Tlgili Calismalar

Fisher Teoremi ile ilgili yapilan literatiir taramasinda Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve
enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi aciklayan bir¢ok ¢alismanin oldugu goériilmektedir.
Calismada yararlanilan Fisher Teoremi ile ilgili faydalanilan kaynaklar asagidaki gibidir.

Ozgelebi ve Yildirim (2017), BVAR (Bayesian Vector Autoregression)- ve TVP-
VAR (Time Varying Scructural Vector Autoregresion) yontemini kullandiklar1 Tiirkiye,
Brezilya, Meksika, Endonezya {ilkeleri i¢in faiz oranlariin hisse senedi ve doviz kurlar
tizerindeki etkisini aragtirdiklar1 ¢alismada sermayenin iilke disina ¢ikisini engellemek

icin faiz oranlarini arttiran iilkelerin faiz oranlarini arttirdiklarinda ayni zamanda hisse
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senedi getirilerini azalttigin1 gozlemlemislerdir. Bu sonug¢ ise Uluslararasi Fisher
Hipotezini destekler.

Kayhan vd. (2013), 1993-2011 yillar1 arasindaki verileri baz alarak yaptiklar
calismada (Brezilya, Hindistan, Cin, Tirkiye, Rusya) ekonomilerini reel déviz kuru ve
reel faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Granger nedensellik testi
sonuclarinda Tiirkiye’de reel doviz kuru ve reel faiz oranlar arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Oztiirk (2010), 2002-2009 dénemi verileri ile Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 ve
gosterge kiymet faiz orani oynakligi arasindaki iliskiyi BEKK-GARCH (genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans) modelleri ve nedensellik yontemlerini kullanarak
test etmistir. Calismanin sonucunda doviz kurlar ile faiz oranlar1 oynakliklar1 arasinda

anlaml iligki tespit etmistir.
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BOLUM IV
UYGULAMA FiSHER- NEO-FiSHER ETKIiSi VE TURKIYE UYGULAMASI

4.1. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye’de 2011:06-2023:11 donemlerine ait enflasyon ve faiz oranlar1 arasindaki
nedensellik iligskisi Fisher ve Neo-Fisheryen goriis acisindan degerlendirilmesi
calismanin temel amacini olugturmaktadir. Bu baglamda yapilacak analizde s6z konusu
doneme ait aylik tiiketici fiyat endeksi (TUFE), 1 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat
faiz oranmi (il), 3 ay agirliklandirilmis mevduat faiz orani (i3), 6 ay agirliklandirilmig
mevduat faiz oranmi (i6) ve 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz orami (ily) verileri
kullanilmis olup s6z konusu veriler TCMB’ dan edinilmistir. Calismada kullanilan sonra
duraganlik analizleri yapilacaktir. Duraganlik analizlerinde sirasiyla genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), ve Phillips—Perron (PP) duraganlik testleri kullanilacaktir. Sonraki
asamada uygun gecikme uzunlugu belirlenerek Toda Yamamoto Nedensellik analizine

gecilmektedir.

Tablo 4.1. Ekonometrik Analiz Degiskenlerinde Kullanilan Analizlerin Agiklamalari

Degiskenlerin Ac¢iklamasi | Degiskenler Kaynak
1 Ay Vadeli Agirliklandirilmisg il TCMB
Mevduat Faiz Orani
1 yillik agirliklandirilmis mevduat iy TCMB
faiz orani
3 ay agirliklandirilmis mevduat faiz i3 TCMB
orant
6 ay agirliklandirilmis mevduat faiz i6 TCMB
orant
Avylik Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TCMB

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.2. Yontem

Calismada 2011: 06-2023:11 donemlerine ait TUFE, 1 Aylik Faiz Degiskeni (i1),
1 Yillik Faiz Oram (i1Y), 3 Aylik Faiz Oran1 (i3) ve 6 Aylik Faiz Orani (16) verileri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast EVDS’den alinmistir. Tiirkiye ekonomisi igin
2011:06-2023:11 donemlerinde Fisher ve Neo-Fisher etkisinin gegerliligi Toda-

Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir.
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Bu c¢aligmada Toda-Yamamoto (1995) testinin kullanilma sebebi Toda-
Yamamoto yonetiminin duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi gereken
Granger (1969) nedensellik testinin aksine, farkli duraganlik seviyelerindeki serilerle
calisma imkani saglamasidir. Granger nedensellik testinde, seriler duragan hale
getirilirken bilgi kayiplar1 ortaya ¢ikabilmektedir Toda-Yamamoto testi ise bu bilgi
kayiplarinin 6niine gegerek daha saglikli analizler yapilmasina olanak tanimaktadir. Bu
nedenle, c¢alismada Toda-Yamamoto testinin kullanilmasi, duraganlik seviyeleri

arasindaki nedensellik iliskilerini daha iyi anlamamiza yardimc1 olabilmektedir.

4.3. Bulgular

Ekonometrik analizlerde duraganlik analizleri zaman igerisinde deger olan
yakinlagsmayi ifade etmektedir (Akel ve Gazel, 2014: 32). Analiz yaptigimiz degiskenler
duragan degilse degiskeni o donem i¢in inceleyebiliyorken baska donemlere
genisletemeyiz. Duragan olmayan serilerde yasanmakta olan bir diger sorun ise sahte
veyahut anlamsiz regresyon sonuglar olarak bilinmektedir.

