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OZET

MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIKALARI UZERINE UC
DENEME: ENFLASYON HEDEFLEMESI, NICELIKSEL GENISLEME VE
PARA POLITIiKASININ ZAMAN TUTARSIZLIGI

Esma ERDOGAN

Doktora Tezi, iktisat Ana Bilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Harun BAL
Temmuz 2023, 144 sayfa

Para politikasi; ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi, enflasyonun kontrol edilmesi,
bliylimenin desteklenmesi, is c¢evrimlerinin yoOnetilmesi, doviz kuru istikrarinin
saglanmasi ve finansal piyasa istikrarinin korunmasinda 6nemli role sahiptir. Bu nedenle
merkez bankalari gesitli araglar ve stratejiler yardimi ile bu makroekonomik degiskenleri
etkileyebilirler. Dolayisiyla para politikasi uygulamalar1 ulusal ekonomileri refaha
ulastirma konusunda 6nemli role sahiptir. Bu tezde de, para politikas: alaninda en giincel
konular arasinda yer alan, enflasyon hedeflemesi, niceliksel genisleme ve zaman
tutarsizligi problemi genis bir Orneklem ve farkli analiz yontemleri kullanilarak
incelenmektedir.

Monetarist ve Yeni Keynesyen iktisat ekolleri para politikasinin ekonomik
degiskenler lizerindeki etkisini vurgularken, Yeni Keynesyen ekol Lucas elestirisinden
sonra kabul goren mikro temelli makro modelleme yaklagimini benimser ve dinamik
stokastik genel denge (DSGD) modellerinin insas1 yoluyla politika analizi yapar. Bu
modeller, mikro temelli makroekonomik teori ve veriler arasindaki boslugu doldurmak
icin modern makroekonomide standart bir arag olarak kabul edilmektedir. DSGD
modellerinin bu 06zelligi, onlar1 makroekonomide ampirik arastirmalar ve merkez
bankaciliginda politika analizi ve tahmini i¢in yaygin olarak kullanilan bir ara¢ haline
getirmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye'de genisletilmis
Taylor kurali para politikas1 fonksiyonu olarak uygulandiginda i¢ ve dis soklarin
varliginda makroekonomik degiskenlerin nasil etkilendigi dinamik stokastik genel denge
(DSGD) modeli altinda 2006:C1- 2021:C4 donemi i¢in Bayesyen yontemi kullanilarak

analiz edilmektedir. Bulgular, genisletilmis Taylor kuralini izleyen para politikasinin,



hanehalki bor¢lanma dinamiklerini yumusatarak makroekonomik soklarin aktarimina
aracilik ettigini gostermektedir. Merkez bankasi tarafindan uygulanan politika faizinin
nominal déviz kuru, reel ¢ikt1 ve tiiketici fiyatlari lizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Piyasa
faiz oranlarinin yiikseldigi bir ortamda, tarim, sanayi ve insaat sektorlerindeki firmalar
baslangicta gelecekteki iiretimlerini 6nden yiikler, nihai {iriin stoklarini satarak cirolarini
artirir ve sektorel ¢giktida bir artisa yol agar. Ciktidaki artis pozitif bir arz soku yaratmakta
ve sektorel iiretici fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir. Ote yandan, hizmet sektoriindeki
firmalar daha yiiksek isletme sermayesi gereksinimleri, daha yiiksek kaldira¢ ve fiyat
yapigskanligi nedeniyle faiz oranlarindaki degisikliklere karst oldukc¢a duyarlidir. Pozitif
bir faiz oran1 soku ve dolayisiyla pozitif bir doviz kuru soku, bu sektdrlerde ¢iktida diisiise
yol agmakta ve enflasyon geciskenligini artirmaktadir.

Geleneksel olmayan para politikasinin bir 6l¢iisii olarak niceliksel genisleme (NG),
2008 mortgage krizinden bu yana gelismis ekonomilerin ¢cogu merkez bankasi tarafindan
ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulanmaktadir. Bu, durgunlukla miicadele etmek igin
ekonomiye para enjekte etmeye yonelik alisilmisin disinda bir politikadir. Bu geleneksel
olmayan para politikalarinin teorik cergevesi, aktarim kanallar1 ve etkinligi teorik ve
ampirik tartismalarin odagi olmaya devam etmektedir. Bu sebeple ¢aligmanin {igiincii
boliimiinde, NG'nin ¢ikt1 biiyiimesi, enflasyon ve faiz oranlar gibi temel makroekonomik
gostergeler iizerindeki etkisini 2002C1-2022C2 dénemi icin ABD, Euro bélgesi, ingiltere
ve Japonya ekonomileri i¢in analiz edilmektedir. Bu amagla, degiskenlerin duraganligi
Carrion-i-Silvestre ve digerleri (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali ikinci
nesil birim kok testi ile test edilmistir. Calismanin literatiire katkisi ise; s6z konusu
degiskenler arasindaki asimetrik iligkiyi dikkate alan Hacker ve Hatemi-J (2006) testi ile
degiskenlerin farkli donemlerdeki nedenselligini gosteren Balcilar ve digerleri (2010)
Rolling Windows Nedensellik testinin ilk kez uygulanmasidir. Ilgili béliim bulgular ele
alindiginda ise; NG’nin belirli alt dénemlerde tiim &rneklem iilkelerinin reel GSYIH
bliylimesi i¢in olumlu oldugu tespit edilirken, faiz orani ve enflasyon {izerindeki
etkilerinin ABD, Avro bdlgesi, ingiltere ve Japonya ekonomilerinde farklilik gdsterdigi
tespit edilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise; merkez bankasinin dogrusal lstel kayip
fonksiyonundaki asimetrik tercih parametresi kullanilarak Tiirkiye’deki para politikasinin
zaman tutarsizligir problemi ele alinmistir. Son donemlerde simetrik tercihler altinda
zaman tutarsizli§i sorununa iliskin sonuglarinin biiylik bir ¢ogunlugunun asimetrik

tercihler altinda artik gecerli olmamasi, asimetrik merkez bankasi tercihinin dnemini
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vurgulamaktadir. Merkez bankasinin acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gectikten
sonra ve 2008 finansal krizi basta olmak {izere 2006:C1-2009:C4, 2010:C1-2017:C4 ve
2018:C1-2021:C2 yillar i¢in alt 6rneklem kullanilarak, ¢ikti agiginin kosullu ortalamasi
ve kosullu varyansi tahmin edilmis ve ardindan zaman tutarsizligini 6lgmek i¢in modelin
indirgenmis formu tahmin edilmistir. Boliim iceriginde elde edilen ampirik sonuglar, tim
orneklem doneminde Merkez Bankasi'nin para politikasinda zaman tutarsizlig1 sorunu ile
kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Ayrica 2006:C1-2021:C2 doneminde ise genel
olarak Merkez Bankasi'nin para politikasi1 tercihlerinin ¢ikt1 agigina gore asimetrik oldugu
tespit edilmistir. Asimetrik tercih parametresinin varliginin tespiti, parasal otoritenin
durgunluk ve canlanma donemlerinde ekonomiye tepki olarak asimetrik bir politika
tercihine sahip oldugunu ifade etmektedir. Bu durum Merkez Bankasi'nin daralma ve
genisleme donemlerinde mevcut ekonomik kosullara gore daha farkli politika

uygulamalarina agirlik verdigi seklinde degerlendirilir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, geleneksel olmayan para politikasi, merkez bankast,

dinamik stokastik genel denge modeli, niceliksel genisleme, zaman tutarsizligi, rolling

windows nedensellik
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ABSTRACT

THREE ESSAYS ON CENTRAL BANKING AND MONETARY POLICIES:
INFLATION TARGETING, QUANTITATIVE EASING AND TIME
INCONSISTENCY OF MONETARY POLICY

Esma ERDOGAN

Ph.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Harun BAL
July 2023, 144 pages

Monetary policy is important in maintaining economic stability, controlling
inflation, promoting growth, managing business cycles, stabilizing exchange rates, and
maintaining financial market stability. Therefore, central banks can influence these
macroeconomic variables with the help of various instruments and strategies. Thus,
monetary policy implementations are essential in leading national economies to
prosperity. In this thesis, inflation targeting, Quantitative easing, and the time
inconsistency problem, among the most current issues in the field of monetary policy, are
examined using a large sample and different analysis methods.

While the Monetarist and New Keynesian schools of economics emphasize the
impact of monetary policy on economic variables, the New Keynesian school adopts the
micro-based macro modeling approach adopted after the Lucas critique. It conducts
policy analysis by constructing dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models.
These models are considered a standard tool in modern macroeconomics to bridge the
gap between micro-based macroeconomic theory and data. This feature of DSGE models
makes them a widely used tool for empirical research in macroeconomics and policy
analysis and forecasting in central banking. In this context, the second part of the study
analyses how macroeconomic variables are affected in the presence of internal and
external shocks when the extended Taylor rule is applied as a monetary policy function
in Turkey under the dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model for the period
2006:Q1- 2021:Q4 using the Bayesian method. The findings suggest that monetary policy
following the extended Taylor rule mediates the transmission of macroeconomic shocks

by smoothing household borrowing dynamics. The policy rate the central bank applies
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significantly impacts the nominal exchange rate, actual output, and consumer prices. In
an environment of rising market interest rates, firms in the agricultural, industrial, and
construction sectors initially front-load their future work, increase their turnover by
selling inventories of final products and lead to an increase in sectoral production. The
rise in output generates a positive supply shock and leads to a fall in sectoral producer
prices. On the other hand, firms in the service sector are susceptible to changes in interest
rates due to higher working capital requirements, higher leverage, and price stickiness. A
positive interest rate shock, hence a good exchange rate shock, leads to a fall in output in
these sectors and increases inflation pass-through.

Most central banks of advanced economies have implemented Quantitative easing
(QE) as a measure of unconventional monetary policy to stimulate the economy since the
2008 mortgage crisis. This is an unorthodox policy of injecting money into the economy
to fight recession. However, the theoretical framework, transmission channels, and
effectiveness of these unconventional monetary policies continue to be the focus of
theoretical and empirical debates. For this reason, the third part of the study analyses the
impact of the QE on key macroeconomic indicators such as output growth, inflation, and
interest rates for the period 2002Q1-2022Q2 for the US, Euro area, UK, and Japan
economies. For this purpose, the stationarity of the variables is tested with the second-
generation unit root test with multiple structural breaks developed by Carrion-i-Silvestre
et al. The contribution of the study to the literature is the first application of the Hacker
and Hatemi-J (2006) test, which takes into account the asymmetric relationship between
the variables in Question, and the Rolling Windows Causality test of Balcilar et al.
(2010), which shows the causality of the variables in different periods. As for the findings
of the related section, while the QE is favorable for real GDP growth in all sample
countries in certain sub-periods, its effects on interest rates and inflation differ in the US,
Euro area, UK, and Japan economies.

In the fourth part of the paper, the time inconsistency problem of monetary policy
in Turkey is addressed using the asymmetric preference parameter in the central bank's
linear, exponential loss function. The fact that most of the recent results on the time
inconsistency problem under symmetric preferences are no longer valid under
asymmetric preferences emphasizes the importance of asymmetric central bank
preference. First, the conditional mean and conditional variance of the output gap are
estimated for the years 2006:Q1-2009:Q4, 2010:Q1-2017:Q4, and 2018:Q1-2021:Q2

after the central bank adopted explicit inflation targeting and after the 2008 financial



crisis, and then the reduced form of the model is estimated to measure time inconsistency.
The empirical results in the section show that the Central Bank faces the problem of time
inconsistency in monetary policy over the entire sample period. Moreover, it is found that
the Central Bank's monetary policy preferences are generally asymmetric concerning the
output gap in the 2006:Q1-2021:Q2 period. The asymmetric preference parameter implies
that the monetary authority has an asymmetric policy preference in response to the
economy during the recession and boom periods. This situation can be interpreted as the
Central Bank's preference for different policy implementations in contraction and

expansion periods according to the current economic conditions.

Keywords: Monetary policy, unconventional monetary policy, central bank, dynamic
stochastic general equilibrium model, quantitative easing, time inconsistency, rolling

windows causality
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BOLUM I

GIRIS

1.1. Arastirmanin Arka Plam

Makroekonomik politika, para ve maliye politikas1 olmak iizere iki temel unsurdan
olusur. Bu anlamda makroekonomik politikayl, ekonominin genel performansini
etkilemek ve yonetmek i¢in hiikiimet veya merkez bankasi tarafindan alinan 6nlemler ve
eylemler dizisi olarak agiklayabiliriz. Makroekonomik politikalar, ekonomik biiyiime, fiyat
istikrar1 ve diisiik issizlik gibi belirli hedefleri takip ederek bireyler, isletmeler ve bir biitiin
olarak toplum igin elverisli kosullar yaratmay1 amaglamaktadir. Ekonomi 6zelinde konu
incelediginde, para politikasinin 6nemi ¢esitli diistince okullar1 tarafindan kabul gormiistiir.
Fakat para politikasin1 kapsamli bir sekilde tartisan ve analize konu eden ana ekollerin
Keynesyen ve Monetarist okul oldugu sdylenebilir. Keynesyen okul, para politikasinin
toplam talebi etkileme ve ekonomiyi istikrara kavusturma konusundaki roliinii vurgu yapar.
Keynesyenlere gore, ekonomik gerileme donemlerinde, toplam talepte bir eksiklik
oldugunda, para politikas1 ekonomik faaliyeti canlandirmak i¢in kullanilabilir. Merkez
bankalarmin bor¢lanmayi, yatirnrmi ve tiiketici harcamalarim1 tesvik etmek i¢in faiz
oranlarin1 ve para arzini ayarlamasi gerektigini, bdylece talebi artiracagini ve issizligi
azaltacagini1 savunurlar. Keynesyenler ayrica is dongiisiinii yonetmek i¢in para politikasi
ile birlikte maliye politikasinin (devlet harcamalar1 ve vergilendirme) 6nemini vurgularlar.
Ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in durgunluk donemlerinde genisletici para
politikasinin, yiiksek enflasyon donemlerinde ise daraltici para politikasinin kullanilmasi
gerektigini savunmaktadirlar (Sbordonevd., 2010).

Monetarist okul ise, para politikast i¢in birincil ara¢ olarak para arzini kontrol
etmenin Onemine atif yapar. Monetaristler, para arzindaki degisikliklerin uzun vadede
fiyatlar ve enflasyon iizerinde dogrudan etkisi oldugunu savunurlar. Fiyat istikrarini
korumak ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmek icin para arzinda istikrarli ve dngoriilebilir
bir biliylimeyi savunurlar. Monetaristler, Ongoriilemeyen sonuglara ve istenmeyen
enflasyonist veya deflasyonist baskilara yol acabilecegini iddia ederek, ihtiyari para
politikas1 kullanimini elestirirler. Istikrarl bir parasal ¢erceve saglamak icin para arz1 i¢in
belirli bir biiylime oraninin hedeflenmesi gibi kuralla dayali bir yaklagimi savunurlar. Bu
anlamda para politikasinin ekonomi literatiiriindeki 0nemi, faiz oranlari, enflasyon ve

ekonomik faaliyet gibi temel makroekonomik degiskenleri etkilemedeki roliinden



kaynaklanmaktadir. Nitekim para politikasi, finansal piyasalar, yatirnm kararlari,
bor¢lanma maliyetleri ve ekonominin genel isleyisi {izerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.
Merkez bankalarinin enflasyonu yonetmek, is dongiisiinii istikrara kavusturmak ve
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek i¢in kullandiklar1 gliclii bir aragtir. Keynesyen ve
Monetarist okullar arasindaki tartigmalar ve miinazaralar, para politikasinin aktarim
mekanizmalarinin ve etkinliginin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmustur. Onlarin
gorisleri politika kararlarini sekillendirmis ve diinyanin dort bir yanindaki merkez
bankalarinin para politikasin1 uygulamak i¢in kullandiklar1 enflasyon hedeflemesi ve
ileriye doniik yonlendirme gibi gesitli gergevelerin gelistirilmesine yol agmustir. Bu sebeple
bu alandaki sicak konulardan enflasyon hedeflemesi, niceliksel genisleme ve zaman
tutarsizlig1 problemi bu tezde genis bir 6rneklem yelpazesi ve cesitli analiz yontemleri
kullanilarak incelenmistir (Mishkin, 2000).

Genisletilmis Taylor kuralinin dinamik stokastik genel denge (DSGD) modeli
cercevesinde uygulanmasi, modelin belirli varsayimlarina ve parametrelerine bagli olarak
cesitli sonuglara yol agmaktadir. Genisletilmis Taylor kurali, merkez bankalarinin faiz
oranlarini enflasyon oran1 ve ¢ikti acigina gore ayarlamasi gerektigini 6ne siiren orijinal
Taylor kuralinin genisletilmis halidir. Genisletilmis modelde faiz orani belirleme kararina,
finansal kosullar veya varlik fiyatlar1 gibi ek degiskenleri de dahil edilmektedir (Taylor,
1998). Bu anlamda DSGD modeli, genisletilmis Taylor kurali da dahil olmak iizere farkli
politika kurallarinin ekonomiyi nasil etkilediginin analiz edilmesine olanak saglamaktadir.
Sonuglar, merkez bankasinin enflasyon, c¢ikti ve diger degiskenlerdeki degisikliklere
verdigi tepkinin makroekonomik sonuglari da etkileyecegini gosterir. Ayrica DSGD
modelleri, para politikasinin makroekonomik istikrar {izerindeki etkilerini incelemek i¢in
bir ¢ergeve saglar. Calismada simiilasyonlar araciligiyla genisletilmis Taylor kuralinin
uygulanmasinin enflasyon oynakligi, ¢ikti oynakligi ve ekonomik dalgalanmalarin
olusumu gibi degiskenleri nasil etkiledigini gorebiliriz. Nitekim, iy1 kalibre edilmis bir
genisletilmis Taylor kuralinin enflasyon ve ¢iktidaki asir1 oynakligi azaltarak ekonominin
istikrara kavusmasina yardimci oldugunu gosterebilir. Bununla birlikte, kuralin belirli
degiskenlere verdigi tepkinin, DSGD modelinde dikkate alinan belirli 6zelliklere ve
soklara bagli olarak ekonomik dalgalanmalar1 artirmasi veya azaltmasit da miimkiindiir.
Genisletilmis Taylor kuralina finansal kosullarin veya varlik fiyatlarinin dahil edilmesi,
para politikasinin  finansal istikrar ilizerinde etkileri olabileceginin kabuliinii
yansitmaktadir. Merkez bankalari, kredi spreadleri veya konut fiyatlar1 gibi finansal

degiskenleri kurala dahil ederek, finansal sistemde dengesizliklerin veya kirilganliklarin



olusmasini azaltmayr amaglamaktadir. DSGD modelinden elde edilen sonuglar para
politikasi, finansal kosullar ve finansal kriz olasiligi arasindaki etkilesimlere 151k
tutabilmektedir. DSGD modelinde genisletilmis Taylor kuralinin uygulanmasinin spesifik
sonuglarmin ve etkilerinin modelde dikkate alinan spesifik varsayimlara, parametre
degerlerine ve soklara bagli olacagini belirtmek dnemlidir. Bu nedenle, modeller karmagik
gercek diinya ekonomilerinin basitlestirilmesidir ve belirli sinirlamalara tabidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 2008 kiiresel finans krizine kadar bir¢cok gelismis
ve gelismekte olan lilke ekonomisi tarafindan uygulanarak fiyat istikrar1 konusunda bagarili
oldugu tespit edilmistir. Fakat 2008 kiiresel krizi ile birlikte bu rejimi uygulayan iilke
ekonomilerinin fiyat istikrar1 saglanmasima ragmen krizden ciddi sekilde etkilenmeleri
rejimin eksikliklerinin sorgulanmasina yol agmistir. Bu politikanin uzun dénemde fiyat
istikrar1 ve potansiyel ¢ikt1 seviyesindeki artisi saglayarak basarili olabilmesi i¢in kisa
vadede finansal istikrari saglayacak sekilde uygulanmasi gerektigi konusu giindeme
tasinmistir (Mishkin, 2001). Gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon sapmasi, doviz
kuru oynaklig1 ve cikti acig1 nedeniyle enflasyon hedefleme uygulamasinin basarisini
6lgmek zordur. Bu nedenle modelde, doviz kuru veya ticaret hadleri dalgalanmalar1 ile
genisletilmis Taylor tipi bir para politikas1 kurali daha anlamlidir. Dinamik stokastik genel
denge (DSGD) modeli, Yeni Keynesyen iktisat ¢er¢evesinde modellenen bir ekonomide i¢
ve dis soklarin etkilerini gosterebilmek ic¢in siklikla kullanilmaktadir. Gali (2015) ve
Harrison (2017), finansal siirtiinmeler altinda kiicik ve acik bir ekonomide Yeni
Keynesyen DSGD modeli kurmustur. Ayrica, Bayesyen DSGD modelindeki
dalgalanmanin kaynagi olan modelin parametreleri i¢in bir sonsal dagilim elde etmek lizere
onceki bilginin yani sira maksimum olabilirlik fonksiyonu da kullanilmaktadir. Olabilirlik
fonksiyonu Kalman filtresi kullanilarak hesaplanir ve her bir kural i¢in sonsal dagilim,
Markov zincirlerini olusturmak i¢in rastgele yliriiylis Metropolis-Hastings algoritmasi
kullanilarak cizilir (Gali, 2015; Walsh, 2010).