Zaman serilerinde, ger¢cek diinya ekonomik krizleri, potansiyel politika
revizyonlar1 ve soklar gibi faktorler, zaman igerisinde ortaya ¢ikan yapisal doniisiimlere
yol agabilir. Bu yapisal doniisiimler, kullanilan ekonomik gostergelerin zaman serilerinde
belirgin degisimlere neden olabilir ve bu nedenle, serilerin ortalamasinda anlamli bir
farklilik olusturup olusturmadiginin analizi kritik bir 6neme sahiptir. Bahsi gegen bu
yapisal kirilmalarin serilerde bir farklilik yaratip yaratmadigi incelenmesi gerekekir.
(Seker,2021:128). Literatiire bakildiginda duraganlik analizi yapan testlere iki guruba
ayrilir yapisal kirilmalar1 dikkate almayan Dickey Fuller (DF) birim kok testi,
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips- Perron birim kok testi, KPSS
birim kok testi gibi birim kok testleridir. Yapisal kirilmali dikkate alan testler ise Zivot-
Andrews birim kok testi, Lumpsdaine-Papell birim kok testi, Lee-Strazicich birim kdk
testi, Kapetanios birim kok testi ve Carrion-i-Silvestre vd.

Zaman serilerinde diizey veya trendde yapisal kirilmalar igeren Serilere, bu
kirilmalart g6z ardi1 eden geleneksel birim kok testleri uygulandiginda, aslinda duragan
olan seriler yanliglikla duragan olmayan olarak adlandirilabilir. Bu yanlisliklart 6nlemek

amaciyla, yapisal kirilmalar1 analize dahil edern birim kok testleri tercih edilmektedir.
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4.4. Arttirilmis Dickey-Fuller Testi

Arttirillmis Dickey Fuller testi zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan
olup olmadiklarini belirlemek i¢in kullanilan birim kok testlerinden birisidir. ADF testi
birim zaman serisinin duragan olup olmadigini degerlendirmek amaciyla hipotez testi
yapar. Analizde kullanilan iligkilerin anlam icerebilmesi icin duragan o&zelliklerde
olmalar1 gerekmektedir.

Zaman serisi, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman boyunca sabit kalan bir
slireg igeriyorsa serinin duragan oldugu kabul edilir. Standart ADF testi, hata terimlerinin
bagimsiz ve ayn sekilde dagildiklarini varsayar. Ancak bazen hata terimleri 6z ilintili
veya degisen varyans Ozelligi gosterebilir. Bu durumda, ADF testine ilk farklar dahil

edilir.

4.5. Phillips-Perron Testi

Zaman serisi analizlerinde duraganlik 6zelliklerini degerlendirmek i¢in kullanilan
birim kok testidit. Bu test, Dickey Fuller (DF) ve Arttirllmis Dickey Fuller (ADF)
testlerinin zayifliklarina karsi gelistirilmistir. Phillips-Perron Testi 6zellikle trend igeren

zaman serisi analizlerinde etkilidir.
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Sekil 4.1. Degiskenlerin Trend Grafigi

Yukaridaki sekilde 2011:06-2023:11 dénemlerine TUFE, 1 Aylik Faiz Degiskeni
(I1), 1 Yillik Faiz Orami (i1Y), 3 Aylik Faiz Orani (I13) ve 6 Aylik Faiz Orani (16)
serilerinin zaman icinde diizey deger degisimleri goriilmektedir. TUFE zaman serisinde
trendin tim donem boyunca saga ve yukart dogru pozitif egilimi dnemlidir. Bu egilim
TUFE serisinin duragan olmadigini ifade edebilmektedir. Buna ek olarak I1,11Y, 13, i6
serilerinin genel olarak sol asagidan sag yukariya dogru pozitif igmelenmesi birin kok
varligmin gostergesi olabilir. Bu nedenle serilerin duraganlik analizini daha iyi
anlayabilmek icin serilerin donistiiriilmiis diizey degerlerine ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmis. lgili serilere her bir testin uygulanmasmna Eviews 9 paket
programindan yararlanilmistir.

Ilgili verilere uygulanan testlerde Eviews 9 paket programindan yararlaniimis
olup calismada kullanilan verilere yonelik birim kok test sonuglari asagida yer alan Tablo

4.2’ de goriilmektedir.

Tablo 4.2. Verilere ait Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken ADF PP
i1: 1 Aylik Faiz Degiskeni 1(2) -16.70870 0.0000 | 1 (1) -8.535281 0.0000
I1Y: 1 Yillik Faiz Oram 1(2) -15.29885 | 0.0000 | 1(2) -14.92600 0.0000
i3: 3 Aylik Faiz Orani 1(2) -9.159014 | 0.0000 | 1(1) -7.107504 0.0000
16: 6 Aylik Faiz Orant 1(2) -8.979948 | 0.0000 | 1(2) -8.240931 0.0000
TUFE 1(2) -6.739289 | 0.0000 | 1(1) -3.546618 0.0080

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
Tablo 4.3’te serilerin doniistiiriilmiis degerleri kullanilarak yapilan ADF birim

kok testi sonuglarma gore tiim serilerin %1 diizeyinde istatiksel olarak anlamlilig

bulunmamaktadir. Degiskenler %5 diizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugu
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goriilmektedir. PP birim kok test sonuglarina gore ise 16 degiskeni haricinde tiim

degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu goriilmektedir.

Tablo 4.3. VAR Modeline ait Gecikme Uzunluklar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2144.303 NA 9650194, 30.27187 30.37595 30.31417
1 -1111.640 1978.058 6.621403 16.07944 16.70391 16.33320
2 -940.8742 315.0755 0.850923 14.02640 15.17126 14.49162
3 -877.2838 112.8506 0.495737 13.48287 15.14812 14.15956
4 -804.3020 124.3773 0.253754 12.80707 14.99272* 13.69523*
5 -778.4237 42.28016 0.253142 12.79470 15.50074 13.89432
6 -752.0187 41.28098 0.251889 12.77491 16.00134 14.08600
7 -709.1439 64.01032 0.199943 12.52315 16.26998 14.04571
8 -671.7871 53.14136* 0.172775* 12.34911* 16.61633 14.08314

Kaynak: Ewievs analiz sonuglari.

Schwarz Criterion (SC) Ayni modeldeki farkli gecikme (lag) sayilari arasinda

secim yapmak i¢in kullanilir.

dengelemeye c¢alisir. Daha diisiik SC degeri, daha iyi bir model performansini gosterir.

Modelin karmasikligint ve veriye uygunlugunu

HQ (Hannan-Quinn Kriteriyonu) Farkli gecikme sayilar1 arasinda se¢im yapmak

icin kullanilir. HQ, SC’ye benzer sekilde modelin karmasikligini ve veriye uygunlugunu
dikkate alir.
Ekonometrik VAR (Vektor Otoregresif) modelindeki tabloda uygun gecikme

sayis1 olarak SC ve HQ degerlerinde ortak gecikme sayis1 olarak 4 secilmistir.
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Tablo 4.4. Serilerinin Toda-Yamamoto (1995) Analiz Sonuglari

Excluded Chi-sqg df Prob.
1Y 10.44947 4 0.0335
13 17.08521 4 0.0019
11 verileri 16 9.116758 4 0.0582
TUFE 19.63396 4 0.0006
All 43.56488 16 0.0002
11 51.38855 4 0.0000
13 31.72114 4 0.0000
I11Y verileri 16 18.19245 4 0.0011
TUFE 9.135083 4 0.0578
All 175.0002 16 0.0000
11 25.12320 4 0.0000
1Y 16.24344 4 0.0027
13 verileri 16 13.96935 4 0.0074
UFE 10.59697 4 0.0315
All 83.47587 16 0.0000
11 38.82213 4 0.0000
11Y 4.248463 4 0.3734
16 verileri 13 1.178186 4 0.8817
TUFE 21.73285 4 0.0002
All 221.5389 16 0.0000
11 26.75802 4 0.0000
11Y 18.22451 4 0.0011
TUFE verileri 13 25.39328 4 0.0000
16 23.41601 4 0.0001
All 55.82478 16 0.0000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Todo-Yamamoto analizi sonug¢ tablolarinda 1 Ay Vadeli Agirliklandirilmig
Mevduat Faiz Oranindan 1 yillik agirliklandirilmig mevduat faiz oranina pozitif, tek yonli
ve 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunurken 1 yillik
agirliklandirilmis mevduat faiz oranindan 1 Ay Vadeli Agirliklandirilmis Mevduat Faiz
Oranina pozitif, tek yonlii ve 0,05 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli tek yonlii
iliski bulunmaktadir. Analiz sonuglarina ve anlamlilik diizeylerine bakarak 1 Ay Vadeli
Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oranindan 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz orani
arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli iligkisi vardir. 1 Ay Vadeli
Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oranindan 3 Ay Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Orani
tek yonlii ve 0,05 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir iligki bulunurken 3
Ay Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oranindan 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz
oranma tek yonli ve 0,05 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Analiz sonuglarma gore ¢ift yonlii iliski bulunmaktadir. 1 Ay Vadeli
Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oranindan 6 Aylik Faiz Oranma 0,05 anlamlilik
diizeyinde tek yoOnlii istatiksel iligki varken 6 Aylik Faiz Oranindan 1 Ay vadeli faiz

oranina 0,05 anlamlilik diizeyinde tek yonlii ve anlamli istatiksel anlamlilik vardir. 11 ve
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16 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii ve anlamli istatiksel anlamlilik vardir diyebiliriz. I1 ve
TUFE degerleri arasinda I1 degiskeninden TUFE degerine anlamli ve tek yonlii iliski
mevcutken TUFE degerinden 11 degiskenine tek yonlii ve anlamli iliski mevcut
oldugundan 11 ve TUFE degerleri arasinda cift yonlii ve anlamli iliski bulunmaktadir.
I1Y ve TUFE degerleri arasinda ¢ift yonlii, I3 ve Tiife degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bulunurken. I3 ve 16 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik

yoktur ¢iinkii prob. degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde 0.8817 dir.

Tablo 4.5. Todo-Yamaoto Analiz Sonuglar

Degiskenler Degiskenler Nedensellik Tliskisi
11 1Y Cift Yonli
11 13 Cift Yonli
11 16 Cift Yonli
11 TUFE Cift Yonlii
1Y 13 Cift Yonli
1Y 16 Tek Yonli (I1Y >16)
1Y TUFE Cift Yonli

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2011:06-2023:11 dénemine ait faiz oranlar1 ve TUFE ait verileri ADF ve PP birim
kok testleri yardimi ile duragan hale getirdikten sonra Todo- Yamamoto Nedensellik
analizi ile inceledigimizde faiz oranlar1 TUFE nin nedenidir diyebiliriz ayn1 zamanda
nedensellik analizi verilerine dayanarak TUFE nin faiz oranlarmin nedeni oldugunuda
soyleyebiliyoruz. 2011:06-2023:11 donemine ait 1 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat
faiz orani, 1 yillik agirliklandirilmis mevduat faiz orani, 3 ay agirliklandirilmis mevduat
faiz orani, 6 ay agirliklandirilmig mevduat faiz orani, aylik tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanilarak yapilan analizde faiz oranlar ile enflasyon arasinda ¢ift yonli nedensellik

sonucuna ulagilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligkisi iktisat literatiiriinde sikca
arastirma konusu olmus ¢alismalar Fisher ve Neo-Fisher kurami etrafinda sekillenmistir.
Politika yapicilar tarafindan enflasyon ve faiz iliskisi politika tercihlerinde 6nemli
etkenlerden olmustur. Enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iligkisinin dogru
anlasilmasi fiyat istikrarini saglamak baglaminda politika yapicilar ve ekonomik aktorler
i¢in onemlidir.