Niceliksel genisleme, ekonomik gerileme donemlerinde ekonomiyi canlandirmak ve
deflasyonu 6nlemek i¢in merkez bankalar tarafindan kullanilan geleneksel olmayan para
politikas1 aracidir. Merkez bankasi ticari bankalardan ve diger finans kuruluslarindan
devlet tahvilleri gibi biliylik miktarlarda finansal varliklar1 satin alir. Béylece merkez
bankasi1 para arzim arttirarak, faiz oranlarmi diisiirmeyi, bor¢ vermeyi ve yatirimi tesvik
etmeyi saglar. Geligsmis ekonomilerin merkez bankalarinin ¢ogu, 2008 mortgage krizinden
bu yana ekonomiyi canlandirmak i¢in geleneksel olmayan para politikasinin bir 6nlemi

olarak niceliksel gevseme uygulamaktadir. Bu uygulama, durgunlukla miicadele etmek i¢in



ekonomiye para enjekte etmeye yonelik alisilmisin disinda bir politikadir. Bu nedenle
niceliksel genislemenin c¢ikti biliylimesi, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi temel
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisini ortaya koyan ¢ok az ¢alisma mevcuttur
(King, 2002).

Para politikasi, hiikiimetlerin para arzini, faiz oranlarini ve enflasyonu kontrol ederek
ekonomiyi yonetmek i¢in kullandiklar1 nemli bir aragtir. Ancak para politikasinin basarilt
bir sekilde uygulanmasinin 6niinde zaman tutarsizligi ve kredibilite sorunu olma tizere iKi
onemli zorluk vardir. Zaman tutarsizlifi, politika yapict veya merkez bankasinin
gelecekteki para politikast hakkinda bugiin bir s6z vermesi, ancak daha sonra gelecekte bu
sOzii yerine getirmemesi sorununu ifade eder. Bu durum hiikiimetin ekonomiyi yonetme
kabiliyetine olan giivenin kaybolmasina yol acarak enflasyon beklentilerinin yiikselmesine
neden olabilir ve para politikasinin etkinligini zayiflatabilir (Barro-Gordon,1983).
Kredibilite sorunu ise, hiikiimetin veya merkez bankasinin verdigi sozlere sadik kalacagina
ve diisiik enflasyon ve istikrarli ekonomik kosullara bagliligini siirdiirecegine halki ikna
etme zorluguna isaret eder. Halk hiikiimetin bu hedeflere bagliligina inanmazsa, tasarruf
veya yatirim gibi bu hedefleri destekleyen eylemlerde bulunmayabilir. Kydland ve Prescott
(1977) ile Barro ve Gordon'un (1983) ¢1gir agan makalelerinin ardindan, zaman tutarsizlig
sorunu makroekonomi literatiiriinde biiyiik ilgi gérmiistiir. Kydland ve Prescott (1977),
ithtiyari bir politika yapicinin gelecekteki bir eylem planini taahhiit edememesinin optimal
olmayan bir sonuca yol acabilecegini gdstermistir. Daha iyi bir politika sonucu takip etme
taahhiittii zaman acisindan tutarsizdir: bu sebeple politika yapicinin ilan edilen politikadan

sapmak i¢in bir tesvik unsurunun olmasi gerekmektedir.

1.2. Aragtirmanin Amaci

Para politikast analizi i¢in ekonomik model se¢imi {ilkeler arasinda farklilik
gosterebilir ve tilkenin kendine 6zgili ekonomik 6zellikleri, veri mevcudiyeti ve politika
yapicilarin  tercihleri ve wuzmanh@ dahil olmak {izere c¢esitli faktorlerden
etkilenebilmektedir. Yeni Keynesyen ekol, Lucas kritigi sonrast kabul géren mikro
temellere dayali makro modelleme yaklasimini benimsemekte, dinamik stokastik genel
denge modellerini olusturarak politika analizi yapmaktadir. Iktisat literatiiriinde Prescott
ve Kydland (1982) tarafindan gelistirilen Reel Is Cevrimi modeli ile baslayan DSGD
modelleri daha sonra, Batini (2003), Gali (2015) ve Harrison (2017) gibi birgok

akademisyen tarafindan gelistirilerek gliniimiizde para politikas1 analizlerinde siklikla



tercih edilmektedir. Ozellikle son dénemlerde DSGD modellerinin diinyanin birgok
tilkesinde para politikasi analizlerin de tercih edildigi de gdzlemlenmektedir. Bu modeller
enflasyon, cikt1 ve faiz oranlar1 gibi g¢esitli ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
dinamik ve stokastik bir ortamda bir araya getirdigi i¢in tercih edilmekte ve ekonominin
ve para politikasinin aktarim mekanizmalarinin kapsamli bir sekilde anlagilmasini
saglamay1 amaglamaktadir (Gali, 2015; Batini, 2003; Harrison; 2017). Ayrica DSGD
modelleri birden fazla faktoriin karsilikli etkilesimini hesaba katarak ve ekonomik
sonuglarin dogasinda var olan belirsizligi yakalayarak titiz bir ekonomik analize izin
verdigi i¢in baz1 politika yapicilar tarafindan tercih edilmektedir. Bu modeller tipik olarak
gelecekle ilgili beklentilere dayali kararlar alan optimize edici ajanlara dayanir ve farkli
politika miidahalelerinin ekonomi iizerindeki etkilerini simiile etmek i¢in kullanilabilirler.
Tercih edilen para politikasi fonksiyonu olarak DSGD modelleri de dahil olmak {izere
belirli bir ekonomik modelin se¢iminin, merkez bankasinin belirli ama¢ ve hedefleri,
mevcut ekonomik kosullar ve verilerin mevcudiyeti ve kalitesi de dahil olmak iizere bir
dizi faktérden etkilenebilecegi ifade edilebilir. Tiirkiye’de para politikasi fonksiyonu
olarak genisletilmis Taylor kurali uygulandiginda i¢c ve dis soklarin varliginda
makroekonomik degiskenlerin nasil etkilendigini DSGD yaklasimi ile inceleyen ¢alisma
bulunmamaktadir. Bu caligmada konunun 6nemi kapsamli bir ¢ercevede ekonometrik
tekniklerle ortaya konulmaya ¢aligilmaktadir.

Tiirkiye'de para politikasinin zaman tutarsizligini analiz eden ve farkli arastirmacilar
ve kurumlar tarafindan yiiriitiilen ¢esitli ¢calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan biri
2010 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ndan Hakan Kara ve Hande Kiiciik-
Tuger tarafindan gergeklestirilmistir (Kara ve Kiigiik Tuger, 2010). Bu ¢alismada Merkez
Bankasi'nin para politikasinin 2002-2009 yillar1 arasinda zaman tutarsizligi gosterdigi, yani
bankanin fiili politika kararlarimin belirtilen hedeflerinden saptigini tespit etmislerdir.
Ozellikle, bankanin enflasyon istikrar1 yerine ¢ikt1 istikrarma &ncelik verme egiliminde
oldugu ve bunun da uzun vadede daha yiiksek enflasyon oranlarina yol actifini tespit
etmislerdir. Bilindigi kadar1 ile TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gectikten sonra ve 2008 finansal krizi basta olmak tizere 2006-2021 dénemi igin alt
orneklem kullanilarak, ¢ikt1 agiginin kosullu ortalamasi ve kosullu varyansi tahmin edilen
calisma yoktur. Bu nedenle bu ¢alismada asimetrik tercih parametresinin varliginin tespiti,
parasal otoritenin durgunluk ve canlanma donemlerinde ekonomiye tepki olarak asimetrik

bir politika tercihine sahip oldugunu agiklamak 6nem kazanmistir.



1.3. Arastirmanin Organizasyonu

Bu tez bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde arastirmanin arka plani, amaci
ve organizasyonu agiklandiktan sonra, ¢alismanin geri kalan kismi asagidaki sekilde
yapilandirilmistir.

Ikinci Béliim'de Tiirkiye’de para politikas1 fonksiyonu olarak genisletilmis Taylor
kural1 uygulandiginda i¢ ve dis soklarin varliginda makroekonomik degiskenlerin nasil
etkilendigi ve enflasyon hedefleme programu ile iligkisi ele alinmaktadir. Yeni Keynesyen
Makroekonomik Uzlas1 ve Dinamik Stokastik Genel Denge Modelinin degerlendirlmesi
model ve parametreler ile ilgili kalibrasyon siireci agiklanmaktadir. Boliimde verilerin
spesifikasyonu sunulmakta ve modelde yer alan her bir kural i¢in veri, tahmin ve onciillere
isaret edilmekte ve ardindan ampirik bulgu ve sonuglara yer verilmektedir.

Ucgiincii Boliim, niceliksel genislemenin secili makroekonomik degiskenlerle iligkisi
degerlendirilmistir. Bu boliimde dncelikle niceliksel genisleme ve aktarim mekanizmasinin
teorik ¢ergevesi agiklanmis, niceliksel genisleme iizerine inceleme sonuglari ele alinip,
konu ile ilgili genis bir literatiir taramas1 sunulmaya c¢alisilmistir. Niceliksel geniglemenin
ele alman ilkelerde segili makroekonomik degiskenlerle iliskisi ortaya konularak,
aralarinda nedensellik iligkisi olup olmadig1 analiz edilerek, konu ile ilgili ampirik sonuglar
ve ilgili yorumlara yer verilmektedir.

Dordiincii Boliim merkez bankasinin dogrusal iistel kayip fonksiyonundaki asimetrik
tercih parametresi kullanilarak Tiirkiye’deki para politikasinin zaman tutarsizlig1 problemi
ortaya konmaya ¢alisilmistir. Son donemlerde simetrik tercihler altinda zaman tutarsizlig
sorununa iligskin sonuglarin biiytik bir cogunlugunun asimetrik tercihler altinda artik gecerli
olmamasi, asimetrik merkez bankasi tercihinin 6nemini vurgulamaktadir. Burada para
politikasin da zaman tutarsizligi probleminin teorik cergevesi ortaya konulmaktadir.
Rogoff (1985)’un ¢alismasi ve zaman tutarsizligi problemine ¢6ziim Onerisi detayli bir
sekilde aciklanmaktadir. Simetrik ve Asimetrik Merkez Bankasi Tercihi aciklanarak
konunun 6nemi vurgulanmakta olup, genis literatii

r taramast yer verilerek, veri seti ve metodoloji agiklanmaktadir. EKonometrik model
ve bu amagla yapilan analiz ¢iktilar1 sunularak ampirik analiz sonuglart ve bulgulart
ozetlenmekte ve incelenmektedir.

Son olarak, Besinci bdliimde ise tez hakkinda temel bulgular, politika 6nerileri ve

kisitlamalar dikkate alinarak genel bir sonug ve degerlendirme sunulmaktadir.



BOLUM II

GENISLETILMIS TAYLOR KURALININ DINAMIK STOKASTIiK GENEL
DENGE MODELI CERCEVESINDE UYGULANMASI: TURKIYE iCIN
BAYESYEN UYGULAMA SONUCLARI

2.1. Giris

Modern ekonomide her donem giindeme gelen ve popiilerligini koruyan temel
tartigmalardan birisi de para politikast uygulamalaridir. Parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi stratejileri basta olmak iizere gegmiste uygulanan ve fiyat istikrarini saglamay1
amaglayan politikalarin basarisizlikla sonuglanmasi yeni para politikas1 arayislarina yol
acmistir. Bu anlamda kiiresellesen diinya ekonomilerinde son 30 yillik siireci
inceledigimizde, birbirlerinden sosyal, politik, kiiltiirel ve ekonomik ozellikleri
bakimindan farklilik gosteren iilkelerde, etkili bir para politikast izlemek igin sectikleri
ortak yolun enflasyon hedeflemesi (EH)! stratejisi oldugu goriilmektedir (Mishkin vd.,
2001).

King (2001) enflasyon hedeflemesi stratejisini ekonomide herhangi bir sok olmamasi
durumunda Merkez bankasimin ulagsmak istedigi enflasyon orami seklinde tanimlarken,
Mishkin (2000) konuyu basitten karmasikliga doniistiirerek orta vadeli bir enflasyon
oraninin belirlendigi, para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrar1 oldugu, seffaf ve
hesap verilebilir bir politikanin uygulanmasi seklinde tanimlamaktadir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinde, yasayla merkez bankasmna fiyat istikrarini saglama gorevi
verilerek, bankanin kamuoyuna serbestce kredi agmasi yasaklanmakta ve kendisine yasa
ile verilen yetkiye gore temel amaci dogrultusunda istedigi politika aracini serbestce
kullanabilmektedir. Bu durumda merkez bankasi ya hiikiimetle birlikte ya da kendi bagina
kisa ve orta vadeli enflasyon hedeflerini belirleyerek kamuoyu ile paylasmaktadir.
Gerceklesen enflasyon orani ile beklenen enflasyon arasindaki farka gore MB temel politik
aract olan kisa vadeli faiz oralarini belirlemektedir. Para otoritesi genellikle kisa vadeli faiz
oranin1 kontrol ederek agiklanan hedefe ulagsmaya caligsmaktadir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi uygulayan bir¢ok merkez bankasi faiz kararlarini alirken gerceklesen fiili
iiretim ile potansiyel liretim diizeyindeki farki da dikkate almaktadir. Boyle bir ortamda

merkez bankasi esnek enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamis olmaktadir. Bu durumu

1 Bkz. Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001).



dikkate almayip merkez bankasinin sadece gergeklesen ve beklenen enflasyon arasindaki
farka odaklanmasi durumunda ise kati enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsedigini
gostermektedir (Ozatay, 2015).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi anlatilirken, merkez bankalari tarafindan uygulanan
para politikas1 stratejilerinin arka planinda anlatilmasi gerekmektedir. 1970'lerin basinda
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve uluslararasi alanlarda ABD dolarmin altina
cevrilebilirliginin sona ermesi, diinya capinda bir parasal istikrarsizligin baslamasina yol
acmustir. 1970’1i yillarda birgok merkez bankasi ekonomik biiyiimeyi canlandiracak bir dizi
para politikas1 izlemislerdir. Fakat asir1 parasal genislemeyle birlesen petrol soklari, yiiksek
enflasyona ve enflasyon beklentilerinin kalici sekilde bozulmasina yol agmistir. Yasanan
bu siire¢ merkez bankalarini daha sonraki donemlerde doviz kurunu sabitleme girigsimlerine
yoneltmis fakat burada da istenen basar1 elde edilememistir. Nitekim bu sartlar altinda
1970'erin ikinci yarisindan itibaren biiyiik merkez bankalar1 parasal biiyiikliikleri kontrol
ederek paranin degerini istikrara kavusturmay1 amaglayan ¢alismalar yapmustir. Fakat para
arzinin uygun sekilde Ol¢iilmesini engelleyen finansal yenilikler nedeniyle parasal
biiyiikliikler ile enflasyon arasinda istikrarli bir iliskinin olmamasi bu stratejilerin de
basarisizlikla sonuglanmasina yol agmistir.

1970'lerin sonlarinda, ekonomideki karsit goriis (uzun vadede paranin ¢ikti seviyesini
degil fiyat seviyesini etkiledigi fikri) paray1 yeniden ekonomi politikasinin merkezi haline
dondiirmiistiir. Milton Friedman'in ifade ettigi gibi, “enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgudur”. Bu durumda enflasyon parasal bir olgu ise, diisiik enflasyona giden
yol para arzini kontrol etmekten gegecektir (King, 1996).

Dalgali doviz kuru rejim uygulamasi?

ve parasal hedeflemenin istenilen basariy
saglayamamasi, 1980’lerin sonunda yeni para politikast stratejisi olan enflasyon
hedeflemesinin  giindeme gelmesine yol agmustir’. Merkez Bankalari enflasyon
hedeflemesi stratejisi ile herhangi bir ara hedef olmadan enflasyon oranini kamuoyuna

duyurarak, bir hedef araliginda enflasyon seviyesini tutmay1 amaglamaktadir. Friedman’a

2 Bkz. IMF (2011). “De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Framework”.
https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2006/eng/0706.htm.

3 Parasal hedefleme stratejileri birgok Bat1 ekonomisinde merkez bankalar arasindaki popiilerligini kaybetti.
FED Ekim 1982'de parasal hedefleme stratejisinden enflasyon hedeflemesine ge¢mis, Subat 1987'nin
sonlarinda resmi olarak parasal hedef belirlemeyi biraktigini duyurmustur. 1993 yilinin Temmuz ayinda
yapilan Kongrede Alan Greenspan, FED'in artik politika olusturma amaglar i¢in herhangi bir parasal hedef
belirlemeyecegini agiklamigtir. Benzer bir durum Birlesik Krallik‘ta da yasanmistir. 1985 yilinda BOE
tarafindan parasal hedeflemeye dayali galigma prosediirleri terk edilmis ve Ekim 1992'de Maliye Sansolyesi,
BOE'nin para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini kullanacagini agiklamustir.



gore enflasyon hedeflemesi stratejisi 1980’lerin sonu ve 1990’larin basindan itibaren
giiniimiize kadar uygulanan politikalar i¢erisinde fiyat istikrarini saglamanin en etkili yolu
olmustur®. Enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyonun hedeften gegici olarak sapmasina
yol agan soklara esnek cevaplar verdigi i¢in bircok lilke merkez bankasi tarafindan
benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk olarak 1990 yilinda gelismis bir iilke
olan Yeni Zelanda'da tanitilarak olumlu deneyimleri diinya ile paylasilmistir. Gelismis
iilkelerde uygulanan bu para politikasinin basarisi, gelismekte olan ekonomilerinde bu
stratejiyi uygulamaya tesvik etmistir®. Enflasyon hedeflemesi politikas1 hem enflasyonu
hem de reel ekonomiyi dengelemede basarili olmustur (Svensson, 2008, s.1). Giiniimiizde
yaklagik 40’a yakin iilkenin para otoritesi enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yedi ana unsuru igeren bir para politikasi stratejisidir, bu unsurlar

(Mishkin 2001, s.3):

1. Enflasyon i¢in belirlenen orta vadeli sayisal hedefin kamuoyuna ilan edilmesi
(Sayisal bir hedef ilan1),

2. Para politikasinin diger hedefler disinda temel hedefinin fiyat istikrar
oldugunu ve bu ifadeyi destekleyecek hareketler (enflasyon tahminine 6nemli
bir rol veren ve tahmini hedefleme olarak adlandirilan bir para politikasi
uygulamast),

3. Politika araglarmin belirlenmesinde sadece parasal biiyiikliiklerin veya doviz
kurunun degil, bircok degiskenin kullanildigi bilgi seti kullanilmast (Fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in yetki gliclinii kullanmasi),

4. Para otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve
piyasalarla iletisim yoluyla para politikasi stratejisinin seffafliginin artirilmasi
(Seffaflik Kriteri),

5. Merkez bankasinin enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in hesap verebilirliginin
artmasi1 (Hesap verilebilirlik Kriteri).