1930 yilinda Irving Fisher tarafindan One siiriilen Fisher Etkisi, nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyon oranlart ile birlikte hareket ettigini ve reel faiz oranlarini
etkilemeden toplaminin nominal faiz oranlarina esit oldugunu belirtir. Enflasyonist
beklentiler arttiginda, bireylerin para tutma egilimini azaltmamak i¢in nominal faiz
oranlarinin da artirllmas1 gerekmektedir. Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol altina
almak ve ekonomik istikrar1 saglamak i¢in kisa vadeli faiz oranlarini bir arag olarak
kullanir ve siki para politikas1 uygulayarak toplam talebi baskilar ve enflasyon
hedeflerine ulasmay1 amaglar.

TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamak amaci ile enflasyon
hedeflemesi ve para politikasinda faiz oranlarinda oynamalar yapmaktadir. TCMB fiyat
istikrarini saglamak amaciyla 2002-2005 yillart arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulamis daha sonra 2006 yilindan giiniimiizde dek enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaktadir.

Bu calismada Irving Fisher’in enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda iliski oldugunu
ifade eden hipotezi 2011:06-2023:11 donemine ait veriler kullanilarak Fisher hipotezi
Tirkiye i¢in gecerliligi test edilmistir. Analizde ADF, PP birim kok testleri uygulanmaistir.
Iki birim k&k testinde ikinci mertebeden duragan ¢ikmustir. Test sonuglarina gore Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Neo-Fisher politikasinin Tirkiye ekonomisi i¢in uygulanabilirligini analiz
etmektedir. Varsayimlar, Neo-Fisherian perspektife dayandirilarak olusturulmus ve
yalnizca enflasyon ile faiz arasindaki iligkiler ele alinmistir. Bu nedenle, déviz kuru,
vergiler ve licretler gibi enflasyonu etkileyen diger faktorler modelin disinda birakilmistir

Enflasyon ve faiz iliskisinin dogru tespitinin Onemi ile beraber enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen lilkeler kurala dayali olarak para politikasin1 yonetmesi

ekonomi icin oldukca faydalidir. Kurala dayali para politikast yoneten merkez
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bankalarinin kredibilitesinin artacagi aynt zamanda ekonomik ajanlar tarafindan
ekonominin daha kolay takibinin saglanacag: ifade edilebilir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulayan ekonomilerin merkez bankalar1 tarafindan orijinal Taylor Kurali
siklikla tercih edilmektedir. Tiirkiye’de 2002 yilinda ortiik enflasyon uygulanmis daha
sonra 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmistir. Diinyada yasanan
2008 krizinden sonra ise fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin saglanmasi adina
adimlar atilmastir.

Fisher, nominal faiz oranlar1 ile beklenen enflasyon birlikte hareket ettigini
savunmustur. Ayrica, reel faiz oranlarmin ve enflasyonun toplaminin nominal faiz
oranlarina denk geldigini belirtmistir. Bu baglamda, Fisher Hipotezi nominal faiz
oranlarinin beklenen enflasyon oranlarina duyarli oldugunu ve reel faiz oranlarinin ise bu
degisimlerden etkilenmedigini 6ne siirer. Ekonometrik analizlerde bu iliskiyi incelemek,
para politikasi ve enflasyon hedeflemesi agisindan 6nemli sonuglar dogurabilmektedir.
Merkez Bankasi fiyat istikrarsizligini gidermek igin kisa vadeli faiz oranlarinda
oynamalar yapmaktadir. Fiyat istikrarinin olmadigi donemlerde kisa vadeli faiz oranlarinm
arttirarak siki para politikast uygulayarak para talebini azaltma yolu ile fiyat istikrarin
saglamaya ¢aligmaktadir.

Fisher etkisinin alternatifi olarak diisiiniilebilecek Neo-Fisher etkisi ise nominal
faiz oranlarinin yiikksek olmasmin enflasyonu diistirmek i¢in ara¢ olarak
kullanilabilecegini ifade eder. Neo- Fisher hipotezine gore yiiksek nominal faiz oranlar
beklenen enflasyonu asagi ¢eker ve enflasyon diisme egilimine girer.

Taylor Kurali ise faiz oranlarmi belirlerken enflasyon ve biiylime hedefleri
dogrultusunda nasil belirlenecegini ifade eder. Eger enflasyon artiyorsa biiylime oranlari
diisiis egiliminde ise merkez bankasi faiz oranlarini arttirmalidir.

Iktisat literatiiriinde gerek fiyat istikrar1 gerek ekonomik istikrar saglanmasi adina
faiz enflasyon arasindaki iligki sik¢a incelenmistir. Sonuglar iilke ekonomilerinden iilke
ekonomilerine degisse de uygulanacak para politikasinin iilke ekonomisinin gergeklerine
uygunlu en 6nemli etkendir. Uygulanacak para politikasinin tek basina yeterli olmayacagi
ayn1 zamanda destekleyici mali politikalara da ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiirkiye ekonomisi
icin Fisher hipotezinin gegerli olup olmadigi 2011-2023 aylik verileri yardimiyla Todo-
Yamamoto nedensellik yontemiyle test edilmistir. Caligmanin analiz kisminda faiz orani
degiskeni icin 1 Aylik Faiz Orani, 1 Yillik Faiz Orani, 3 Aylik Faiz Orani, 6 Aylik Faiz

Orani ve Tiife verilerinden yararlanilmigtir.
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Zaman serisi analizi kullanilan calismada degiskenlerin ve degiskenlere ait pozitif
ve negatif bilesenlerin birim kok sinamalart ADF ve PP birim kok testlerinin 2
mertebeden duragan c¢ikmasi ile Todo- Yamamoto nedensellik testi yapilmistir.
Calismada ulasilan sonug 2011-2023 aylik verileri ile faiz oran1 degiskeni ve Tiife
degiskeninin birlikte hareket edecegi yani faiz oranlarindan Tiife degiskenine ve Tiife
degiskeninden faiz oranlarina dogru ¢ift yonlii pozitif nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ampirik bulgulara bakildiginda Tiirkiye ekonomisi igin 2011-2023 verileri
Fisher hipotezinin desteklendigi sonucuna ulasabiliriz. Calismadan yola c¢ikarak
sonuglara baktigimizda Tirkiye ekonomisinde enflasyon ile miicadele kapsaminda
uygulanan politikalar birbiri ile ters diismektedir.

Fiyat istikrarsizliginin ekonomik ve sosyal maliyetlerinin yiikiiniin ne kadar agir
oldugu tiim ekonomik aktdrler tarafindan bilinmektedir. Tiirkiye Oncelikle yapisal
reformlart hayata ge¢irmeli, tiretimi ve i¢ tasarruflar arttiracak uzun vadeli politikalar
uygulamalidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ililkede Neo-Fisherian bir para politikasinin
etkinligi, disa bagimlilik, dolarizasyon, kontrolsiiz sermaye akimlari, yetersiz rezerv
yapisi, popiilist politikalar ve TCMB’nin kredibilite sorunu nedeniyle risklidir. Enflasyon
oranlari, bu faktorler nedeniyle yalnizca para politikasiyla kontrol edilemez. Bu nedenle,
uzun vadeli kalic1 faiz soklart ve nominal faizler ile enflasyon arasindaki Neo-Fisherian
etkiler, TCMB i¢in gecerli bir politika dnerisi olarak degerlendirilmemelidir. Tiirkiye'de
daha kapsamli ve ¢esitli ekonomik politikalar gereklidir.

TCMB, kredibilitesini artirarak beklentileri yonetmeli ve tutarli politikalarla
hedeflenen politikalar ve ger¢eklesen veriler tutarli olmali . 2008 Finansal Krizi, finansal
istikrarin fiyat istikrar1 kadar onemli oldugunu gostermistir. Merkez bankasinin
bankalarin bankasi rolii, finansal istikrar1 temel gorevi yapmaktadir. Bu nedenle,
TCMB'nin finansal istikrara odaklanmasi ve fiyat istikrarinin disiplinli maliye politikasi

ile saglanmasi daha saglikli bir yaklasim olacaktir.

53



KAYNAKCA

Akalin, G. ve Tokucu, E. (2007). Kurala dayali-ihtiyari politika tartigmalari ¢ergevesinde
Taylor kurali: TCMB 6zelinde bir uygulama. Marmara Universitesi I.LB.F.
Dergisi, 22(1):37-55.

Akat, A. (2004). Tiirkive ekonomisi: Giilten Kazgan’a armagan. Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Istanbul, s.6-7.

Akdis, M. (2011). Para teorisi ve para politikas:. Gazi Kitabevi, Ankara, s.327.

Akel V. ve Gazel S. (2014), Déviz Kkurlar1 ile BIST sanayi endeksi arasindaki es
biitiinlesme iliskisi: Bir ARDL smir testi yaklasimi. Ercives Universitesi IIBF
Dergisi, 57(44):23-41.

Aktan, C. C. (2010). Monetarizm ve rasyonel beklentiler teorisi. Ekonomi Bilimleri
Dergisi, 2(1):168-187.

(2019). Serbest bankaciulik ve parasal reform. Tirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul, s.95.

Aklan, N. A. ve Nargelegekenler, M. (2008), Taylor kurali: Tiirkiye {izerine bir
degerlendirme, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 63(02), 21-41.

Albayrak, N. ve Abdioglu, Z. (2015), Geriye ve ileriye dontik para politikasi reaksiyon
fonksiyonlarmin tahmini: taylor kurali, Sileyman Demirel Universitesi IIBF
Dergisi, 20(4), 141-163.

Altinisik, 1., Cakmak, Y. ve Usta, S. (2006). Enflasyon hedeflemesi politikasi ve
Tiirkiye’de uygulanabilirligi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve
Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, 2006(2):89-103.

Altunéz, U.(2019), Faiz haddinin ekonominin gelir ve enflasyon seviyesine uyum
saglayabilirligi: tirkiye ekonomisi i¢in taylor kuralinin analizi, Mehmet Akif
Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 49-63.

Alparslan, M. ve Erdénmez, P. A. (2000). Enflasyon hedeflemesi. 12 Mart 2024 tarihinde
www.tbb.org.tr/turkce/aratirmalar/Enflasyon%20Hedeflemesi.doc ~ adresinden
erisildi.

Atilgan H. (2009). Parasal anayasa. Hukuk ve Zktisat Arastirmalar: Dergisi, 1(1):11-37.

Aydin, Y. (2013). Say yasasi lizerine bir inceleme klasik iktisat¢ilarin ve Marx'm yorumu.

Sosyal Bilimler Dergisi, 1:1-29

54



Aydogan, E. (2004). 1980’den giiniimiize Tiirkiye’de enflasyon serliveni. Yonetim ve
Ekonomi, 11(1):91-110.

Azizov M. (2012). Para politikas1 araglarinin ekonomiyi yonlendirmede kullanilmast:
Azerbaycan ornegi. Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 7(2):63-73

Bal, H., Tanriover, B., Erdogan E., (2016), Taylor kurali kapsaminda merkez bankasi
politika faiz oranlarmin belirlenmesi: stokastik trend yaklagimi, International
Journal of Academic Value Studies, 2(7), 95-106.