6. Kamu borcunun siirdiiriilebilir olmasi,

41990’l1 yillarda para politikasimin temel amaci olarak fiyat istikrarim saglanmasi gerekliligi 6n plana
¢ikmugtir.

5 Enflasyon hedeflemesi stratejisi birgok iilkeye ¢ok hizli bir sekilde yayildi: Kanada 1991, Ingiltere 1992,
Isveg, Finlandiya ve Avustralya 1993 yilinda bu stratejiyi uygulamaya baglamigtir. 2001-2005 yillar1 arasinda
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Tiirkiye, 2006 y1l1 itibariyla agik enflasyon hedeflemesi
stratejisini uygulamaktadir.
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7. Fiyat istikrart ile birlikte finansal istikrarin (finansal sektoriin saglam

olmasi)’da olmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikasi, merkez bankasmnin hesap verebilirligini
artirdigindan merkez bankasinin asir1 parasal genisleme (iiretim ve istihdami arttirarak asiri
genis) politikalarini kontrol altina alarak, ¢ikt1 ve istthdamin yol acacagi genisleme nedeni
ile zaman tutarsizlig1 tuzagina® diisme olasiligini azaltmaktadir. Bu stratejinin en énemli
istlinliigi politika tartismalarin uzun donemde MB’lerin yapamayacagi durumlar yerine
(ekonomik biiyimenin siirekli olarak arttirilmasi ve genislemeci para politikasi yoluyla
gerceklestirecegi bazi durumlar) ne yapabilecegi (yani enflasyonu kontrol altinda tutmak
gibi) konularina odaklanmasina yardimci olmasidir.

Enflasyon hedefleme stratejisinin temel amaci ekonomide fiyat istikrarini
saglamaktir. Fakat burada yer alan istikrar kavrami ile neyin ifade edildiginin agiklanmasi
gerekmektedir. Alan Greenspan, fiyat istikrari kavramini hane halklarinin ve isletmelerin
giinlik kararlar alirken bu durumu hesaba katmasi gerekmeyecek kadar diisiik bir
enflasyon orani olarak tanimlamaktadir. Bu da genel olarak %0 ile %3 arasinda herhangi
bir orana denk gelmektedir’. Merkez bankalari fiyat istikrarini saglamak icin nokta hedef®
ve bant hedef® uygulamalarni secebilirler.

Enflasyon hedeflemesinin para politikasina yonelik bir strateji olarak doviz kuru ve
parasal hedeflemeye gore bircok 6nemli avantaji vardir. Doviz kuru hedeflemesinin aksine,
parasal hedeflemede oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi, para politikasinin yurt igi
ekonomik olaylar1 dikkate alarak ve yurt i¢i ekonomik soklara cevap verecek sekilde
uygulanmasini saglamaktadir. Nitekim bu stratejinin diger uygulamalara gore 6nemli bir
avantaj1 da para ve enflasyon arasindaki iliskinin istikrarli olmasin1 gerektirmemesidir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankalarinin sorumlugunu arttirmakta ve

enflasyon hedeflemesi ile birlikte seffaf politika uygulamasi1 merkez bankasini kamuoyuna

¢ Bkz. Kydland and Prescott (1977).

" Feldstein (1997) gibi baz1 iktisat¢ilar, uzun vadeli enflasyon hedefinin sifir oldugunu savunsalar da Akerlof,
Dickens ve Perry (1996) gibi iktisatcilar enflasyonu ¢ok diisiik bir seviyede tutmanin uzun dénemde
verimsizlige yol acarak dogal igsizlik oranini arttiracagini savunmaktadir.

8 Nokta hedef uygulamasinda merkez bankasi enflasyon oranmi %3, %4 gibi agik ve net olarak
belirleyebilmektedir. Bu hedef yontemi; Ingiltere, Endonezya, Romanya, Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Tiirkiye, Isveg, Izlanda, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya ve Norve¢ merkez bankalari tarafindan
uygulanmaktadir.

% Bant hedef uygulamasinda merkez bankasi enflasyon orammi %0-%3, %2-%4 vb. sekilde bir bant araliginda
belirlemekte ve basarili sayilabilmesi igin gergeklesen enflasyonun bu aralik olmasi gerekmektedir. Bant
hedef uygulamasim1 Avusturalya, Filipinler, Kanada, Israil, Giiney Afrika, Giiney Kore, Kolombiya, Sili,
Tayland ve Yeni Zelanda merkez bankalar tercih etmektedir.
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ve hiikiimete karsi daha sorumlu yapmaktadir. Ayrica enflasyon hedefleme stratejisinin
kamuoyu tarafindan agik olarak anlagilmasi ve seffaf olmasi bir diger 6nemli avantajidir.

Enflasyon hedefleme stratejisinin 6nemli avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlarida
bulunmaktadir. Bunlar; sinyal vermede gecikme, asir1 katilik, iiretim dalgalanmalarinda
artig egilimi ve diisiik ekonomik biiylime seklinde kendini gostermektedir (Mishkin, 2000,
s.156). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 2008 kiiresel finans krizine kadar bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisi tarafindan uygulanarak fiyat istikrar
konusunda basarili oldugu tespit edilmistir. Fakat 2008 kiiresel krizi ile birlikte bu rejimi
uygulayan iilke ekonomilerinde fiyat istikrar1 saglanmasina ragmen krizden ciddi sekilde
etkilenmeleri, rejimin eksikliklerinin sorgulanmasina yol agmistir. Bu politikanin uzun
donemde fiyat istikrar1 ve potansiyel c¢ikt1 seviyesindeki artis1 saglayarak basarili
olabilmesi i¢in kisa vadede finansal istikrar1 saglayacak sekilde uygulanmasi gerektigi
konusu giindeme taginmustir.

Literatiirde enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisini 6lgmek ic¢in teorik ve
ampirik olarak bircok farkli yontemin uygulandigi gériilmektedir. Bu calismay1 diger
calismalardan ayiran ve iktisat yazinina katki saglamasinin amaglanmasinda 6nemli yan,
Tirkiye’de para politikas1 fonksiyonu olarak genisletilmis Taylor kurali uygulandiginda i¢
ve dis soklarin varliginda makroekonomik degiskenlerin nasil etkilendigini Dinamik
Stokastik Genel Denge (DSGD)* modeli yardimiyla analiz etmesidir.

Calismanin bu boliimii giris ve sonu¢ kismi dahil olmak iizere dort bolimden
olusmaktadir. Ikinci boliimde Yeni Keynesyen makro uzlast modelleri kapsaminda 6n
plana ¢ikan DSGD modellerinin teorik alt yapisi, isleyisi, modelin diger ekonometrik
yontemlere gore avantaj ve dezavantajlari agiklanmaktadir. Ugiincii boliimde ise Yeni
Keynesyen Makro uzlas1 modeli ¢ercevesinde kiigiik ve disa agik ekonomi modelinde para
politikas1 kuralinin dinamikleri, finansal siirtlismelerle birlikte parametrelerin kalibrasyon
stireci aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde Bayesyen tahmin yontemi ile kurulan modelin
tahmin sonuglar1 yorumlanarak, besinci boliimde Tiirkiye ekonomisi igin bir degerlendirme

yapilmaktadir.

10.1980°1i yillardan sonra para politikast uygulamalarinda DSGD modelinin yaygin olarak kullanildig
gozlenmektedir.



12

2.2. Yeni Keynesyen Makroekonomik Uzlasi ve Dinamik Stokastik Genel Denge
Modeli

1960’11 yillarin sonuna dogru iktisat yazininda olusan fikir birligi, 1973 yilindaki
petrol sokunu agiklama noktasinda ampirik ve teorik olarak yetersiz kalmasi ile tekrardan
elestirilerin odak noktasi haline gelmistir (Lucas, 1976; Sims, 1980; Sargent, 1981).
Keynesyen iktisat teorisi, makroekonomik olaylarin sonug¢larinin mikro ekonomik
temellere dayanmamasi nedeniyle 1970’li yillarda yasanan petrol soklarini agiklamada
yetersiz olmustur. Bu yetersizlik makrockonomide bugiin de devam eden bir kafa
karigiklig1, boliinme ve heyecan donemine yol agarak, teorik arastirmalar ve ekonomideki
tartigmalar i¢in yeni bir donemin baglamasina dnciiliikk etmistir (Mankiw, 1990:1648). Bu
yeni donemde parasal ekonomi, makroekonomi i¢indeki en 6nemli arastirma alanlarindan
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pek cok arastirmacinin ve politika uygulayicisinin para
politikasi, enflasyon ve konjonktiir dalgalanmasi arasindaki iliskiyi anlama g¢abalari, para
politikas1 analizi i¢in yaygin olarak kullanilan bir c¢ergevenin (Yeni Keynesyen model
olarak adlandirilan) gelistirilmesine yol agmistir. Toplumdaki bireylerin yasam
standartlarin1 koruma veya iyilestirme firsatlarin1 degerlendirmek icin para politikasi ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin anlasilmasi ve bu degiskenlerde meydana
gelen gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda
makroekonomik degisiklikleri aciklamak ve nicel politika analizi yapmak i¢in Yeni
Keynesyen uzlast modelinde yaygin olarak tercih edilen DSGD modellerinin politika
analizinde kullanimi1 yaygimlagmstir.

DSGD modelleri, ekonomide farkli karar alicilarin (hanehalki, firmalar ve diger
gruplar) bulundugu, bu karar alicilarin sahip olduklari tercih, donanim ve teknolojilerin
stokastik!! bazi degiskenler tarafindan belirlendigi, bu siiregte karar alicilarin belirli
zamanlararas1 amag fonksiyonlarini optimize etmeye calistigl ve tiim piyasalarin dengeye
geldigi modellerdir. Giiniimiizde bir¢cok farkli formiilasyon olmasma ragmen, DSGD
modellerinin ii¢ temel ortak 6zelligi bulunmaktadir. Ik olarak DSGD modelleri yapisi
geregi dinamiktir. ikincisi, DSGD modelleri stokastik bir unsur igerir*?. Ugiinciisii ve en
onemli ortak 6zelligi ise; DSGD modelleri genel denge modelleridir. Bu durum emek ve
mal piyasasi dahil tiim piyasalarin es anli dengede oldugunu ifade etmektedir (Dullien,

2009:7).

11 Ekonomideki tercihlerin, donammlarin ve teknolojilerin rassal degisken oldugunu ifade etmektedir.
12 Modelin bir stokastik soka maruz kaldiktan sonra nasil hareket edecegi hakkinda bilgi verir.
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DSGD modelinin diger modellerden farkli olarak gesitli avantajlar1 ve dezavantajlari
vardir. Bunlara baktigimizda (Woodford, 2003);

» Avantajlar;
v' Mikro temelleri olmasi: DSGD modeli mikroekonomik ilkelere ve bireylerin

rasyonel davranislarina dayanir. Mevcut bilgilere dayanarak karar veren ve faydalarini
veya karlarini maksimize eden optimize edici ajanlart model i¢erisinde barindirir. Bu mikro
temelde, makroekonomik olgular1 analiz etmek i¢in saglam bir teorik ¢ergeveye imkan
tanimaktadir.

v Dinamik Etkilesimlerin olmasi: DSGD modeli, ekonominin farkli sektorleri
arasindaki karsilikli bagimliliklar1 ve dinamik etkilesimleri tespit eder. Soklarin
yayilmasini ve politika degisikliklerinin zaman i¢indeki etkilerini incelemeye olanak tanir.
Bu dinamik 6zellik, daha basit statik modellere kiyasla makroekonominin daha kapsamli
bir sekilde anlasilmasini saglar.

v' Politika Analizi: DSGD modeli, para politikas1 da dahil olmak iizere politika
analizi i¢in ¢ok uygundur. Politika yapicilarin alternatif politika kurallarinin, soklarin veya
miidahalelerin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini degerlendirmelerine imkan
sunar. Politika yapicilar, modeli farkli senaryolar altinda simiile ederek politika
tercihlerinin sonuglarimi degerlendirebilir ve optimal stratejileri belirleyebilirler.

v" Veri Tutarhihgi: DSGD modeli ekonomik veriler kullanilarak kalibre ve tahmin
edilebilir. iktisatcilar, modelin tahminlerini gézlemlenen verilerle eslestirerek modelin
ekonominin ampirik diizenliliklerini ve mevcut gergeklerini yansittigindan emin olabilirler.
Verilerle olan bu tutarlilik, modelin giivenilirligini ve politika analizi i¢in kullanigliligin
artirir.

> Dezavantajlar;

v" Basitlestirici Varsayimlarin olmasi: DSGD modeli, analizi izlenebilir kilmak igin
basitlestirici varsayimlara dayanir. Bu varsayimlar, ekonomik davranisin gercek diinyadaki
karmagikligini ve heterojenligini asir1 basitlestirebilir. Konu bu anlamda elestirilere agik
olup, modelin rasyonel beklentiler veya temsili ajanlar gibi varsayimlarinin ekonomideki
gercek karar alma siireclerini tam olarak yakalayamayabilecegi iddiasinda bulunulur.

v Veri Sinirlamalari: DSGD modeli, tahmin ve kalibrasyon i¢in kapsamli veri
gerektirir. Ancak, ozellikle ayristirilmig diizeyde yiiksek kaliteli verilerin elde edilmesi
uygulamada sinirli olabilir. Veri siirlamalari modelin tahmin ve Ongoriilerinin

dogrulugunu ve giivenilirligini etkilemektedir.
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v Belirsizlik ve Soklar: DSGD modeli, ekonomideki belirsizligi ve rastlantisallig
yakalamak i¢in stokastik soklart igerir. Ancak bu soklarin niteligini, bliyiikliginii ve
kaliciligint dogru bir sekilde belirlemek ve tahmin etmek zor olabilir. Modelin sok
varsayimlarina karsi hassasiyeti, giivenilir politika onerisi konusunda elestirilere yol
agmaktadir.

v' Model Karmasikhigi: DSGD modeli igerisinde gok sayida denklem, degisken ve
parametre barindirmasi karmasikliga yol agmaktadir. Bu karmasiklik modelin
anlasilmasini, ¢6ziilmesini ve yorumlanmasi noktasinda bir takim zorluklara sebep olur.
Gelismis matematiksel ve hesaplama teknikleri gerektirmekte bu da politika yapicilar ve
uzman olmayan kullanicilar i¢in erisilebilirligini sinirlayabilmektedir.

v" Heterojen Bulgular: DSGD modeli literatiirii genellikle bir dizi bulgu ve sonug
sunmaktadir. Farkli caligmalar farkli model 6zellikleri, varsayimlar veya parametre
secimleri kullanabilir ve bu da sonuglarda farkliliklara yol agabilir. Bu heterojenlik, kesin
sonugclar ¢ikarmay1 veya literatlirde bir fikir birligi belirlemeyi zorlastirabilir.

v" Taraflilik: Her arastirma alaninda oldugu gibi, DSGD modeli de istatistiksel olarak
anlamli veya yeni bulgulara sahip calismalarin yayinlanma olasiliginin daha yiiksek oldugu
taraflilk durumuna maruz kalabilmektedir. Bu Onyargi, literatiiriin genel temsilini
etkileyebilir ve potansiyel olarak modelin performans: ve gecerliligi hakkinda eksik veya
carpik bir anlayisa yol acabilir.

Bu konudaki dezavantajlar1 azaltmak i¢in, konuyu elestirel bir sekilde
degerlendirmek, her iilke 6zelinde ele alinan ¢aligmalarin kalitesini ve metodolojisini goz
oniinde bulundurmak ve farkli ¢aligmalar arasindaki bulgularda kaliplar, tutarliliklar veya
farkliliklar aramak 6nemli olacaktir. Konu hakkinda kapsamli bir literatiir taramasi yaparak
da DSGD modelinin ve sonuglarinin ¢ok yonlii bir sekilde anlagilmasini saglamak hem
teorik hem de ampirik olmak tizere modelin dezavantajlarin1 minimize edebilir.

DSGD modelinin daha iyi anlayabilmesi igin konunun teorik temellerinin
incelenmesi gerekir. Politika analizi i¢in tercih edilen DSGD Modelleri ii¢ temel blok
tizerine insa edilmistir. Bu bloklar hanehalkinin optimal davranigindan kaynaklanan talep
blogu, firmalarin optimal davranigini tanimlayan arz blogu ve para politikasi denkleminden
olusmaktadir. Faydasin1 maksimize etme girisiminde olan haneler emek arz eder, mal satin
alir, ayn1 zamanda islem ve spekiilatif amagl para talep eder. Ote yandan, mal piyasasinda
tekelci rekabet kosullarinin gegerli oldugu varsayilirken, merkez bankasi fiyat ve ¢iktidaki

oynaklig1r en aza indirgemek amaciyla nominal faiz oranini kontrol eder. Ayrica ana
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bloklarin her biri, modelin altinda yer alan mikro ekonomik yapidan tiiretilen denklemlerle

agiklanmaktadir.
Talep Fiyat
Soku Soku
Talep Arz
) Verimlilik # = f™(nY,....
Y = fY(Ye,l—T[e,....) SOkll T f (T[ )
Beklentiler
Yé, €

Para Politikasi Politika

i:fi(T[—T[*’Y,__) « Soku

Sekil 1. DSGD Modelinin Temel Isleyis Diyagrami
Kaynak: Sbordone vd., 2010

Sekil 1°de talep ve arz kisminda ¢ikt1 ve enflasyon diizeyi belirlendikten sonra, bu
bloklarin para politikas1 blogunu nasil besledigi kirmiz1 ¢izgi ile gosterilmektedir. Bu
kisimda gordiiglimiiz denklem merkez bankasinin saymaca faiz oraninin, enflasyon ve reel
¢ikt1 diizeyinin bir fonksiyonu olarak nasil belirledigini agiklamaktadir. Merkez bankasi
burada kisa vadeli faiz oranini kullanarak piyasaya miidahale etmektedir. Ayn1 zamanda
ekonomi asir1 1sindiginda kisa vadeli faiz oranini yiikseltecek ve ekonomide bir resesyon
yasanmasi durumunda ise kisa vadeli faiz oranlarini diisiirme yolunu tercih edecektir.