Ball, L. M. (1999). Policy rules for open economies. University of Chicago Press, s. 127-
156.

Barro, R. J. ve Gardon B. D. (1983). Rules, discretion and reputation in a model of
monetary policy. Journal of Monetary Economics, 12:101-121

Batini, N., Harrison, R., Millard (2000), Monetary policy rules for an open economy,
Journal of Economic Dynamics and Control, (27), 2059-2094.

Baydur, M. ve Siislii, B. (2011). Likidite tuzag: altinda para ve maliye politikasi: AB ve
Tiirkiye deneyimi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 16(2):13-38.

Berument, H. ve Malatyali, K. (2000), The implicit reaction function of the central bank
of the republic of turkey, Applied Economics Letters, (7), 425-30.

Bilgin, C. (2022). Tiirkiye icin Fisher etkisinin analizi: Dogrusal olmayan ARDL modeli
yaklasimi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 73(1):72-87.

Bilir, H. (2017). Yeni-Keynesyen iktisatta ticret yapiskanliklart. Politik Ekonomik Kuram
Dergisi, 1(1):190.

Birinci, Y. (1989). Enflasyon, para politikas1 ve stratejileri. Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, 47(1-4):19-30.

Bocutoglu, E. (2013). Karsilastirmalt makro iktisat. Ekin Basin Yaym Dagitim, Bursa, s.
5.

Bozkurt, C. (2006). Nominal bir ¢ipanin rolii ve Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesine
gecis siireci. Sosyal Bilimler Dergisi, 3(2):61-83.

(2010). Enflasyonun ekonomik ve sosyal maliyetleri. Biitce Diinyast Dergisi,
34(2):168-183.

Bozkurt, C. ve Gogiil, K. (2010). Para ve maliye politikalarinin koordinasyonu. Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2(2):27-44.

Caglayan, E. (2005), Tirkiye’de Taylor kurali’nin gegerliliginin ekonometrik analizi,
Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 20 (1), 379-392

55



Ceylan, E. (2010). Para Politikas1 Amaglar1, Araclari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen
Para Politikasi Uygulamalart1 ve 2000 Yili Sonrasi Tiirk Dis Ticaretindeki
Gelismeler. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Chevapatrakul, T., Mizen, P., Kim, T. (2001). Using rules to make monetary policy:
predicting performance of taylor rules versus alternatives for the United Kingdom
1992-2001. Journal of Money, Credit and Banking.

Celik, M. (2008). Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi: Tirkiye
Ornegi. Marmara Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, s. 18.

Celik, T. Govdere, B. ve Ongun, U. (2016). Dezenflasyon siirecinde Tiirk bankacilik
sektoriinde yapisal doniisiimiin izleri. SDU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
845-857.

Cevik, I. E. ve Yildiim, D. C. (2018). Para politikas: tercihleri ile issizlik oranlar
arasindaki iliski. Ege Akademik Bakig, (18)1:31-46.

Cicek, M. (2011). Paranin miktar teorisi ve Tirkiye’de gecerliligi. Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 16(3):87-115.

Clarida, R., Gali, J. ve Gertler, M. (1998), Monetary policy rules in practice: Some
international evidence, European Economic Review, 42(6), 1033-1067.

Davradakis, E. ve Taylor, M. (2006). Interest rate setting and inflation targeting: evidence
of a nonlinear Taylor rule for the United Kingdom., Studies in Nonlinear
Dynamics & Econometrics, 10(4):1-18.

Demirhan, B. (2014). Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine
Ampirik Bir Arastirma. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiltesi, Afyonkarahisar, s. 5.

Demirhan, E. (2002). Para politikast stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin
etkinliginin artirilmasi i¢in alinmasi gereken Onlemler. Afyon Kocatepe
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 5(18):133-139.

Dogangay, Y. (2013). Para politikas1 araglari ve Tiirkiye uygulamasi (1980-2012). Trakya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Edirne, s.43-45.

Drew, A. ve Hunt, B. (2000), Efficient simple policy rules and the implications of
potential output uncertainty. Journal of Economics and Business, 52:143-160.

Durmus, H. (2018). Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi: ortiik enflasyon ve acik enflasyon
donemleri iizerine bir degerlendirme. Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, 6(11):181-201.

56



Duygulu, A. B. (1998). Do&viz kuru istikrarinin ekonomik istikrar acgisindan
degerlendirilmesi. Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 13(1):107-109.

Egilmez, M. (2015). Kendime yazilar. 12 Nisan 2024 tarihinde
http://www.mahfiegilmez.com/2015/ adresinden erisildi.

Erdal, F. ve Giiloglu, B. (2005), Modelling real exchange rate behaviour with the taylor
rule: an empirical analysis, The International Conference on Policy Modelling,
EcoMod,

Erk. H. (2019). Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimi ve
Taylor Kurali iizerine panel veri analizi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, [zmir, s. 71.

Eroglu O. (2004). Para Teorisi ve Politikas1 Ders Notlar1. Siilleyman Demirel Universitesi
Iktisat Fakiiltesi, Isparta.

Fisher, 1. (1930). The theory of interest. The Macmillan Company, New York.

Freedman, C. ve Otker-Robe, 1. (2010). Important Elements for Inflation Targeting for
Emerging Economies. IMF Working Paper No. 113. Washington: International
Monetary Fund.

Friedman, M. (1995). The role of monetary policy. Macmillan Publishers Limited, s. 14.

Gallmeyer, M., Seppi J. D. ve Hollifield B.(2005). Demand discovery and asset pricing.
Ssrn Electronic Journal, 7(2):50-63

Gascoigne, J. ve Turner, P. (2003). Asymmetries in Bank of England monetary policy.
Sheffield Economic Research Paper Series, 7:1-13.