Merkez bankas1 nominal faiz oranina miidahale ederek 6nce para politikas1 blogunu daha
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sonra ise talep ve sonra arz blogunu etkileyecektir. Bu mekanizma once reel {iretim
diizeyini ve bunun araciligiyla da enflasyonu belirleyecektir. Sekil 1’de ifade edilmeye
calisilan, para politikas1 kurali ile ¢ikti, enflasyon ve faiz orani degiskenleri arasindaki
iliskiyi modellemektedir. Yapilan agiklamalar statik goriinmesine ragmen DSGD
modelinin temel 6zelligi olan bloklar arasindaki etkilesimin dinamik olmasidir. Burada
dinamik olarak ifade ettigimiz kavram gelecege yonelik olusan beklentilerin, ekonomideki
bugiiniin sonuglarinin en Onemli belirleyicilerinden biri oldugunu ifade etmektedir.
Sekildeki oklar yardimai ile beklentilerin rolii ve bloklar arasindaki dinamik baglantilar daha
net goriilmektedir. Burada beklentilerin ekonomi iizerindeki etkisi, para politikasindan
talep kismina (gikt1 diizeyi belirlenir) ve talep kismindan ise arz kismina (enflasyon
olusumu) dogru etkilesim igerisindedir. Dolayis1 ile DSGD modellerinde beklentilerin ne
kadar 6nemli oldugu ve politikalar asil etkileyen unsurun beklenti kanali oldugu daha net
anlagilmaktadir. Bu durum finansal piyasalarin ve bireylerin merkez bankalarinin
aciklamalarina verdigi tepkilerle de tutarli olmaktadir. Ayrica, DSGD modelinde sok
parametrelerine de yer verilmektedir. Ekonomide her dénem dissal olarak yasanabilen ve
dengenin bozulmasina yol agabilecek soklar mevcuttur. Bu soklar ekonomide belirsizlik
yaratarak konjonktiirel dalgalanmalara yol agmaktadir.

DSGD modellerinin temel isleyis sekli basit olmakla birlikte, 2000’11 yillardan
itibaren basta ABD olmak tizere bir¢ok iilke ekonomisinde ¢ikt1 agig1, nominal faiz orani
ve enflasyon siirecini agiklayan en kapsamli modeller olarak literatiirde yerini almaktadir.
Nitekim diinya ekonomilerinde yasanan 2008 kiiresel finansal krizinden sonra, daha énce
benzeri goriilmemis degisimler meydana gelmistir. Bu degisim ile birlikte ekonomik
dongiiniin dinamiklerinde meydana gelen finansal siirtiigmelerin (islem maliyetlerinin
dikkate alinmasi) rolii yeni arastirmalarin konusu olmaktadir. DSGD®2 modelleri gibi yeni
tahmin yontemleri gelistirilerek finansal piyasalarin simdiye kadar gz ard1 edilen reel is
¢evrimindeki oynakliklarin nedenleri ile birlikte beklenmeyen soklarin etkilerinin daha net
goriinmesine imkan tanir. D1s soklar karsisinda savunmasiz olan ve finansal siirtiismelerin
oldugu bir ortamda ekonomik ve finansal istikrar nasil saglanmalidir tartismalar1 makro
ihtiyati'* ve para politikas1 araglarinin bir kombinasyonu olan yeni modellerin
olusturulmasina onciiliik etmistir. Dolayisiyla 2008 krizi ile birlikte DSGD modellerinin

Onemi daha da anlasilir hale gelmistir.

13 Woodford (2003), Gali (2008) ve Walsh (2010) galigmalari DSGE modelleri hakkinda detayl bilgi
sunmaktadir.
14 Bkz Smets, F., ve R. Wouters (2017), Taylor ve Wieland (2012) galigmalari.
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Konu teorik cercevede incelendiginde; Yeni Keynesyen modelde toplam talep
seviyesi uzun vadeli ve kisa vadeli tahvil faiz oraninin agirlikli ortalamasina gore
belirlenmektedir. Toplam arzi temsil eden Phillips egrisi ise fiyatlarin esnek olmadigini ve
bundan dolayi talepteki ve maliyetlerdeki degisimlere hizli bir sekilde tepki vermeyecegini
varsaymaktadir. Ayrica, dis soklarin iilke ekonomisine etkisi kapsanmamus faiz oran1®® ve
nominal doviz kuru aracilifi ile daha hizli yayilmaktadir. DSGD modellerinde, ekonomik
ajanlar (tiiketiciler ve firmalar) donemleraras1 amag fonksiyonlarini1 optimize eden ajanlar
olarak ele alinmaktadir. Bu yiizden, hanehalk: belirli bir biitge kisitlamasina bagl olarak
faydasin1 maksimize ederken, firmalar da belirli kisitlar altinda karmi maksimize
etmektedir. Fakat bu siirecte merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonu genisletilmis Taylor
kurali ile aciklanmaktadir. Taylor kurali beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki sapma, ¢ikt1 acig1 ve ¢ikti ile enflasyondan baglantisiz olarak olusabilecek icsel
ve dissal soklar1 dikkate alarak faizin belirlenmesini 6nermektedir. Taylor kuralt merkez
bankalarinin davranisini modellemek igin standart bir aragtir ve para otoritesinin
makroekonomik degiskenlere tepkisini ampirik olarak tanimlamaktadir (Svensson,
1996:8). Bu politika kuralina gore, para otoritesi nominal faiz oranini, enflasyon
sapmasinda ve ¢ikt1 aciginda meydana gelen sapmalara cevap olarak kullanmaktadir.
Ayrica Taylor tipi para politikas: kurallari, DSGD modelleri icerisinde yer alan para
politikasinin tanimlanmasindaki en uygun formiilasyonlardir. Bu yilizden bir¢ok DSGD
calismasi, Taylor (1993) faiz orani geri besleme kuralini referans alarak gelistirilmistir.
Taylor kurali referans alinarak belirlenen para politikasi denklemlerinde merkez bankalari
nominal faiz oranini, enflasyon sapmast ve c¢ikti agiginin bir fonksiyonu olarak
olusturmaktadir. Bu denklem sisteminde gergeklesen enflasyonda veya potansiyel ¢iktinin
tizerindeki cari donem c¢iktisinda meydana gelebilecek bir artisa tepki olarak merkez
bankas1 nominal faiz oranmi artiracaktir. Nitekim bu tepki mekanizmasi Once para
politikasinda etkisini gostererek, mal piyasasina ve daha sonra da enflasyona yansiyacaktir.
Buradaki mekanizmay1 harekete gegiren 6nemli faktorlerden biri beklenti kavramidir.
DSGD modelleri, hanehalki ve firma davranislarini beklentiler kanaliyla etkilemektedir.

DSGD modelinin tahmin agamasinda parametreler i¢in Onsel bilgi ve olabilirlik
fonksiyonu yapisal parametrelerin sonsal dagilimlarini elde etmek igin birlikte kullanilarak
tahmindeki farklilasmanin kaynagi tespit edilir. Modelin tahmin asamasinda onsel

dagilimlarin  kullanilmasi, parametre tahminlerinde yol gdsterici olur ve model

15 Bkz Lothian ve Wu (2011) “Uncovered Interest-Rate Parity Over The Past Two Centuries” galismasi.
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tanimlanmasi ile ilgili sorunlarin ¢6ziimiinde kolaylik saglar. Literatiirde konu ile ilgili
calismalar incelendiginde, DSGD modellerinin ¢6ziimiinde Bayesyen tahmin yaklagiminin
daha ¢ok tercih edildigi ve bu konuda da 6ncii olarak Dejong vd. (2000), Fernandez-
Villaverde ve Rubio-Ramirez (2001), Smets ve Wouters (2003), Christiano vd. (2005),
Gali (2008) ve Walsh (2010) ¢aligmalart yol gosterici olmaktadir. Ayrica, Bayesyen
yontem Lubik ve Schorfheide (2005) calismasiyla genellestirilmis bir yontem haline
getirilmistir. Olabilirlik fonksiyonu Kalman filtresi kullanilarak hesaplanmaktadir ve rassal
yiiriiyiis Metropolis-Hastings algoritmasi uygulanarak olusturulan Markov zincirleri ile
sonsal dagilim hesaplanmaktadir.

Christiano, vd. (2005) calismalarinda DSGD modelini zenginlestirerek, enflasyonda
gbzlemlenen ataleti ve ¢iktidaki kaliciligl agiklayan ilimli miktarlarda nominal katiliklar:
iceren bir model kurmuslardir. Bu model diger ¢alismalardan farkli dort yeni bilesimi
igerisinde barindirmaktadir. Bunlardan ilki tiiketici tercihlerindeki aliskanlik olusumu,
ikincisi yatirim uyarlamasi, ticiinciisii sermaye kullanim maliyeti ve son olarak firmalarin
ticretleri Odeyebilmesi i¢in gerekli isletme sermayesini borclanabilmesidir. ABD
ekonomisinin ele alindig1 bu c¢alismada para politikas1 sokunun etkileri incelenmis ve
enflasyonun daha smirli diizeyde bir tepki verdigi ve modelin yapisi agisindan licret
yapiskanliklarinin fiyat yapiskanliklarindan daha 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kam vd. (2009) g¢alismalarinda, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda faaliyet
gosteren kiiciik ve disa acik Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda ekonomisinde DGSD
modeli yardimi ile merkez bankasinin para politikasi tercihlerini analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda para politikast soklarinin isgiicii piyasas1 degiskenleri iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in kiigiik ve disa acik ekonomilerde isgiici piyasasi siirtlismelerinin
modellenmesini gelistirmesi gerektigi bulgularini elde etmislerdir. Adolfson vd. (2005),
Euro Bolgesi igin disa acik bir DSGD modelini Bayesyen teknikler kullanarak tahmin
etmislerdir. Calismada ele alinan model nominal ve reel katiliklari igerisinde barindirmakta
olup, modeldeki fiyat yapiskanliklar1 yerli {iretim, ihracat ve ithalat iizerinde tam etkin
iken, bireylerin tiiketim aligkanligy, ticretlerdeki katiliklar ve yatirim uyarlama maliyetleri
tiketim tlizerinde tam etkin olmaktadir. Ayrica analiz bulgulari sermaye kullanim
maliyetlerinin parametre tahminlerinde tam etkin olmadigin1 géstermektedir (Adolfson
vd., 2005).

DSGD modelleri {izerine yeterince genis bir literatiir bulunmasina ragmen, Tiirkiye
i¢cin Taylor kuralinin kullanimina odaklanan tahmini DSGD modelleri hem ¢ok yeni hem

de sayica siirhidir. Alp ve Elekdag (2011), Tiirkiye ekonomisinde 2008 kiiresel krizinin
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TCMB para politikasi iizerine olan etkisini DSGD modelinden faydalanarak Bayesyen
teknik ile incelemislerdir. Literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak modele nominal
ve reel katiliklarin yaninda finansal hizlandirici mekanizmasini dahil etmislerdir. Analiz
sonucunda para politikasinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ve esnek doviz kuru
rejimi gibi konjonktiir karsiti para politikasi reformlar uygulanmamis oOlsaydi krizin
etkisinin daha fazla olacagi bulguna ulagmislardir. Cebi (2011), 2002:C1-2009:C3 donemi
veri seti yardimi ile Yeni Keynesyen disa agitk DSGD modeli ger¢evesinde Bayesyen analiz
teknigi kullanarak Tiirkiye ekonomisindeki para ve maliye politikas1 arasindaki iliskiyi
tahmin etmistir. Calisma sonucunda parametre tahminleri, para otoritesinin ¢ikti agigi
soklarina tepkisinin zayif oldugunu gostermektedir. Faiz orani diizeltme parametresi ise
yiiksektir. Ayrica maliye politikasi borg istikrarina katkida bulunurken, ¢ikt1 agiginin mali
istikrara katkida bulunduguna iliskin bir kanit bulunamamastir. Yiiksel (2012), 2002-2011
donemini kapsayan veri seti yardimu ile Tiirkiye i¢in gelistirilen DSGD Bayesyen yontemle
tahmin etmektedir. Caligmada ¢iktidaki dalgalanmalarin agiklanmasinda yatirim soklarinin
etkisi incelenmektedir. Analiz sonucunda ise kalict teknoloji soklarmin Tirkiye
ekonomisinde gozlenen is ¢evrimlerinin en 6nemli kaynagi oldugu, yatirnrm soklarinin
rolliniin ise daha smirli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bari (2013), 2002:C1-2012:C4
doénemi i¢in Tirkiye’deki en uygun para politikasint DSGD modeli Bayesyen teknik ile
tahmin etmistir. Calismada ele alinan model nominal ve reel katiliklar, eksik rekabet ve
tilketicinin fayda fonksiyonunda aligkanlik olusturma 6zelliklerine sahiptir. Analiz
sonucunda parasal otoritenin enflasyona gii¢lii bir sekilde tepki verirken, ¢ikt1 agigina daha
zay1f tepki verdigi bulgusuna ulagilmistir.

Paoli (2009), kiigiik-acik bir ekonomide optimal para politikasin1t DSGD modeli ile
aragtirmis ve optimal para politikas1 kuralinin yerli ve yabanci mallar arasindaki ikame
esnekligine gore farklilik gosterdigi bulgusuna ulasmistir. Karunnatre ve Pathberiya (2014)
ise; kiigiik ve agik bir ekonomiye sahip Sri Lanka i¢cin DSGD modelinin gecerliligini
Bayesyen yontemle test etmislerdir. Analiz sonucunda Sri Lanka merkez bankasinin mali
politikalar yerine enflasyonu hedefleyen politikalar kullanarak ekonomik reformlarda
basaril1 olabilecegini tespit etmistir. Unal (2020), Tiirkiye ekonomisinin yapisi icindeki
aktarim mekanizmalarin1 ortaya koyan, ekonominin yapisal parametreleriyle makro
degiskenler arasindaki baglantiy1 kuran tutarli bir genel denge modeli olusturarak,
2003C2:2017C2 donemi igin gelistirilen DSGD modelini Bayesyen teknik ile tahmin
edilmistir. Analiz sonucunda politika faizinin tiiketici enflasyonundaki artiglara tepkisinin

daha zayif oldugu, ekonominin biiylime dinamikleri {izerinde sirasiyla kalic1 teknoloji,
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titkketim ve para politikas1 soklarinin ise daha giiclii etki gosterdigi bulgusuna ulagilmistir.
Can (2022), DSGD analizi ile agik enflasyon hedeflemesi altinda Tiirkiye’deki optimal
para politikasin1 incelemistir. Stokastik simiilasyonlarin ve Bayesyen analizlerin
sonucunda, gerceklesen enflasyonun ongoriilen yurt i¢i enflasyon oranindan sapmasina
bagli olusturulan kuralin en optimal kural oldugu, doviz kuru sapmasi ile genisletilmis
Taylor kuralinin ise parasal soklara karsi en iyi tepki fonksiyonu oldugu ortaya

konulmustur.

2.3. Model

Caligmanin ¢ikis noktasi, Tirkiye’de Genisletilmis Taylor Kurali uygulandiginda i¢
ve dis soklarin makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigini belirlemektir. Bu kapsamda
disa agik ve kiiglik 6lgekli Tiirkiye ekonomisi igin DSGD modeli i¢in Gali ve Monacelli
(2005a), Gali (2015) ve Harrison (2017) tarafindan ortaya konan calismalar referans
alinarak finansal siirtiismelerin yer aldigi ekonomi modeli insa edilmistir. Ekonomik
modelde yer alan belirsizlik ise arz, talep ve para politikasi tepki fonksiyonu kisimlarinda;
para politikasi, tercihler, verimlilik, uluslararasi fiyat diizeyi ve faiz orani1 olmak {izere bes
farkli sok ile temsil edilmektedir. Ayrica bu modeller bir denge mekanizmasi {lizerine
kuruldugu icin biitiin ekonomik ajanlarin davraniglarinin modellenmesi gerekmektedir.
Esanli denklem sisteminde ¢oziimiiniin olabilmesi i¢in merkez bankasinin Taylor tipi bir
para politikasi uyguladigi varsayiminda bulunulmaktadir. Modelde ii¢ tiir ekonomik aktor
yer alir: hanehalki biitge kisitlamalarina bagli olarak faydalarin1 maksimize eder, firmalar
sadece emek kullanarak farklilagtirilmis mallar iireterek maliyet minimizasyonu ve kar
maksimizasyonu amacini benimser ve merkez bankasi nominal faiz oranini belirlemek i¢in
Taylor tipi faiz orani kuralinmi takip eder.

Model Gali (2015)’in Yeni Keynesyen DSGD modelinin 6zelliklerini tagimaktadir.
Ayrica optimal bir para politikas1 ve finansal siirtiigmelerin oldugu varsayimi kabul

edilmektedir. Ekonomik ajanlarin davraniglari ise alt basliklarda ele alinmstir.

2.3.1. Hanehalka

Keynesyen ekonomi tiikketim yonlii bir ekonomidir ve gelecekteki tiiketimle bugiinkii
tilketim arasindaki iliski Euler denklemi yardimi ile ¢oziilmektedir. Tiiketim davranisi
modellenerek sistemin ¢6ziilmesi saglanmaktadir. Ekonomide temsili olarak sonsuz 6mre

sahip hanehalkinin oldugu varsayiminda bulunulur. Hanehalki fayda fonksiyonunu biitge
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kisit1 altinda maksimize etmeye c¢aligmaktadir. Dolayisiyla hanehalki tiiketim ve bos
zamandan elde edecekleri faydayr maksimize etmeyi amaglamaktadir. Tiiketicinin fayda
fonksiyonu tiiketim ile pozitif, caligma siiresi ile negatif iligkilidir. Hanehalkinin fayda

fonksiyonu asagida yer alan denklem ile gosterilmektedir.

ct=o-1  N1®
1-o 1+¢

max Eo Xt Btgt{

{Bi'g) Btl'yAt+1l Ct’ Nt}?:):O (1)

(1) nolu denklemde, E, beklenti operatoriinii, B¢ € (0,1) parametresi bugiinkii
degere indirgeme katsayisini, ¢ riskten kaginma katsayisini, ¢ emek arz esnekliginin tersini
ve g, ise dogal reel faiz oranini etkileyen tercih sokunu temsil etmektedir.

Biitce kisit1 gelir ve gider kismindan olusmaktadir. (1) nolu denklem asagidaki

kisitlar altinda fayda maksimizasyon problemi ¢oziilmektedir.

Bf + Bi + E:Q¢r414t41 + P.Co = Re1BY 1 + RIB{_1 + A; + W,N; + D; —

Py(bS+bY [ Bf Z pbS+bh Bf/Bf 2
Ve [6 B} 1] T B ,/BL_, 1 (2)

Burada Bf kisa vadeli devlet tahvilini, B{ uzun vadeli devlet tahvilini, Q.. varlik
fiyatini, A;4q kosula bagh varliklari, E;Q.;14¢+1 kosula bagl varliklarin beklenen
getirisini, C, tiiketim mallarim ve P, tiiketici fiyat endeksini temsil etmektedir. BS_; bir
donem Onceki satin alinan devlet tahvilini ve R;_; tahvil bagina diisen getiriyi temsil eden
nominal kisa vadeli devlet tahvilini, B{_; bir ddnem &nceki satin alinan ve tahvil bagina
R} getirisi olan uzun vadeli nominal getiri oranini, N; bireyin galigma saatini, W, nominal
ticreti, T; net vergiler veya transferler harcamalarini, D, sirket karini (temettii), 1, portfoy
diizeltme maliyetini, R, kisa donem faiz oranmni, R} uzun dénem faiz oranini, § kisa ve
uzun dénem tahvil oranim, b5 duragan durumda (dengedeki) kisa vadeli nominal devlet
tahvilini ve b' ise denge durumdaki uzun vadeli devlet tahvilini agiklamaktadir. Bir
ekonomide denklem 2’de gosterildigi gibi esitligin sol tarafi harcamalari, sag tarafi ise

gelirleri gostermektedir. Tlim E;Q¢r+1{R:Bf + R{;1B{ + A1} hanehalkinin net nominal

borglarinin artmasinin nominal faiz oranindan daha diisiik olmasini1 kisitlamaktadir. Bu

durumda hanehalki net borglarin1 sonsuza kadar yenileyebilecektir.
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Euler denklemi yardimi ile tiiketicinin donemler arasi tiiketimi bulunmaktadir.

Tiiketici harcamalar C; yerli ve ithal mallara yapilan harcamalar igerir.

P.C, = PECE + PIMCT ©)

Donemler arasi tiiketimi gosteren C;’yi tanimlayan birtakim parametreler vardir.
Burada tiikketim ve bu tiikketimin fiyat esneklikleri ele alinmaktadir. (3) nolu denklemde PE
yurt i¢i fiyat endeksi (TUFE), P/™ yerli para birimi karsihiginda yurt dis1 fiyat endeksini
gostermektedir. Ayrica gelirin ne kadarinin yurt ici tiikketime ve yurt disi tiiketime ayrildig,
CZ yurtigi tiikketim endeksi ve C/™ yurtdisi tiiketim endeksi ile gosterilmektedir.
Ekonominin disa acik olmasi, hanehalkinin hem yurt i¢cinde tiretilen hem de yurt disindan
ithal edilen tiiketim mallarini satin almasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, yerli ve ithal
tiketim mallari, sabit ikame esnekligi (CES) fonksiyonu seklinde asagidaki gibi

gosterilmektedir.

R R =
C, = [(1 —a)iCd T — i ] @)
n
1 n-1 1 n-119-1
P, = [(1 — )P —qupM™ ®)

(4) ve (5) nolu denklemdeki « € [0,1] disa agiklik parametresi, > 0 ise yurtiginde
iiretilen mallar arasindaki donemler aras1 ikame esnekligini gostermektedir. Yurt i¢i ve yurt

dis1 tiikketimi ele aldigimizda;

€

ct@ = (i et W di)™ ©)

€

OB INIOIOEX ) IS ™

(6) ve (7) nolu denklem de i € [0,1] ve j € [0,1] kisit1 altinda yurt i¢i ve yurt dis1
tiiketim mallarindaki cesitligi, CZ (i) deki yurt ici bireysel tiiketimi, C[™ () ise ithal bireysel

tiiketimi gostermektedir. Denklemde yer alan ¢ ise tiiketilen mallar arasindaki ikame
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esnekligidir. Yerli ve ithal mal fiyat endeksi incelendiginde ise;
1

Pe = (J, P& () ~odi)™ (8)

P = (f, P (i)”dj)ﬁ 9)

(8) ve (9) nolu denklemde yer alan P& (i) ulusal para birimi cinsinden yurt ici fiyat1
ve PI™(j) ise ulusal para birimi karsilig1 ithal fiyati temsil etmektedir. Yurt i¢i ve yurt disi

tilketim mallarinin talebine bakildiginda ise;

i =a-o(22) " (£) 'c (10)
Cn(i) = a (%)_8 (%)_77 C, (11)

(10) ve (11) nolu denklemde yer alan tanimlamalar yerli ve ithal mallardaki
cesitlilik'® sayesinde optimal dagilimim, yurt ici ve yurtdist mallarin tiiketim talebi
fonksiyonu ile gerceklestigini gostermektedir. Biitge kisit1 altinda fayda fonksiyonunun
tiirevi alindiginda (Euler denkleminin genisletilmis hali), birinci mertebeden kosul sart1 12

nolu denklem ile gosterilir.

6(1+6) (1+4)

ag

b2 — b¢] +

G = ECey1 — i [Re = Eefters] + A[b — bt] -

(1+6)
g

~ ~ 1 ~
BEtA[bts+1 - bé+1] +2 (1 —pg)d: (12)

(12) nolu Euler denkleminde; E,é,,, beklenen tiiketimi, R, nominal faiz oranin,
E,ft,,, beklenen enflasyonu, b kisa vadeli reel tahvil getirisi, b} uzun dénem reel tahvil
getirisi ve g, ise §; = pyge—1 + & ve €2 ~iid(0,02) den tiiretilen AR (1) siirecini takip

eden tercih sokunu®’ gdstermektedir.

16 Her bir iilke farklilagtirilmis {iriinlerin tamamuni {iretir ve bu durumu birim aralik ile gosterir.

17 Bireylerin tercihleri zaman igerisinde degisebilir, bundan dolay1 ¢alismada ilk sok parametresi talep
kisminda tanimlanmaktadir. Sok parametresinin normal dagilima sahip oldugu ve birinci dereceden
otoregresif bir siire¢ izledigi varsayimi yapilmaktadir. Ayrica firmalarin ve hanehalkinin davranislarinin
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Uzun vadeli beklenen nominal faiz oran1 genel denge denklemi ise;
E¢Ri11 = R, — 8y[bf — bi| — yA[bf — bi] + BYEA[bZ,y — biyi] (13)

(13) nolu denklemde yer alan uzun dénem beklenen nominal faiz orani (bir donem
sonraki faiz orani), bireyler tarafindan tutulan kisa vadeli (bugiin ellerinde mevcut olan) ve

uzun vadeli tahvillerin (veya bonolarin) bir fonksiyonu olarak a¢iklanmaktadir. Denklemde

(146)?
1)

y parametresi ise y = denktir. Dolayisiyla bireylerin ellerindeki kisa vadeli

tahvillerde meydana gelebilecek bir artis, uzun vadeli nominal faiz oranim diisiirerek
talepte bir artisa yol agacaktir. Sonug olarak bugiinkii tiikketim, gelecek donemki tiiketimin,
enflasyonun, faiz oranmnin, tahvilin vd. (biitin tercihlerinin) bir fonksiyonu olarak

gosterilmektedir.

2.3.2. Firmalar

Firmalar teknoloji kisit1 altinda kar maksimizasyonu amacglamaktadir. Mal
piyasalarinda tekelci rekabet ortaminin olustugu varsayimdan hareket ederek firmalar
tiretim ve karmi maksimize edecek olan fiyat diizeyini belirlemektedir. Her firma,
hanehalki tarafindan satin alman ve i€ [0,1] kisit1 altinda farklilagtirilmis mal

tiretmektedir. Firmanin tiretim fonksiyonu;

&

v=(fv, (i)e;sldi)e__l (14)

Burada Y; yurt ici tiiketime esit olan toplam f{iretim miktarmi (toplam ¢ikti)

gostermektedir. Firmalarin iiretim fonksiyonunun sabit getirili oldugu varsayildiginda;
Y (i) = AN (D) (15)

(15) nolu denklemde Y, (i) i firmasinin t donemdeki tiretimini, A; zaman igerisinde

digsal olarak gelisen teknoloji parametresini ve N, (i) ise her firma tarafindan iiretim i¢in

modellenmesinde Smets ve Wouters (2003), Christiano vd. (2005) ¢alismalarinda kullandiklar1 modeller
referans alinmistir.
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taahhiit edilen emek miktarini gostermektedir. Firmalar, Calvo (1983) tarafindan onerilen
fiyatlama kuralini referans almaktadir. Genellikle DSGD modellerinde, tekelci rekabet
piyasasinda yurt ici fiyat ve iicretler belirlenirken Calvo fiyatlandirma stratejisi takip

edilmektedir. Firmanin amag fonksiyonu;

max E¢ Yoo Qt,t+k9k {ﬁd,t -(1-5) %::} Ykt (16)

Pay

(16) nolu denklemde, E, firmanin beklenen karmi, P;, bugiinkii piyasa karmi
maksimize eden fiyati, Q 4, parametresi donemlerarasi stokastik indirgeme faktoriinii ve
0 ise fiyat1 degistirme olasiligini gostermektedir. Denklemde yer alan S parametresi ise
firmalarin pazar hakimiyeti nedeniyle olugan bozulmayi telafi edecek olan siibvansiyon
O0demelerini gosterir. Dolayisi ile fonksiyonda eksi isaretinden sonra gelen kisim firmanin
toplam maliyetini gosterirken, eksiden 6nce gelen kisimda firmanin satislarindan elde ettigi

toplam gelir gosterilmektedir.

2.3.3. D1s Ticaret Hadleri, Enflasyon, Reel Doviz Kuru ve Uluslararasi Risk Paylasimi

Tanimlamalar:

Bu kisimda dis ticaret hadleri, reel doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki
tanimlanmaktadir. Dis ticaret haddi; herhangi bir A iilkesinin belirli bir donemde ithal ettigi
iriin ve hammaddeler ile ihra¢ ettigi {irlinlerin fiyatlarinda yasanan degisimi ifade

etmektedir. TUFE ise yurt ici ve yurt dis1 fiyat endeksinden olusmaktadir.

dd, = pi"* — p¢ (7)
pr = (1 — a)pf + a(Pf") (18)
D = 15? + a(a(\it) (19)

Burada dd, etkin dis ticaret haddini, p, toplam tiiketici fiyat endeksini, a disa agiklik
katsayisin, pI* yurt dis1 fiyat endeksini ve pZ yurt ici fiyat endeksini gostermektedir.

Ayrica yurt ici mallarin fiyat endeksindeki degisim orani olarak tanimlanan enflasyon orant
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(TUFE’deki degisimi gdsteren oran) asagidaki gibi tanimlanmaktadar.

Ty = p’\t - p’\t—l (20)
g = pt — Pa (21)
ﬁt = ﬁg + a(C/lat - d/th—l) (22)

Denklemlerde yer alan 7, enflasyonu ve 7if yurt igi enflasyonu gostermektedir.
Ayrica enflasyon denklem (22)’deki gibi dis ticaret hadleri cinsinden yazilabilmektedir.
Denklem (22)’deki disa agiklik endeksinin oranina, a, ve ticaret hadlerindeki yiizdelik
degisime bagli olarak enflasyon ve yurt i¢i enflasyon oranlari birbirinden farklilik
gostermektedir.

7, ’yi nominal doviz kuru (yabanci para biriminin ulusal para birimi karsisindaki
degeri) olarak tanimlarsak; fi,’de meydana gelecek bir birim artis ulusal paranin

degerlenmesini saglayacaktir.
A, = dd, — p; + p? (23)

Denklem (23)’de 7; nominal doéviz kurunu, p; ise pf = pp*ﬁf_1+ef " e
eP ~iid (0, o)) dinya fiyat diizeyi sokunu gdstermektedir Tek fiyat kanununun her

donemde gegerli oldugu cok énemli bir varsayimdir. Tek fiyat kanunu, ticarete konu olan
bir aktifin fiyatinin arbitraj mekanizmasi ile biitiin piyasalarda ayni oldugunu agiklar.
Dolayistyla ayni iirlin, ayn1 zamanda farkli iki tilkede farkli fiyatlardan satilamaz. Tek fiyat
kanunun gecerli olmamas1 durumunda arbitrajcilar iiriinii ucuz olan iilkeden alip, pahali
olan iilkede satarlar ve bu sayede fiyatlar iki lilkede esitlenir

Nominal kurun enflasyona gore diizeltilmesiyle elde ettigimiz reel doviz kuru ise;
rd, = pi" — Py (24)
rd, = (1 - a)dd, (25)

Burada rd, reel doviz kurunu gostermektedir ve dis ticaret hadleri ile reel doviz kuru
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arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Kapsanmamis faiz oran1 paritesi (KFP), iki {lke arasindaki nominal faiz
oranlarindaki farkin, ayni zaman diliminde d6viz kurundaki nispi degisikliklere esit oldugu
varsayimidir. Dolayisiyla kapsanmamis faiz paritesine gore yatirim yapan bir yatirimet igin
esit risklilikte ve vadede yerli para ve yabanci para cinsi herhangi iki tahvilden birine
yaptig1 yatirnmdan beklenen getirisinin diger tahvile yatirnm yapmanin beklenen
getirisinden farkli olmamasii gerektirir. KFP isleyisi tek fiyat kanununa da
benzemektedir. Ayrica KFP, yatirnmcinin doviz kurlarindaki nispi degisiklikler veya

farkliliklardan kaynakli olarak haksiz getiri elde etmemesini saglar. KFP’ni asagidaki

sekilde yazabiliriz;
KFPt =KFPt*+Etét+1_ét (26)

Denklem (26) KFP; AR(1) siireci takip eden bir sok parametresi ile temsil edilen
uluslararas1 faiz sokunu'® gostermektedir. Esnek déviz kuru sisteminde denge déviz
kurunun belirlenmesi; sermaye hareketlerine, reel faiz oranlarina, cari dengeye,
uluslararasi rezerv diizeyine ve enflasyon oranina baglidir. Dolayisiyla esnek doviz kuru
rejiminde tam sermaye hareketliligi varsayimi gecerlidir. Yurt i¢i ve uluslararasi faiz
oranlar1 arasindaki farktan baslayarak, doviz kuru asamali olarak diizenlenmektedir.

Thracat ise denklem (27)’deki sekilde yazilabilir;
Ex, = aDD]LY; (27)

Burada DD, denge durumdaki dis ticaret hadlerinin degerini ve Y;" ise diinya iiretim
seviyesini gostermektedir. Ex, = aDD..Y;" denklemi yurt i¢ci hanehalki ve diinyanin geri
kalaninin tercihlerinin ayni oldugunu varsayar ve C; = Y;" esitligi ile diinyadaki tiretim
seviyesinin uluslararasi tiiketim seviyesine esit oldugu kabul edilir.

Uluslararasi risk paylagimai ise;

te=9; +> 9.+ (=5) dd, (28)

8 KFP; = pypp-KFP;_; + KPP and e} ~iid (0, 02zp+ ) normal dagilima sahip ve 1. dereceden otoregresif
stireg izler.
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Uluslararasi risk primi ile herhangi bir yatirimcinin ekonomik istikrarsizlik, degisken
kur gibi nedenlerle yapmak istedigi yatirimdan talep ettigi faiz orani ile risksiz faiz orani
arasindaki fark seklinde de tanimlanabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda menkul
kiymetlerin el degistirdigi ve bu piyasalarin kusursuz olarak isledigi (diinyanin gelecekteki
islemlerinde herhangi bir riskli durumun ve anlagmazligin olmadigi siireci kapsar)
piyasalar oldugu kabul edilir. Her bir iktisadi aktor, dogrudan veya dolayli olarak, diger bir
iktisadi aktorle triiniinii islem maliyeti olmaksizin degistirebilmektedir. (28) nolu
denklemden de anlasilacagi iizere iilkelerin net yabanci varlik pozisyonundaki herhangi bir
kotlilesme uluslararasi risk primini artirirken, net yabanci varliklardaki pozitif durum
uluslararasi risk priminde azalmaya sebep olacaktir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi'® ise;

ﬁf = BEtﬁ-g+1 — Ay (29)

Buradan beklenen enflasyon oranini, bir donem sonraki enflasyon beklentisi ve ¢ikti
acig1 ile iligkilendiren Yeni Keynesyen Phillips egrisini elde ederiz. A=
(1—6)(1— po)/6, Eimt;q yurt ici enflasyon beklentisini, f, ise fiyat farkini

gostermektedir.

2.3.4. Denge Kosulu

Hanehalki yurt ici tiikketim fonksiyonu, firmalarin iiretim fonksiyonu ve dis ticaret
fonksiyonunun yer aldigi (10), (14) ve (27) numarali denklemler birlestirilerek, yurt igi

mallarin piyasa dengesi yeniden elde edilir.

Ye= (1 — )t + (2 — cndd; + ay¢ (30)

Uluslararasi risk paylagimi ve yurt i¢i mallarin piyasa dengesini gosteren (28) ve (30)

nolu denklemler kullanilarak ticaret hadleri tanimlanir.

—_—

ddy = 04(Je = 9¢) — (1 — @) PG: (31)

19 Bkz. Schorfheide (2008). Phillips egrisi parametrelerinin DSGE modeline dayali tahmininde, ¢ikti,
enflasyon ve faiz oranlari arasindaki eszamanli iligkideki bilgilerden faydalanilmaktadir.
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1
(1+a(w-1))’

(31) nolu denklemde o, = o¢, ¢ = ve w=on+1A+a)(on—1)

seklinde agiklanir.
Biitce kisit1 altinda fayda fonksiyonu denklemi (12) ile dis ticaret hadlerindeki
degisim cinsinden beklenen enflasyon (22) esitliklerinden faydalanilarak tiiketim

fonksiyonu denklemi elde edilir.
A A 1 1
Ce = ECeyq — ;{ER — Eftfy, s Eth+1} +- EtAddt+1 +- (1 - Pg) (32)

Yeni Keynesyen modelin yapisina uygun olarak (30), (31) ve (32) nolu denklemler
referans alinarak ileriye-doniik beklentilere gore olusturulan dinamik, kiigiik ve disa agik

ekonomi IS egrisi ile agiklanmaktadir.
o " 1
Ve = EtVis1 — _{ERt E ARl . Eth+1} + I, EAYi +=2 (1 pg)gt (33)

Buradaki IS egrisi, cari ¢ikt1 diizeyinin denge diizeyinden sapmasi iizerine kuruludur
ve denklemdeki I, parametre degeri [,, = aw — a’a denktir. Dinamik IS egrisi, kisa
vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarinin agirlikli ortalamasini kapsar. Dolayisiyla (33) nolu
denklem ekonominin toplam talep kismini temsil etmektedir.

Fiyat farki (markup gap) ise;
pe =—(0+ @9 + a(w — Ddd, + (1 + ¢)a; — ag, (34)

Yeni Keynesyen model kiiciik ve disa agik bir ekonomi i¢in Philips egrisi (29) ve
(34) nolu denklemler kullanilarak tekrar yazilir;

= BE Al + kP — Aa(w — Ddd, — A(1 + @)a, + dag, (39)
(35) nolu denklemde k = A(o + ¢) ve @; AR(1) siirecini izleyen verimlilik sokunu

gostermektedir®®. Bu denklem, enflasyon iizerinde iiretim diizeyi pozitif bir etkiye yol

acarken, dis ticaret hadlerinin ise negatif bir etkiye neden olacagini gostermektedir. Ayrica

0 q, = pad,_q + &l ve ef~iid(0,02)
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denklemde yer alan verimlilik ve tercih soklarinin enflasyonu etkiledigi goriilmektedir.

2.3.5. Para Politikasi

Para politikas1 olarak merkez bankalari, Taylor tipi faiz oram1 kuralini
uygulamaktadir. Merkez bankalar1 nominal faiz oranini, enflasyon sapmasina, ¢ikti agigina
ve reel doviz kuru sapmasina cevap verme mekanizmasi olarak kullanmaktadir. Caligmada
merkez bankasinin tepki fonksiyonu olarak Taylor (1993), Smets ve Wouters (2003, 2007)
geleneginde genisletilmis Taylor tipi faiz kuralininin uyguladigi varsayilmaktadir. Bu

nedenle, merkez bankasinin Taylor tipi faiz orani kurali asagidaki sekilde tahmin edilir.
Ry = @pRe_y + @rftd + @R + @by + +&, (36)

Burada ¢, enflasyon sapmasinin katsayisini, ¢, ¢ikti agi@inin katsayisini, @g

enflasyon ataletinin katsayismi, ¢, doviz kuru sapmasmim katsayismi ve &, ise para

politikasi sokunu, &, = pfé't_l + ef ve ef ~iid(0, 052 ), gostermektedir.