Gediz, D. ve Sagin, A. (t.y.). Merkez bankas1 bagimsizlig1 kavrami. Iktisat Politikas:
Arastirmalart Dergisi, 2(2):95-112.

Gerlach, S. ve Smets, F. (2000). MClIs and monetary policy, European Economic,
44(9):1671-1700.

Gerlach, S. ve Schnabel G. (1999). The taylor rule and nterest rates in the emu area: a
note. Bank For International Settlements, 73(1): 1-8

Giiney, P. O. (2006). istikrar politikalari, hedefleme stratejileri ve Tiirkiye 6rnegi.
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24(1):21-44.

Intas, O. (2019). 24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlarin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,
Yansimasi ve Sonuglar1. Dicle Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Diyarbakir.

Kalayci, S. (2002). Parasal hedefleme enflasyon hedeflemesi ve enflasyonist bekleyisler:
Tiirkiye ekseninde bir degerlendirme. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 7(2):271-284.

57



Karatay G., P. ve Songur, M. (2016), Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisinde arag
kural “Taylor Kurali” m1? , Maliye Arastirmalar: Dergisi, 2(1), 21-41.

Kasapoglu, M. M. ve Murat, S. (2018). Tiirkiye'de istihdam, issizlik ve istihdam
politikalarinda yerellesme: IIMEK"e dair kisa bir degerlendirme. Emek ve Toplum
Dergisi, 7(18):248-278.

Kayhan, S., Bayat, T. ve Ugur, A. (2013). Interest rates and exchange rate relationship in
BRIC-T countries. Ege Akademik Bakis, 13(2):227-236.

Keyder, N. ve Ertunga, E. 1. (2012). Para teori, politika, uygulama. 12. Baski, Secgkin
Yayincilik, Ankara, 5.456.

Kogyigit, D. (2009). Para Politikas1 Araglar1 ve Likidite Yonetim Stratejileri, TCMB
Piyasalar Genel Miidiirligii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, s. 6.

Kozicki, S. (1999). How useful are taylor rules for monetary policy? Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, Second Quarter, 84(2):5-33.

Koése, S. (2000). 24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlari Cergevesinde
Yapilan Hukuki ve Kurumsal Diizenlemelerin Mukayaseli Analizi. Iktisadi
Sektorler ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii Uzmanlik Tezi.

Kuzanl, O. M. (2023). Merkez bankas1 para politikas1 araclariin islam iktisad1 agisindan
incelenmesi ve ¢oziim teklifleri. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
s.25.

Kiiciikaksoy, 1. (2018), Taylor kuralnmn tiirkiye ekonomisi test edilmesi, Innovation and
Global Issues in Social Sciences Congress Publications, 1197-1204.

Laker, J. (1999). Monitoring financial system stability. Reserve Bank of Australia
Bulletin, 10:40-46.

Lebe, F. ve Bayat, T. (2011). Taylor kurali: Tiirkiye i¢in bir vektor otoregresif model
analizi. Ege Akademik Bakus, 11(7):95-112.

Meltzer. A. H. (1985). Variability of prices, output and money under fixed and fluctuating
exchange rates: an empirical study of monetary regimes in Japan and the United
State. Bank of Japan Monetary and Economic Studies, 3(3):1-46.

Memduh, A. A. (1998). Para politikas1 araglari. Sayistay Dergisi, 28(1):32-47.

Meral, P. S. (2005). Enflasyon ve enflasyonun okuma aligkanligina etkisi. Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 19(2):309-324.

Million, N. (2003). The fisher effect revisited through an efficient non linear unit root

testing procedure. Applied Economics Letters, 10(15):951-954.

58



Orhan, A. (2007). Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye
Uygulamasi. Marmara Universitesi Doktora Tezi, istanbul.

Orhan, O. Z. ve Erdogan, S. (2008). Para politikasi. Palme Yayincilik, Ankara, 2008, s.

67.
Orhan, O. Z. ve Erdogan, S. (2018). Para politikasi. 2. Baski, Umuttepe Yayinlari,
Kocaeli, s.422

Orphanides, A. (2003). The quest for prosperity without inflation. Journal of Monetary
Economics, (50):633-663.

Onder, T. (2005). Para Politikasi: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi. TCMB,
s.55.

Orug, E. (2019). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasi reaksiyon
fonksiyonu tahmini. Cankiri Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, (9)1:196-224.

(2016). Fisher etkisi: Tiirkiye iizerine bir uygulama. Kastamonu Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 13(3):297-311.

Ozatay, F. (2018). Para iktisat kuram ve politika. 5. Bask1, Efil Yaymevi, Ankara, s. 412-
413.

Ozbek, S. (2023). Enflasyon ve faiz iliskisinin Fisher ve Neo-Fisher etkilerinin panel
etkilerinin panel ekonometrik analizi. Sakarya Iktisat Dergisi, 12(1):65-82.

Ozgelebi, O. ve Yildirim, N. (2017). Impacts of short-term interest rates on stock returns
and exchange rates: Empirical evidence from EAGLE countries. The Journal of
International Trade & Economic Development, 26(2):228-255.

Ozel, S. (2000). Tiirkiye de enflasyon, devaliiasyon ve faiz. Istanbul, Alkim Yaymcilik.

Ozer, M. O. (2019). Tiirkiye’de Fisher hipotezinin Fourier yaklasimi ile incelenmesi.
Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 21(3):856-878.

Oztiirk, K., (2010). Déviz Kuru Oynakhigi ve Doviz Kuru Oynakhiginin Faiz Orami
Oynaklig ile Olan iliskisi: Tiirkiye Ornegi TCMB Uzmanlik Tezi, Ankara.

Oztiirk, N. (2014). Para banka ve kredi. 4. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa. s.194.