2.3.6. Parametrelerin Belirlenmesi (Kalibrasyon)

Tirkiye’de genisletilmis Taylor kurali uygulandiginda i¢ ve dis soklar varsayimi
altinda makroekonomik degiskenlerin nasil etkilendigini arastirmak i¢in bu kisimda
parametrelerin nasil belirledigine dair agiklayict bilgiler sunulmaktadir. Parametrelerin
belirlenmesi, tahminin baslangi¢ asamasinda secilmis parametrelere sabit degerler atama
islemidir. Calismadaki parametrelerin bazilar1 duragan durum degerlerinden elde edilmistir
ve Tiirkiye i¢in DSGD modeli kullanilarak yapilmis ¢cok az ¢alisma olmasi nedeniyle, geri
kalan parametre degerler ise gelismekte olan ekonomiler i¢in yapilan calismalardan
referans alinarak atanmustir. Kalibrasyon asamasinda belirlenen parametre katsayilar
modelin sonuglarini 6nemli sekilde etkilemektedir.

Modelin hanehalki ile ilgili ana parametrelerinden biri olan iskonto faktorii, £,
0.9928 olarak belirlenmistir. Bu deger Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmais literatiirdeki diger
benzer ¢aligsmalarda oldugu gibi yillik risksiz reel faiz oranin1 %3 olarak ifade etmektedir
(Alp ve Elekdag, 2011; Cebi, 2012; Yiiksel, 2013; Bari, 2016; Yagcibasi ve Yildirim, 2017;
Can, 2022). Donemlerarasi ikamesinin ters esnekligi o ise literatiirdeki diger ¢alismalardan
referans alinarak 1 olarak kullanilmistir (Alp ve Elekdag, 2011; Cebi, 2012; Yiiksel, 2013;

Can, 2022). Emek arzinin esnekliginin tersini ifade eden ¢ parametresi ise 1 olarak



31

kullanilmis olup, isgiicli arzindaki yiizde degisimi reel iicretle 6lgmektedir. Nitekim bu
parametre birim esnek isglicii arzin1 ifade ederek, Tirkiye ekonomisi i¢in emek arzinin
ticretlere daha duyarli olabilecegini gostermektedir (Alp ve Elekdag, 2011; Yiiksel, 2013;
Can, 2022). Yurt i¢i mallar arasindaki ikame esnekligini gosteren & parametresi ise 1 olarak
kullanilmaktadir. Yurt iginde iiretilen mallar arasindaki ikame esnekligi €, 1'de belirlenir
ve bu durum a parametresinin ekonominin disa acgikligini gosteren dogal bir endeksin
yerini almasina izin verir (Bari ve Siklar, 2016; Can, 2022). Yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat
katiliklariin 6l¢iisii olan 6 Calvo parametresi 0,5 olarak kullanilmistir. Bu deger Tiirkiye
Ozelinde yapilan ¢aligmalara gore fiyat sozlesmelerinde ortalama siirenin 6 ay oldugunu
gostermektedir. Disa agiklik lgiisii @ parametresi ise 0,75 olarak hesaplanmistir. TUFE’de
giinliik kullanilan mallarin %75’inin ithal ve ihrag edildigini ifade etmektedir. Yurti¢cinde
tiretilen ve ithal edilen mallar arasindaki donemleraras: ikame esnekligi n parametresi 1
olarak belirlenmistir. Bu durum hanehalkinin ithal mallar1 yurt i¢i mallara ikame etmede
zorlanmayacagini ifade etmektedir. Kisa vadeli devlet tahvillerine kiyasla uzun vadeli
devlet tahvili tutma orani olan § parametresi gelismekte olan iilkelerdeki ¢alismalar
referans alinarak 3 olarak belirlenmistir (Kuttner, 2006; Harrison, 2012; Can,2022).

Para politikas1 kurali parametreleri belirlenirken merkez bankasinin fiyat istikrarini
on plana aldig1 politika oncelikli olup, belirlenen parametre degerleri Taylor (1993) ve
Ball'un (1999) caligmalari ile uyumludur. Alp ve Elekdag (2011) ve Can (2022) ¢alismalar1
referans alinarak, enflasyon sapmasina ve ¢ikt1 biiylimesinde tepkiye yol agan Taylor kurali
katsayilar1 ¢,; ve @,, 1,5 ve 0,25 olarak belirlenmistir. Bu parametre katsayilar1 gelismekte
olan tilkelerde Taylor tipi kurallar i¢in tahmin edilen standart degerlerdir. Yiiksel (2013)
ve Alp ve Elekdag (2011) galigmalar: referans alinarak faiz diizeltme parametresi olan ¢z
ise 0,7 olarak tercih edilmistir. Déviz kuru sapmasina tepki parametresi ¢, ise Can (2022)
baz alinarak 0,5 olarak belirlenmistir.

Can (2022) referans alinarak, para politikasi, teknoloji, verimlilik, uluslararasi faiz
orani ve fiyat seviyesi soklarinin otokorelasyon katsayilari, sirasiyla, 0,5, 0,9, 0,9, 0,9, 0,95

olarak; standart sapmalar ise biitiin soklar icin 1 olarak belirlenmistir.

2.4. Veri Seti Yontem ve Bulgular
2.4.1. Veri Seti

Calismanin analiz kisminda acik enflasyon hedefleme politikasinin uygulamaya

baslandig1 2006 baslangi¢ yili olarak secilmis 2006:C1-2021:C4 donemini kapsayan iiger
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aylik veri seti kullanilmistir. Degiskenlerin analize uygun hale getirilmesinde Pfeifer
(2021)’in calismasi referans alinmistir. Analiz kapsaminda kullanilan gayri safi yurt i¢i
hasila (GSYIH), hanehalk: tiiketimi (hanehalki ve kar amaci giitmeyen kuruluslarmn
tilketim harcamalarinin toplami), faiz oran1 (marjinal fonlama faiz orani) ve enflasyon
(TUFE) verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) derlenmistir. DSGD
modelini Bayesyen yontemle tahmin etmeden Once, veri setinin log-lineer forma
getirilmesi gerekmektedir. Tiiketim ve GSYIH verisi Census X-13 yontemi ile
mevsimsellikten arindirilarak logaritmasi alinmaktadir. Ayrica tek tarafli Hodrick-Prescott
(HP, A=1600) filtresi ile degiskenler uzun doénem trendinden ayristirilmaktadir. Pfeifer
(2021) ¢alismasini takip ederek, faiz oran1 ve enflasyon verileri asagida gosterildigi sekilde

turetilmektedir.
;= log(mye™) — log(m) (37)

burada, 77; enflasyonun doniistiiriilmiis halini (log-lineer formunu), 7¥¢"* gézlemlenen briit

n veri
enflasyonu, T = % incelenen donemdeki ortalama briit enflasyonu gdstermektedir.

TUFE;
TUFE;_4

Briit enflasyon olarak hesaplanmaktadir®’. Ayrica faiz orani igin yapilan déniisiim

asagidaki denklemde gosterilmektedir.

i = tog (1+55) = (109 (1+55)) @)

burada, #; faiz oranmin déniistiiriilmiis halini (log-lineer formunu), i?¢™ gdzlemlenen
t $ $ t g

. .. . e Y ivert . ) :
yilliklandirtlmis briit marjinal fonlama faiz oranini, 17" = % incelenen donemdeki

ortalama yilliklandirilmis marjinal fonlama faiz oranini gostermektedir. Faiz orani haftalik
repo faizinin yilliklandirilmig halidir, bu nedenle ¢eyreklik analiz yapabilmek i¢in dérde
boliinmektedir. Ayrica tahmin edilecek parametrelerin yani digsal soklarin otokorelasyon

egimleri ve standart sapmalar1 @ parametre vektoriine dahil edilerek agiklanmaktadir.

0 = [ps, Pas Pgs PR Pp*s T Oay Oy, O, O] (39)

21 Daha detayli ¢6ziimleme ve agiklamalar igin Pfeifer (2021) “A Guide to Specifying Observation Equations
for the Estimation of DSGE Models” isimli ¢alismaya bakiniz.
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Tahmin edilen parametrelerin 6nsel degerlerinin dagilimlarim1 tanimlarken birden
fazla husus gz oniine alinmaktadir. ilk olarak, yapisal parametre se¢imi, arastirmacilarin
Tiirkiye ekonomisinin yapis1 hakkindaki diisiincelerini yansitmaktadir. Ikinci olarak,
Tirkiye 6zelinde mikroekonomik temelleri analiz eden ¢alismalarin eksikligi nedeniyle
literatiirde benzer 6zellikteki iilkelerle ilgili yapilan ¢aligsmalar referans alinarak tahmin
edilen parametreler belirlenmektedir. Son olarak Onsel degerlerin se¢iminde, sifirdan
bliyiik parametreler tercih edilmektedir. Bu tercihe gore [0,1) aralifinda yer alan parametre
degerleri i¢in tiim soklarin otokorelasyon katsayilarinin Beta dagilimina sahip oldugu fakat
soklarin standart sapmalarinin ise Ters-Gama (Inverse-Gamma) dagilimina sahip oldugu
varsayilmaktadir.

Tablo 1°de tahmin edilen parametrelerin dagilimlari, ortalamalar1 ve standart

sapmalar1 ayrintili olarak gosterilmektedir.

Tablo 1.

Modelde Kullanilan Parametrelerin Onsel Dagilimlari

Parametreler Dagilimlart (Limit) Mean SD
ps Beta [0-1) 0.50 0.01
Pa Beta [0-1) 0.90 0.01
Py Beta [0-1) 0.90 0.01
Or* Beta [0-1) 0.90 0.01
Py Beta [0-1) 0.95 0.01
O¢ Ters Gama [0-0] 0.10 0.02
0, Ters Gama [0-0] 0.40 0.02
o Ters Gama [0-] 0.20 0.02
Og* Ters Gama [0-0] 0.20 0.02
Op* Ters Gama [0-o0] 1.00 0.02

2.4.2. Bayesyen Tahmin Metedolojisi

Bayesyen tahmin yontemi birkag basit olasilik kuralina dayanmaktadir. Bu durum
Bayesyen yaklasimin baslica avantajlarindan birisidir. Bir modelin parametrelerini tahmin
etmek, farkli modelleri karsilastirmak veya bir modelden tahminler elde etmek isteyen

analistler, yapmak isteyecegi her seyi ayni olasilik kurallarina gore bayesyen yontemle
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kolayca yapabilmektedirler. Bayes yontemleri bu nedenle evrenseldir ve bir aragtirmacinin
bir model hakkinda bilgi edinmek icin verileri kullanmak istedigi her zaman
kullanilabilmektedir. Bu nedenle Bayes tahmini, son otuz yillik siirecte ozellikle
uygulamali makroekonomide, hesaplama performansinin da artmasiyla daha popiiler hale
gelmistir. Birgok arastirmaci, Bayes metodolojisinin, sonsal dagilimlart simiile ederek
(gercek bir durum gibi dizayn ederek) yapisal parametrelerin tahmin edilmesinde, yapisal
parametrelerin tahmin edilmesindeki belirsizligin tam karakterizasyonuna izin vermesi
avantajina sahip oldugunu belirtilmektedir?? (Geweke,1999; Canova,2007).

Bayes yonteminde, kitle parametreleri de rastgele degisken olarak goz Oniine
alinmaktadir. Bu parametreler, alabilecegi degerlere iligkin sezgileri yansitan Onsel
dagilimlara uyan rastgele degiskenlerdir. Bayes yonteminde, 6’nin bir dagilimina (dnsel
dagilim ya da prior distribution) gereksinim duyulmaktadir. 8 hakkindaki bu bilgiye
(dagilima) 6nsel (prior) dagilim denmekte ve 6’nin olasilik yogunluk fonksiyonu 7(8) ile
gosterilmektedir. Onsel sezgilerin 6rneklemden ¢ikarilan bilgi ile karsilastirilmasi
yapilmaktadir. 8 € @’nin Onsel dagiliminin yaninda, 6rneklem bilgisini de yansitan bir

sonsal dagilimi da kullanilmaktadir.

p(ye; 6) = m(@)f(x/0) (40)

PV Y2 s Vs 0) = (I f i/ 6) (41)

41 nolu denklemde 6 parametresinin yerini alabilecek tahmin edici d =

d(y1,¥2, - , V) olarak yazilmaktadir.

p(y; 8) = h(x)g(® /%) (42)

Burada p(64) fonksiyonuna, y;,vy,, ... ,¥, Orneklemi ¢ekildiginde, 8'nin sonsal
(posterior) olasilik yogunluk fonksiyonu denmektedir. Bayes yaklasimi, her modelin
kendisiyle iliskili bir dizi bilinmeyen parametreye 8 € O sahip oldugunu varsaymaktadir.

Bir Bayes tahmini uygulamanin amaci, model parametrelerinin sonsal dagilimini

22 Bayesyen tahmin yontemi igin, Gelfand ve Dey (1994), Geweke (1999), Koop (2003) ve Canova (2007)
caligmalarina bakiniz.
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karakterize etmektir. Bayes teoreminden, sonsal dagilim ise asagidaki gibi elde

edilebilmektedir:

_ _LOow(®)
p(BlyD) = 110 opieras < (elOIP(6) (43)

(43) nolu denklemdeki sonsal dagilim bilgisi, Bayes ¢ikariminin uygulanmasini
miimkiin kilmaktadir. Genel olarak, Bayes ¢ikariminin temel amact E[g(O)|y; ] ile ifade
edilmekte olup burada g(0) bir ilgi fonksiyonudur ve bu fonksiyon asagida yer alan

denklemle tanimlanabilmektadir:

_ _ Jg@p*elydde _ [g(@)L(yt|0)p(0)de

(44) nolu denkleme bagli olarak harmonik ortalama tahmin edicisi asagidaki sekilde

yazilabilmektedir:

-1
A _|Lym JIC)
P(Y|Ml) - m Szlp(HS|Mi)p(y|6i,Mi)d9] (45)

burada m iterasyon katsayisidir ve her islemde tekrar tekrar hesaplanarak 6’ nin u¢ degerleri
icin f(@) fonksiyonunu minimize etmeye ¢alismaktadir. Ayrica p*(0|y;) «< p(O|y;) <
L(y:|®)p(@) ise O igin herhangi bir sonsal Kernel yogunluk fonksiyonunu
gostermektedir. Metropolis-Hastings algoritmas1 sonsal dagilimdan rassal c¢ekimler
yaparak, sonsal dagilimm Gaussian yakinsamasini tiiretmektedir (Koop, 2003). Markov
zinciri i¢in bir baslangi¢ degeri secilir ve parametre uzayinda birbirine paralel uzanan
Markov zincirleri i¢in baslangi¢c degerleri de rassal olarak sec¢ilmektedir. Sonsal bilgi
yogunluk sonuglarini elde etmek i¢in Tesadiifi Yiiriiylis silirecini izleyen Metropolis-
Hastings algoritmasi ¢ercevesinde Monte Carlo siirecine dayali Markov zincirleri
(RWMH-MCMC, Random Walk Metropolis-Hastings Monte Carlo Markov Chains)
olusturulmaktadir.

Kalman filtreleme teknigi kullanilarak parametrelerin sonsal dagilimi hesaplanmakta
ve Onsel dagilimla karsilastirnlmaktadir. Aslinda, yukaridaki denklemler yardimi ile
aciklanan model bir durum uzay1 bigiminde (46) ve (47) nolu denklemlerdeki gibi yeniden
yazilabilmektedir:
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= A(0) + B(0)s, (46)

Y, = C(0)¢, (47)
(46) ve (47) nolu denklemde yer alan A(@), B(0®) ve C(O) yapisal parametreleri,
0 vektoriiniin dogrusal olmayan fonksiyonlaridir. £, igsel ve tahmini degiskenler de dahil
olmak iizere kararli durum degiskenlerinin vektoriinii temsil etmektedir. Yenilik sok

vektori ise €,~iid (0, I) ile gosterilmektedir.

2.4.3. Analiz Sonuclari
2.4.3.1. Onsel ve Sonsal Dagihm

Calismada kullanilan Yeni Keynesyen modelin parametre tahmin sonuglar1 Tablo 2
de gosterilmektedir. Parametrelerin sonsal dagilimlari Metropolis-Hastings algoritmasi
kullanilarak %90 giiven araligi ile tahmin edilmektedir. Sonuglar 250000 ¢ekim ve 2
bagimsiz zincir secenegi kullanilarak Markov Zincirleri Monte Carlo yontemine dayali
olarak belirlenmistir. Brooks ve Gelman (2008) yakinlagsma kriterinin saglanmis olmasi ve

zincir basina %23.4’liikk kabul orani ise sonuglarin genel kabulii i¢in gilivenilir oldugunu

gostermektedir.
Tablo 2.
Genigletilmis Taylor Kuralimin Onsel ve Sonsal Dagilimlar
Parameters Dagihm Onsel Sonsal Giiven Araliklar:
Ortalama Ortalama (Min-Maks.)
Jof3 Beta 0.50 0.5006 0.4841-0.5169
Pa Beta 0.90 0.8984 0.8821-0.9153
Py Beta 0.90 0.8998 0.8838-0.9166
Pr* Beta 0.90 0.8962 0.8790-0.9128
Py Beta 0.95 0.9520 0.9364-0.9677
O¢ Ters Gama 0.10 0.0841 0.0645-0.1039
Oq Ters Gama 0.40 0.3510 0.3259-0.3763
ag Ters Gama 0.20 0.1365 0.1215-0.1501
Og* Ters Gama 0.20 0.1393 0.1238-0.1539
O Ters Gama 1.00 0.9778 0.9469-1.0085

Parametrelerin oOnsel degerlerinin belirlenmesi asamasinda birden ¢ok yoOntem

kullanilmaktadir. Bu yontemlerle elde edilen parametrelerin 6nsel degerleri, model
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tahminleri icin baglangi¢ degeri olarak kabul edilmekte olup, Bayesyen tahmin yontemi
kullanilarak tekrarli simiilasyonlar sonucunda parametrelerin sonsal degerleri tespit
edilmektedir. Tespit edilen degerler modelin baslangic asamasindaki belirlenen Onsel
degerler ile kiyaslanmaktadir. Ayrica tahmin sonuglari ile ilgili ilave bilgi igeren Onsel ve
sonsal dagilimlarin karsilastirmali dagilimlarin1 gosteren kontrol sonug grafikleri Ekler
kisminda yer almakta olup, ilgili grafikler incelendiginde model tutarliliginin simiilasyon
asamasinda saglandigi ve parametrelerin sonsal degerlerinin duraganlastigi tespit
edilmektedir. Dolayisiyla gozlemlenmis degiskenler, model parametreleri igin agiklayici

onctl bilgi niteligi tasimaktadir.

2.4.3.2. Modeldeki Soklarin Etkileri

Bu boliimde igsel ve digsal soklarin ekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
anlamak i¢in Bayesyen DSGD analizi gercevesinde etki tepki fonksiyonlar1 (impulse
response functions, IRFs) tahmin edilmektedir. Etki tepki fonksiyonlari soklara karsi
degiskenlerin ne kadar siirede ve ne 6l¢giide tepki verdigini gostermesi agisindan onemlidir.
Icsel ve dissal soklar olarak para politikasi, teknoloji (verimlilik), tercihler, uluslararasi faiz
orani ve kiiresel emtia fiyatlar1 soklar1 tanimlanmaktadir®®. Ekonomik degiskenlerin
soklara kisa siirede tepki vermesi ve uzun donemde tekrar denge degerine yakinsamasi

beklenmektedir.

2.4.3.2.1. Para Politikas1 Soku

Politika tepki fonksiyonu olarak kullanilan Taylor kurali ¢ergevesinde pozitif faiz
sokunun ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi Sekil 2’de gosterilmektedir. Politika faiz
oranindaki artig ¢iktiyi, ¢ikti agigini, tiiketici fiyat endeksini, enflasyon oranini, dis ticaret
haddini ve nominal déviz kurunu negatif yonde, kisa ve uzun donem faiz oranlarini ve reel
faiz oranin1 pozitif yonde etkilemektedir.

Politika faiz oranindaki artis politikas1 oranindaki bir artis 6ncelikle para piyasasinda
nominal ve reel faiz oranin artirmakta, bu durum mal ve hizmetler piyasasinda yatirimlari
ve tiketimi diistirmekte ve dolayisiyla ¢iktiyr azaltmaktadir. Gergeklesen c¢ikti ile
potansiyel ¢ikti arasindaki fark olan ¢ikt1 acigi gerilemekte, bu durum fiyatlar genel

seviyesini diisiirmektedir. Ote yandan, ticaret sektdriinde dis ticaret hadleri diismekte ve

23 Soklar, 1 puanlik (pp) bir sapma gosterecek sekilde normallestirilmekte ve degiskenlerin tepkileri, denge
saglayan durum degerlerine gore yiizdelik sapmalar olarak ifade edilmektedir.
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nominal déviz kuru deger kazanmaktadir. Finansal sektorde ise, kisa ve uzun vadeli
tahvillere olan talep azalmakta ve bu durum tahvil arzinin talebini agmasina neden olmakta,
dolayisiyla da uzun vadeli faiz orani artmaktadir. Yukarida ifade edilen siireg literatiirde
parasal aktarim mekanizmasi olarak da bilinmektedir.

Bir birimlik faiz orani artisina ¢ikt1 ve ¢ikti agig1 kisa siirede tepki vererek istikrari
saglayan denge degerinden 2,5 baz puan sapmakta, bes donem sonra ise tekrar istikrari
saglayan denge degerine yakinsamaktadir. Tiiketici fiyat endeksi pozitif faiz sokuna hemen
tepki vererek istikrar1 saglayan denge degerinden yaklasik 5 baz puan sapmakta ve 18
donem sonra yeniden denge degerine yakinsamaktadir. Tiiketici fiyat endeksindeki
degisimi gosteren enflasyon orani ise pozitif faiz sokuna kisa siirede tepki vererek denge
durum degerinden yaklasik bes baz puan sapmakta ve 12 donem sonra tekrar istikrari
saglayan denge degerine yakinsamaktadir. Tiiketici fiyat endeksi ile politika faiz oraninin
negatif iliskili olmasi, Taylor kurali uygulayan merkez bankalarmin fiyat istikrar
taahhiitiintin bir sonucudur. Pozitif faiz sokuna kisa donem faiz oran1 hemen, uzun dénem
faiz oran1 ise bir donem gecikmeli tepki vermekte ve etkilerin zirveye ulastig ikinci
donemde istikrar1 saglayan denge durum degerlerinden yaklasik 0,8 baz puan sapmakta ve

18. Dénemde yeniden denge degerlerine yakinsamaktadir.



39

Cikti Cikti agigi Tiiketici fiyat endeksi
0 0 —— ;
0005 0005 0t
001 201 Ml
0015 2015 .
002 002 4%
0,025 0,025 S
5 10 15 2 25 30 3 40 5 10 15 20 25 30 3 40 5 10 15 2 25 30 3 40
Enflasyon orani Dis ticaret haddi Nominal déviz kuru
j 0
0 K
-0.005 &l
0.01 0.01 -0.02
-0.02 ’ 003
003 0.015 008
004 002 005
005 0025 006
5 10 15 20 25 30 3B 40 5 10 15 20 25 30 3 40 5 10 15 2 26 30 3 40
103 Kisa donem faiz orani 103 Uzun dénem faiz orani 103 Reel faiz orani
15
8 8
6 6 10
4 4
5
2 2
0 . 0
5 10 15 2 25 30 35 40 5 10 15 2 25 30 3 40 5 10 15 2 25 30 3 40

Sekil 2. Para politikas1 sokunun makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisi

2.4.3.2.2. Teknoloji (Verimlilik) Soku

Teknoloji (verimlilik) ekonominin arz tarafim1 etkileyen bir sok olarak
tanimlanmaktadir. Firmalar teknolojik yatirimlarla birlikte tiretim kapasitelerini artirmakta
ve birim maliyetlerini diigiirmektedir. Olumlu bir teknoloji sokunun ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi Sekil 3’de gosterilmektedir. Verimlilikteki artis, ¢ikt1 agigini, kisa ve uzun
donem faiz oranlarini ve reel faiz oranini negatif yonde; ciktiy1, tiiketici fiyat endeksini,
enflasyon oranini, dis ticaret haddini ve nominal doviz kurunu pozitif ydnde
etkilemektedir.

Verimlilik artis1 dogal faiz oranimi diisirmekte, dogal ¢iktiyr artirmakta ve iiretim
fonksiyonu araciligiyla ¢iktiyr artirmaktadir. Teknolojinin yarattigi dissalliklar kaynakli
artan Olgekli iiretim yapis1 sayesinde gergeklesen ¢ikti potansiyel ¢iktidan daha yavas
artmakta ve ¢ikt1 agig1 diismektedir. Cikt1 agigi bir birimlik pozitif verimlilik soku ile
istikrar1 saglayan durum degerinden 5 baz puan sapmakta ve on iki donem sonraistikrari
saglayan degerine yakinsamaktadir. Cikt1 agigindaki gerileme ile tiiketici fiyat endeksi ve

enflasyon orani da diismektedir. Artan mal ve hizmet talebi kaynakl tiiketici fiyat endeksi
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ve enflasyon ilk donemde ylikselse de ¢ikt1 agigindaki gerileme kaynakli ikinci donemden
itibaren deflasyonist siire¢ gozlenmekte ve sekiz donem sonra enflasyon orani denge
degerine durum degerine yakinsamaktadir. Ote yandan, artan ticaret hadleri ile déviz kuru
deger kaybetmektedir. Merkez bankasi ¢ikt1 agigindaki gerilemeye bagl olarak politika
faiz oranin1 diistirmektedir. Bu nedenle, kisa ve uzun vadeli tahvil talebi artmakta ve ilgili
tahvillerin fiyat1 yiikselirken getiri (faiz) oran1 diismektedir. Tahvil talebinin arzin iistiine

¢ikmasi kaynakli uzun vadeli faiz orani1 gerilemektedir.
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Sekil 3. Teknoloji (Verimlilik) Sokunun Makroekonomik Degiskenler tizerindeki etkisi

2.4.2.2.3. Tercihler Soku

Tercihler soku ekonominin talep tarafini etkileyen bir sok olarak tanimlanmaktadir.
Tiiketicilerin tercihleri zaman igerisinde degigebilmekte, bu durum diger ekonomik
degiskenleri etkileyebilmektedir. Pozitif bir tercihler sokunun ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisi Sekil 4’te gosterilmektedir. Pozitif tercihler soku, ¢iktiyi, dis ticaret
haddini negatif yonde; ¢ikt1 acigini, tiiketici fiyat endeksini, enflasyon oranini, kisa ve uzun
donem faiz oranlarini ve reel faiz oranini pozitif yonde etkilemektedir.

Pozitif tercih soku, dogal reel faiz oranini ve dogal ¢iktiy1 artirmakta ve dogal ticaret
hadlerini diisiirmektedir. Gergeklesen ¢iktinin potansiyel ¢iktinin iistiine ¢ikmasi nedeniyle

cikt1 aci1g1 yiikselmekte, dolayisiyla tiiketici fiyat endeksi ve enflasyon orani artmaktadir.
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Ote yandan, ticaret hadleri diismekte ve déviz kuru deger kazanmaktadir. Merkez bankasi
cikt1 acigindaki yiikselmeye bagl olarak politika faiz oranimi artirmaktadir. Bu nedenle,
kisa ve uzun vadeli tahvil talebi azalmakta ve ilgili tahvillerin fiyati gerilerken getiri (faiz)
orani ylkselmektedir. Tahvil arzinin talebinin tstiine ¢ikmasi kaynakli uzun vadeli faiz

orani ylikselmektedir.
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Sekil 4. Tercihler Sokunun Makroekonomik Degiskenler tizerindeki etkisi

2.4.2.2.4. Uluslararasi Faiz Oranm1 Soku

Para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu etkileyen uluslararasi faiz oram1 sokunun
ekonomik degiskenler {izerindeki etkisi Sekil 5’de gosterilmektedir. Tiirkiye gibi, kiigiik
ve disa acik ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina ve kiiresel emtia fiyatlarina
oldukca duyarli olmasi ve i¢inde bulundugumuz doénemde diger para otoritelerinin
sikilastirict politikalar1 bu sokun 6nemini daha da artirmaktadir. Pozitif bir uluslararasi faiz

orani soku incelenen biitiin ekonomik degiskenleri pozitif olarak etkilemektedir.
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Uluslararasi faiz oranindaki bir artig, yurt disina sermaye akisina neden olmakta ve
bu durum nominal d6viz kurunun deger kaybetmesine yol agmaktadir. Yerel paranin deger
kaybetmesi reel sektoriin rekabet gliciinii, net ihracat1 ve ticaret hadlerini artirmaktadir. Bu
nedenle, ¢ikt1 artmakta ve gergeklesen ¢iktinin potansiyel ¢iktinin lizerine ¢ikmasi kaynakl
cikt1 acig1 artmaktadir. Cikt1 acigindaki artisa paralel olarak tiiketici fiyat endeksi ve
enflasyon orami yiikselmektedir. Merkez bankasi artan ¢ikt1 acig1 ve enflasyon orani
nedeniyle politika faiz oranimi artirmakta, bu durum reel faiz oraninda artisa neden
olmaktadir. Kisa vadede kisa ve uzun vadeli tahvil talebi azalmakta ve ilgili tahvillerin
fiyat1 gerilerken getiri (faiz) orani ylikselmektedir, fakat uzun vadede yurt dis1 yerlesiklerin
yilksek reel faiz kaynakli sermaye hareketliligi nedeniyle uzun vadeli faiz orani

diismektedir.
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Sekil 5. Uluslararasi Faiz Oran1 Sokunun Makroekonomik Degiskenler tizerindeki etkisi

2.4.2.2.5. Kiiresel Emtia Fiyatlar1 Soku

arz tarafinmi etkileyen bir sok olarak tanimlanmaktadir. Pozitif bir kiiresel emtia fiyatlari

Kiiresel emtia fiyatlar1 soku firmalarin girdi maliyetini etkilemekte ve ekonominin
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sokunun ekonomik degiskenler lizerindeki etkisi Sekil 6’da gosterilmektedir. Tiirkiye gibi,
kiictik ve disa acik ekonomilerin iiretim yapisinin hammadde ve enerji gibi ithal girdilere
ve dolayisiyla kiiresel emtia fiyatlarina oldukca duyarli olmasi ve i¢inde bulundugumuz
donemde kiiresel emtia fiyatlarinin yiikselmesi bu sokun 6nemini daha da artirmaktadir.
Pozitif kiiresel emtia fiyatlar1 soku, ¢iktryi, dis ticaret haddini negatif yonde; ¢ikt1 agigini,
tiikketici fiyat endeksini, enflasyon oranini, kisa ve uzun dénem faiz oranlarini ve reel faiz
oranini pozitif yonde etkilemektedir.

Kiiresel emtia fiyatlarindaki bir artig, ticaret hadlerini artirmakta ve bu durum
nominal doviz kurunun degerlenmesine yol agmaktadir. Yerel paranin deger kaybetmesi
reel sektoriin rekabet giiciinii, net ihracati artirmaktadir. Bu nedenle, ¢ikt1 artmakta ve
gerceklesen ciktinin potansiyel ¢iktinin iizerine ¢ikmasi kaynakli ¢ikt1 acig1 artmaktadir.
Cikt1 acigindaki artiga paralel olarak tiiketici fiyat endeksi ve enflasyon orani
yiikselmektedir. Merkez bankasi artan ¢ikt1 acig1 ve enflasyon orani nedeniyle politika faiz
oranini artirmakta, bu durum reel faiz oraninda artisa neden olmaktadir. Kisa vadede kisa
ve uzun vadeli tahvil talebi azalmakta ve ilgili tahvillerin fiyat1 gerilerken getiri (faiz) oranm
yiikselmektedir, fakat uzun vadede yurt dis1 yerlesiklerin yiiksek reel faiz kaynakli sermaye

hareketliligi nedeniyle uzun vadeli faiz orani diismektedir.
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Sekil 6. Kiiresel Emtia Fiyatlar1 Sokunun Makroekonomik Degiskenler iizerindeki etkisi
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Sekil 6’da goriilecegi tizere, kiiresel emtia fiyatlar1 soku, tiim soklar arasinda en
yiiksek oynakliga sahiptir. Incelenen donemde, emtia fiyatlar1 2008 yilinda patlak veren
Kiiresel Finansal Kriz, 2013 yilinda Federal Reserve (FED) tarafindan agiklanan Tapering
(merkez bankalarinin, yaptiklar1 genis olgekli varlik alimlarinin hizin1 kademeli olarak
azaltmasi) ve 2019 yili Aralik ay1 itibariyla kadar yasanan Covid-19 pandemisi
nedenleriyle yiiksek oynaklik gostermektedir. Eklerde de gosterildigi iizere, kiiresel emtia
fiyatlarinin Tiirkiye’de enflasyon basta olmak iizere secili makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisinin yiiksek oldugu tespit edilmektedir. Enflasyon ataleti, Tiirkiye'de
enflasyonun kontroliinde 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir. Enflasyon ve ¢ikt1
aciginin oynakligi, doviz kuru ve kiiresel emtia fiyatlar1 soklari nedeniyle son zamanlarda
cok yliksektir. Ayn1 zamanda gerceklesen ¢iktinin potansiyel ¢iktiyr asmasi da enflasyon
tizerinde yukar1 yonlii baski olusturmaktadir. Ayrica yurt i¢i enflasyon tahmini, doviz kuru

ve enflasyon beklentileri i¢in bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.

2.5. Amprik Bulgular ve Degerlendirme

Bu boliimde Tiirkiye’de para politikasi fonksiyonu olarak genisletilmis Taylor kurali
uygulandiginda i¢ ve dis soklarin varliginda makroekonomik degiskenlerin nasil
etkilendigi DSGD modeli ¢ergevesinde Bayesyen yontemi ile analiz edilmektedir. Teorik
model olarak, rasyonel bekleyisler kuramiyla tutarli mali siirtiismelerin varligr altinda
kiiciik ve agik bir ekonomi i¢in ekonomideki biitiin ajanlarin optimizasyon problemlerini
igeren genel denge modeli kurgulanmaktadir. Yapilan analizde, Tiirkiye’de agik enflasyon
hedeflemesinin baglangi¢ yili olan 2006 y1l1 baglangi¢ yil1 olarak secilmekte ve 2006:C1-
2021:C4 donemini kapsayan ¢eyreklik veri seti kullanilmaktadir.

Makroekonomik politika para ve maliye politikalar1 olmak tizere iki ayr1 bilesenden
olusmaktadir. Monetarist ve Yeni Keynesyen iktisat okullar1 para politikasinin ekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Yeni Keynesyen okul, Lucas
kritigi sonras1 kabul goéren mikro temellere dayali makro modelleme yaklasimini
benimsemekte, DSGD modellerini olusturarak politika analizi yapmaktadir. Iktisat
literatiiriinde Prescott ve Kydland (1982) tarafindan gelistirilen Reel Is Cevrimi modeli ile
baslayan DSGD modelleri daha sonra, Batini (2003), Gali (2015) ve Harrison (2017) gibi
bircok akademisyen tarafindan gelistirilerek gilinlimiizde para politikas1 analizlerinde

siklikla tercih edilmektedir. Dolayistyla DSGD modelleri, mikro temelli makroekonomik
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teori ile veriler arasindaki boslugu doldurabilen modern makroekonominin standart bir
aract olarak goriilmektedir. DSGD modellerinin bu 6zelligi, onlari makroekonomide
ampirik arastirmalarin yani sira merkez bankacilifinda politika analizi ve tahmini i¢in
yaygin olarak kullanilan bir arag¢ haline getirmektedir.

Bu boliim genisletilmis Taylor tipi bir kuralin takip edildigi para politikasinin,
hanehalkinin bor¢lanma dinamiklerini yumusatarak (bor¢lanma kisitlamalar1 yoluyla)
makroekonomik soklarin iletiminde araci oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan politika faiz oran1 nominal doviz kuru, reel ¢ikt1 ve tiiketici fiyatlari
tizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Piyasa faiz oranlarinin yiikseldigi bir ortamda tarim,
sanayi ve insaat sektorlerinde faaliyet gOsteren firmalar Oncelikle gelecek donemde
yapacagi lretimi 6ne ¢ekmekte, nihai iirlin stoklarini satarak cirolarini artirmakta ve
sektorel ciktinin artmasma neden olmaktadir. Ciktidaki artis olumlu bir arz soku
yaratmakta ve sektorel iiretici fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Ote yandan, hizmet
sektoriindeki firmalar, daha yiiksek igsletme sermayesi gereksinimleri, daha ytiksek kaldirag
ve fiyat yapiskanligi nedeniyle faiz oran1 degisikliklerine kars1 son derece hassastir. Faiz
oraninda ve dolayisiyla doviz kurunda pozitif bir sok sektorel ¢iktiy: azaltarak, enflasyonun
geciskenligini arttirmaktadir.

Analiz edilen modelde makroekonomik degiskenlerin i¢sel ve digsal soklara karsi
tepkileri ele alinmaktadir. Ozellikle uluslararas faiz soku ve kiiresel emtia fiyatlarinda
meydana gelen soklarin (arz ve maliyet soklar1) Tiirkiye’de enflasyon ve ¢ikt1 iizerinde en
etkili iki faktor oldugunu ortaya konmaktadir. Elde edilen bulgular, uluslararasi faiz
degisimlerinin, tiim degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini, ancak cikt1 diizeyi lizerinde
kisa siireli, enflasyon ve dis ticaret haddi lizerindeyse nispeten uzun siireli etkileri oldugunu
gostermektedir. Uretim yapisi ithal hammadde girdisine bagli olan ve ihrag ettigi iiriinler
arasinda yar1 mamullerin 6nemli bir yer kapladig: gelismekte olan iilkeler kiiresel emtia
fiyatlarindaki gelismelere oldukca duyarhidir. Nitekim kiiresel emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar sonucunda olusan fiyatlama istikrarsizlig1 da basta enflasyon olmak iizere
cikt1, ¢cikt1 agig1, dis ticaret hadleri ve faiz oranlarimi etkilemektedir. Merkez bankalar1
ekonomik gelismeleri yakindan takip ederek hedeflenen amaclara uygun para politikasi
setini kullanmaktadir. Eger bir ekonomide enflasyonist baski varsa, sikilastiric1 para
politikas1 (politika faiz oranmnin artirilmasi) uygulanarak ekonominin sogutulmasi ve
likiditenin azaltilmasi gerekmektedir. Yurt i¢i talepteki diisiis emtia talebini ve fiyatlarini
da diisirmekte, stok tutma maliyetini yiikseltmektedir. Pozitif bir faiz soku sonrasinda

enflasyon oranmin diistiigii ve 6 ile 9 donem sonra tekrar dengeyi saglayan istikrar
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seviyesine yaklastigi gozlenmektedir. Uluslararas: faiz orani sokunun enflasyon orani
tizerindeki etkisinin yaklasik 6 donem oldugu tespit edilmekte, bu sonucun Tiirkiye
ekonomisiyle ve gelismekte olan tlkeler igin yapilan ¢alismalarla tutarli oldugu
gozlenmektedir. Dissal bir parasal sok yaklasik 6 donem igerisinde yurt i¢i makroekonomik
degiskenleri etkilemekte olup 6 donem sonunda degiskenler duragan durum degerlerine
yakinsamaktadir.