Oztiirk, S., Ekinci S. ve Yilmaz T. (2020). Kurumsal yonetim endeksinde bulunan ve
bulunmayan isletmelerin finansal durum analizi: BIST 6rnegi. Verimlilik Dergisi.
(1):27-53

Peker, H. S. (2011). Tirkiye’de enflasyon ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
degerlendirilmesi. Sosyal Bilimler Dergisi, 11(22):487-586

59



Seviiktekin M. ve Cinar M. (2014). Ekonometrik zaman serileri analizi: Eviews
uygulamalr. Dora Basim-Yayn Ltd.Sti., Bursa.

Seyidoglu, H., (2013). Uluslararas: finans. 6. Baski, Beta Yaymcilik, Istanbul, s. 183-
184.

Sherwin, M. (2000). Institutional frameworks for inflation targetting. 12 Nisan 2024
tarihinde http://www.rbnz.govt.nz/speeches/0097459.html adresinden erisildi.

Seker, H. (2021). Enflasyon-Faiz iliskisinin Neo-Fisherian Yaklasim Cercevesinde
Analizi: Tiirkiye Uzerinde Bir Uygulama. Gaziosmanpasa Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Seker, H. ve Eroglu, 1. (2022). Kurala dayali-ihtiyari politika tartismalar1 cercevesinde
Taylor Kurali: TCMB 6zelinde bir uygulama. Marmara Universitesi Oneri
Dergisi, 17(58):589-612.

Taylor, J. B. (1993a). Discretion versus policy rules in practices. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 39, 195-214.

(1999b). A historical analysis of monetary policy rules. Monetary Policy Rules,
University of Chicago Press, NBER, No:c7419.

(2001). The role of the exchange rate in monetary policy rules. AEA Papers
and Proceedings, 91(2):263-267.

Tayyar, A. E. (2019). Neo- Fisher etkisi ve Tiirkiye Uygulamasi. Uludag Universitesi
Fen-Edebiyat Fakiiltesi Dergisi, 20(36):307-339.

TCMB (2006). Enflasyon hedeflemesi rejimi. 15 Nisan 2024 tarihinde
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/07d5ced0-3f5c-4fa8-bd23-
619f6b3c1d6b/EnflasyonHedeflemesiRejimi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID
=ROOTWORKSPACE-07d5ced0-3f5¢-4fa8-bd23-619f6b3c1d6b-nndrZmH
adresinden erisildi.

Temur, E. (2020). istihdam Politikalarinin Etkinligi: Segilmis Ulke Uygulamalarinin
Analizi ve Karsilastirilmasi. Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Trabzon, s. 3.

Tezcan, E. (2016). Finansal istikrar: Teori, politika ve Tiirkiye. Isletme ve Ekonomi
Aragtirmalart Dergisi, 7(2):115-132.

Tok, E. (2023), Taylor Kurali: Tiirkiye Ornegi. Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Trabzon, s. 14.

Toker, K. (2020). Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali: Tiirkiye Ornegi. Pamukkale

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, s.3-40.

60



Tunali, H. ve Eronal, Y. Y. (2016). Enflasyon ve faiz orani iligkisi: Tiirkiye’de Fisher
Etkisinin gecerliligi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 21(4):1415-1431.

Tiiten, Z. (2014). Tiirkiye’de para politikalarinin gelecegi. Giimriik ve Ticaret Dergisi, 4.
20-31.

Uslu, H. (2022). Tiirkiye'de Enflasyon ve nominal faiz orani iligkisi: Simetrik ve
asimetrik analizlerden kanitlar. Asos Journal, 127(10):290-318.

Unlii, A. ve Kabak, S. (2022). Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen faktorlerin belirlenmesi:
Ekonometrik bir uygulama, 11(3): 177-199.

Unsal, E. M. (2007). Makro iktisat. Genisletilmis 7. Bask1, Imaj Yayinevi, Ankara.

Williamson, S. (2016). Neo-fisherism a radical idea, or the most obvious. Solution to the
low-inflation problem”. The Regional Economist.

Woodford, M. (2001). The taylor rule and optimal monetary policy. The American
Economic Review, 91(2):232-237.

WorldBank (2021a). GDP Growth (annual%). 6 Mayis 2024 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.DPST?view=chart adresinden
erisildi.

WorldBank (2021b). Deposit interest rate (%). 6 Mayis 2024 tarihinde
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart
adresinden erisldi.

Yalginkaya, O. ve Yazgan, S. (2020). Taylor Kurali kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi para politikasi tepkilerinin belirlenmesi: Dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serisi analizi. Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, 20(1):35-65.

Yaprakli, S. (2011). Tiirkiye’de agik ekonomi para politikasi kuralinin gegerliligi: Sinir
testi yaklasimi. Is, Gii¢, Endiistri liskileri ve Insan Kaynaklari Dergisi,
13(1):127-142.

Yay, G. G. (2015). Para ve finans teori ve politika (F. Aral Ed.), 2. Baski, Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Istanbul, s. 199-200.

Yazgan, E. (2015). Para politikas1: Bir ornek olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin tepki fonksiyonunun tahmini. Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist, S. 34-69.

Yiikseler, Z. (2004). Tirkiye’de enflasyonist siire¢ ve etkileyen faktorlere iliskin bir

degerlendirme. 12 Nisan 2024 tarihinde https://www.researchgate.net/

61



publication/279884746_Turkiye'de Enflasyonist_Surec_ve Etkileyen_Faktorler

e_lliskin_Bir_Degerlendirme adresinden erisildi.

62



Adi ve Soyadi

Dogum Tarihi

E-mail

Ogrenim Durumu

OZGECMIS

Derece Boliim/Program Universite Y1l
Gorevler
Gorev Unvani Gorev Yeri Yil

ESERLER (Makaleler ve Bildiriler)

63