Bir genel denge modelinin ¢6zlimii i¢in biitlin ajanlarin amag¢ fonksiyonlarinin
belirtilmesi gerekmektedir. Bu calismada TCMB’ nin tepki fonksiyonu genisletilmis Taylor
tipi bir para politika fonksiyonu ile karakterize edilmektedir. Son déonemde kuralin ima
ettigi faiz orani ile politika faiz oraninin birbirinden ayristig1 gozlenmektedir. Bu ¢aligma
acik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda 2006-2021 doneminde yasanan soklarin
makroekonomik etkilerini gdstermektedir. Oniimiizdeki donemde yapilan galigmalarda
kuralin ima ettigi faiz orani ile TCMB tarafindan belirlenen politika faiz oraninin birlikte

dikkate alinmasi1 ve tepki fonksiyonunun buna gore kurgulanmasi gerekmektedir.
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BOLUM I1I

NICELIKSEL GENISLEMENIN SECILI MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERLE iLiSKiSi

3.1. Giris

1980'li yillarin basindan itibaren para politikalarinin temelinde yer alan parasal
hedefleme uygulamalari, sonraki yillarda basarisiz oldugu i¢in birgcok merkez bankasi
tarafindan terk edilmistir. Bu basarisizligin temel nedeni, bir¢ok iilkede para talebi
fonksiyonunun ve para dolasim hizinin istikrarsiz olmasidir. Parasal hedefleme
uygulamalarinin terk edilmesinin ardindan merkez bankalari enflasyon hedeflemesi
stratejisi ile optimal politika faiz oranlarinin belirlenmesine odaklanmistir. Literatiirde faiz
oranlar ile ekonomik biiylime arasindaki negatif iliskiye dair ampirik kanitlar ¢ok giiglii
ve tutarli olmasa da, para politikast uygulamalarinda faiz oran1 merkezli bir yaklagim
baskin bir strateji olarak yerini almistir (Lyonnet ve Werner, 2012). Kiiresel finansal krizle
birlikte bircok gelismis iilke ekonomilerinde politika faiz oranlari sifir alt sinirina ulagmis
ve bu durum geleneksel para politikalarinin etkinligini daha gili¢sliz hale getirmistir.
Geleneksel politikalarin etkinligini kaybetmesi ile birlikte bir¢cok merkez bankasi
ekonomiyi canlandirmak icin, 6zellikle uzun vadeli biiyiik 6lgekli varlik satin alma
programlar1 yoluyla geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarini izlemistir.

Geleneksel olmayan para politikalari uygulamalarindan en 6nemlisi niceliksel
genisleme (NG)?* uygulamalaridir. Buiter (2008), parasal genislemeyi parasal tabani
genisletme operasyonlar1 olarak tanimlamis ve niceliksel genisleme kavramini merkez
bankasi varliklarinin bilesiminde bilangonun biiyiikliigiinii sabit tutarak daha az likit ve
daha riskli varliklara dogru bir kayma olarak ifade etmistir. Niceliksel genisleme programi
merkez bankalar1 tarafindan yiiritiildigiinden genellikle bir para politikast olarak
siiflandirilir. Ancak, nihai olarak vergi miikellefi tarafindan iistlenilen kamu bilangosuna

risk eklediginden, niceliksel genislemenin mali veya yar1 mali bir politika olarak

2 NG uygulamas1 ekonomiye para enjekte ederek, durgunlukla miicadelede uzun vadeli faiz oranlarin
diistirmeyi hedeflemenin alisilmisin (geleneksel politika uygulamalarin) disinda bir yoludur. Bu
programlarin ortak 6zelligi, Snemli bilyiikliikleridir; Ornegin Federal Rezerv, bilangosunu 2008 yilindan
2020 y1lina kadar yaklagik olarak 8 kattan fazla (7 trilyon $) arttirmigtir. Biiyiik miktarda varlik satin alma
programlarinda, merkez bankalar: tarafindan satin alinan varlik tiirlerinde, 6rnegin ABD'deki Hazine
bonolarmdan ve devlet garantili Mortgage Temelli Menkul Kiymetlerden (MBS), Japonya'daki Borsa
Yatirim Fonlarina ve sgirket tahvillerine kadar 6nemli 6lgiide farklilik gostermektedir (Marco, vd.
5.2:2019).
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diistiniilmesi de daha iyi olacaktir. Kaynaklarin bir grup aracidan digerine dogru zorunlu
olarak yeniden dagitilmasini sagladigi igin, niceliksel genislemenin basarili olabilmesinde
bu ayrim énemlidir (Farmer, 2012).

Kiiresel finansal kriz basta ABD olmak {izere ¢ok kisa zamanda tiim diinya da
etkisini gostererek reel bir krize dontigmiistiir. Bu durum ekonomilerde tiikketim ve yatirim
harcamalarinda diislise neden olarak issizlik ve resesyonist bir ortam yaratmigtir. Ayni
zamandan kiiresel kriz beklentileri de olumsuz yonde etkileyerek likidite tuzagina yol
acmistir. Dolayisiyla niceliksel genislemenin basarisina iliskin ekonomik tartismalarda
“likidite tuzag1” 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz oranlar sifir alt sinirina yaklastiginda,
(kriz sonras1 bir¢ok iilkede olan) bankalar a¢isindan risksiz kisa donemli tahville merkez
bankas1 parasi arasinda bir fark bulunmaz ise, merkez bankasi varlik alimlar1 sadece
bankalar tarafindan tutulan kisa donemli devlet tahvillerinin hacmini azaltacak ve para
arzin1 da buna baglh olarak arttiracaktir. Para politikast amact i¢in bu varliklarin alimi
"notr" etki olusturacaktir. Dolayisiyla reel ekonomi ve fiyatlar tizerinde etkisi olmayacaktir
(Bundesbank, 2016).

Geleneksel olmayan para politikalarinin teorik cercevesi, aktarim kanallar1 ve
etkinligi gerek kriz Oncesi siirecte gerekse de kriz doneminde teorik ve ampirik
tartismalarin odak noktasi olmaya devam etmistir. Bu ¢ercevede ¢alismada; ABD, Japonya,
Ingiltere ve Avrupa Merkez bankasi tarafindan finansal kriz dénemi dncesi ve sonrasinda
uygulanan niceliksel genisleme uygulamalarinin, ¢ikt: (GSYIH), fiyat diizeyi (enflasyon)
ve faiz orani basta olmak tizere makroekonomik degiskenler ile iligkisi 2002:C1-2022:C2
donemi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ve Rolling Windows (kayan pencereler)
nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Bu motivasyon ile ¢alismanin giris kismindan sonra
ikinci kisimda niceliksel genislemenin teorik ¢ergevesi ve aktarim kanallari ele alinmistir.
Ugiincii kissmda ABD, Japonya, Ingiltere ve Avrupa Merkez bankalarinin uyguladig
niceliksel genisleme programlar1 ve etkileri hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii kistmda
ise 1ilgili tllkeler 6zelinde ampirik literatlir 6zeti sunulmaktadir. Veri seti, yontem ve
bulgularin yer aldig1 besinci kismin sonrasinda ¢alisma sonug ve degerlendirmelerin yer

aldig1 altinci kisim ile tamamlanmaktadir.

3.2. Niceliksel Genisleme ve Aktarim Mekanizmasi

Niceliksel genisleme uygulamasi, bircok gelismis iilke merkez bankasi tarafinda

uygulanmakta olup, kiiresel finans krizin neden oldugu finans ve bankacilik kesiminde
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likidite sorununu ¢6zmek amaciyla durgun olan ekonomilerde tiikketim ve yatirimi tesvik
ederek, ekonomiyi canlandirmayr hedeflemektedir. Dolayisiyla para otoriteleri NG
programi araciligi ile finansal piyasalarda likiditeyi arttirarak, uzun vadeli faiz oranlarini
distirmek ve ekonomik Dbiiylimeyi tesvik ederek, issizligin  azaltilmasini
hedeflemektedirler. Ayrica enflasyon ve enflasyon beklentilerini merkez bankasi hedefleri
ile uyumlu hale getirerek, makroekonomik degiskenler lizerinde pozitif etki olusturmasi
beklenilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamalarinin ilk ¢ikis noktasi Japonya
Merkez Bankasi tarafindan “kayip on y11” olarak da adlandirilan 1999-2006 yillar1 arasinda
NG bashigr altinda uyguladig: ¢esitli politikalara dayanmaktadir. Bu politikalarin énemli
bir 6zelligi, oncelikle devlet tahvilleri satin alinarak ticari bankalarin fazla rezerv miktarini
hedeflemekteydi. Merkez bankasi piyasadan degerli varliklari satin alip karsiliginda
likidite saglayarak, para ve kredi piyasasinda tekrar giiven ve istikrar ortaminin
saglanmasimi amaclamaktadir. Bir¢cok ekonomist Japonya merkez bankasinin bu
uygulamalarini NG olarak agiklamaktadir. Kiiresel kriz siirecinde ise Amerika merkez
bankas1 (FED) geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamalarini hayata gegirerek NG
programina nciiliik etmistir. FED 2008-2010 déneminde® uyguladigit NG1 prograni
kapsaminda finansal piyasalardan 800 milyar dolar tutarinda hazine tahvili ve mortgage’a
dayali tiirev tirlinler satin alip piyasaya likidite enjekte etmistir. NG1 programi kisa vadede
faiz oranlarinin diismesinde basarili olurken, piyasada istenilen kredi genislemesini
saglama konusunda bagarili olamamistir. Hemen ardindan Japonya (BOEJ) , Ingiltere
(BOE) ve Avrupa (ECB) merkez bankalari da FED in uygulamalarini takip ederek NG
uygulamasini hayata gec¢irmislerdir.

Kiiresel krizin ardindan birgok gelismis iilke ekonomilerinde faiz oranlarinin sifi alt
siirina kadar diismesi, daha diisiik politika faizleri yoluyla daha fazla parasal genislemenin
hedeflenmesi sinirli hale gelmistir. Merkez bankalari politika faiz oranlari sifir alt sinirina
yakin oldugunda dort tamamlayic1 unsurla piyasalarda parasal tesvik saglayabilirler. ilk
olarak, sozlii yonlendirme olarak da ifade edilen uzun vadeli faiz orani beklentilerini
yonlendirmek amaciyla, piyasalarda toparlanma saglanana kadar politika faiz oranini
diisiik tutacagim agikca taahhiit edebilir. Ikincisi, para otoriteleri, finansal kurumlara,

isletmelere ve tiiketicilere bor¢ vermeleri i¢in genis likidite kaynagi saglayabilirler.

% NG1 program 25 Kasim 2008 de FED tarafindan varlik alim programm uygulayacagim duyurmast ile
baslamis fakat resmi olarak 18 Mart 2009 tarihinde il yaptig1 duyuru genisletilerek ilan edilmistir. Bundan
dolay1 bir¢ok ¢alismada CE1 programinin baglangig tarihini 2009 olarak ele alinmaktadir.
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Ugiinciisii, merkez bankalari, risklerinden bagimsiz olarak, hazine menkul krymetleri satin
alarak cesitli finansal varliklarda uzun vadeli faiz oranlarinin seviyesini etkilemeye
caligabilirler. Dordiinciisii ise, finansal olmayan sirketlere kredi saglayarak, 6zel varliklar
satin alarak veya 6zel sektor varliklarinin satin alinmasiyla baglantili krediler saglayarak
kredi piyasalarinimn belirli bliimlerine dogrudan miidahale edebilirler?®. Bu yaklasimlar
ekonomilerin igerisinde bulundugu kosullara gore degiskenlik gosterebilir. Kisa vadeli faiz
oranlarini diisiik tutmaya yonelik acik bir taahhiit ve parasal tegvikler ekonomide kalic1 bir
toparlanma goriinene kadar geri ¢ekilmeyecegine dair piyasa beklentilerini sabitlemeyi
amagclarken, ayrica reel faiz oranlarinin yiikkselmesini dnleyerek, enflasyon beklentilerinin
diismesini saglamali ve talebi desteklemelidir (Klyuev, vd., 2009).

Dolayisiyla, NG biiyiik dlgekli varlik satin alma programlari (LSAP'ler) yoluyla
durgunluk icerisinde olan ekonomileri canlandirmak icin geleneksel olmayan para
politikas1 6zel kosullar altinda uygulanmaya baslamistir. Varlik satin alma programlarinin
diinya ekonomilerinde yeni kesfedilmesi ve artan popiilaritesi nedeniyle, etkinlikleri ve reel
ekonomiyi etkiledikleri kanallar ile son donemlerde giiglii bir politikanin ve akademik
tartisgmanin merkezinde yer almaktadir (Maggio,vd., 2019). Bu uygulamalar merkez
bankalarinin agik piyasa islemi olarak (API) uyguladig1 para politikasi aracinin daha genis
boyutlara ulasmis sekli olarak da ifade edilebilir. Merkez bankalari, ekonomik olarak

7 satin

daralan piyasada likiditeyi arttirmak istediklerinde piyasadaki degerli kagitlari?
alarak karsiliginda piyasaya para enjekte etmektedirler. MB lar1 bu islemleri satin alma
yontemi ile gerceklestirebilecekleri gibi kisa siireli alim ve iade etme islemine dayali olan
repo ihale yolu ile de yapabilmektedirler. NG uygulamasinda c¢esitli iletisim kanallari
mevcuttur. Bunlardan sinyalizasyon ve portfoy yeniden dengeleme kanali ise en
onemlileridir. Bu iki kanal temel olarak uzun vadeli faiz oranlarmin diisiiriilmesini
hedeflemektedir. Uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz oran1 beklentileri ve vade primi
beklentileri tarafindan etkilenmektedir. Portfoy dengeleme kanali araciligiyla, merkez
bankas1 farkli varliklarin goreceli arzlarmi etkileyerek bu wvarliklarin getirilerini
etkilemektedir. Sinyalizasyon kanali kisa vadeli faiz oranina iligkin beklentileri etkilerken,
portfoy yeniden dengeleme kanali ise vade primi lizerinde etkili olmaktadir. Bu

modellerdeki temel varsayim, varlik piyasasindaki ¢ogu yatirimcinin belirli bir varlik

smifinin ticaretinde uzmanlastigi veya belirli bir varlik smifi i¢in giiglii tercihlere sahip

26 Ornegin, yatirimeilar merkez bankasindan kredi alabilmesi igin teminat olarak belirli varlik tiirlerini rehin
vermeleri gerekebilir.
2" Tahvil, Bono, Hisse Senedi vb.
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oldugu, ancak farkli piyasalar arasinda arbitraj yapan sermaye kisitl aracilarin az sayida
oldugudur. Boylece, FED belirli varliklar1 dogrudan satin alarak, kisa vadede bu varlik
sinifinin fiyatin1 digerlerinden daha fazla artirabilmektedir. Sermaye kisitlamalar1 kanali
ile de biiyiik 6lgekli varlik satin alma programlarinin 6zel kredilerdeki diislisi finansal
araciliktaki aksakliklardan nasil dengeleyebilecegini vurgulamaktadir.

Parasal aktarim mekanizmalarinda faiz oranlarmin ekonomik biiyiikliikler
tizerindeki etkisi, Keynesyen standart parasal aktarim mekanizmasi olarak da adlandirilir.
Faiz kanalinin isleyisi, kisa vadeli faiz oranlarinin degismesiyle baglar ve orta ve uzun
vadeli faiz oranlarinin finansal piyasalardaki arz ve talep mekanizmalar1 araciligiyla
yansimastyla sonuglanir. Buna gore, para otoritelerinin kisa vadeli nominal faiz
oranlarindaki degisimler, fiyat katilig1 varsayimi altinda kisa ve uzun vadeli reel faiz
oranlarini etkilemektedir. Reel faiz oranlarindaki degisim, tiiketicilerin tiiketim kararlarini
ve lreticilerin yatirim ve harcama kararlarini etkileyerek toplam talebi degistirmektedir.
Merkez bankasi faiz oranlarini diisiirmesi durumunda mevduat sahipleri tasarruf yerine
tiiketimi tercih edecektir. Faiz oranlarindaki diistisiin sirketlerin fonlama maliyetlerini de
azaltacagi i¢in bu durumda yatirim harcamalari artacaktir. Her iki durumda da ekonomideki
toplam talep artisinin ve ekonomik biiylimenin ivme kazanmasi beklenmektedir (TCMB,
2013). Ancak, ckonomik kriz donemlerinde merkez bankasmnin faiz oranlarmi
diigiirmesinin toplam talep iizerinde etkisi olabilir. Bu durumun temel sebebi, kriz
donemlerinde belirsizlik ortamimin olusmasindan dolayr ekonomik birimlerin faiz
oranlarindaki diigiisten endise duymadan ekonomik birimlerin tasarruf etmeye devam
etmesi gosterilebilir. Bu gibi durumlarda “NG” ile piyasadaki para miktarini artirarak,
toplam talepte artisa yol agilabilir (Bal vd., 2017).

NG, faiz oranlarmin daha fazla diisiiriilemeyecek sekilde sifira yakin oldugu
ekonomilerde tercih edilen bir uygulamadir (Woodford, 2016). Temel diisiince, toplam
talebin piyasadaki para miktarin1 artirarak uyarilmasidir. Merkez bankalar1 piyasadan
menkul kiymet satin alarak para ve kredi piyasalarinda gliven ve istikrar1 yeniden
saglamayi hedeflemektedir. Varlik satin alma ve bor¢ verme programlarini iceren NG, para
tabanin1 artiran aligilmamis politika uygulamalar1 olarak degerlendirilebilir. Bu
uygulamadaki programlar kredi kosullarimi iyilestirmeye yonelik oldugu icin kredi
kullanim1 mevcuttur ve kredi genislemesi parasal tabani artirirsa (krediler piyasaya enjekte
edilirse), NG meydana gelir (Quantum, 2010).

Smaghi (2009), Uluslararas1 Para ve Bankacilik Calismalar1 Merkezi'ndeki bir

konferansta, kiiresel finansal krizden 6nce para politikasinin bankalararasi para piyasasinda
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gecelik faiz orami i¢in bir hedef belirlemeye nasil odaklandigini ve merkez bankasi
parasimnin arzini agik piyasa operasyonlari yoluyla hedefe gore nasil ayarladigini
aciklamistir. Burada para politikasi faiz oranimi belirleyen basit bir kural olarak ele
alinmaktadir (Joyce, vd., 2012). NG'nin amaci ise, temel faiz oranlarimi belirlemekle
aynidir, ancak ¢esitli iletim kanallar araciligiyla getiri egrisinin, varlik fiyatlarinin ve doviz
kurlarmin farkli kisimlari tizerinde dogrudan ¢alismaktadir(Chen, vd., 2011).

Niceliksel genislemenin gesitli iletim kanallar1 mevcuttur. Bunlar igerisinde 6ne
cikan 6nemli iki tanesi, sinyalizasyon ve portfoy yeniden dengeleme kanalidir. Kisa vadeli
bonolar1 satin almak i¢in yeni rezervler yaratilarak merkez bankasinin bilangosunun
genisletilmesi ve bu bonolari daha uzun vadeli bonolarla degistiren bir vade uzatma
programi seklinde agiklanabilir. Bir¢ok standart makroekonomik modelde ise, herhangi bir
kanalin ekonomik aktivite iizerinde tek basina bir etkisi yoktur. Nitekim rezervleri elde
tutmanin firsat maliyeti diisiikse, rezerv arzini genisletmenin ekonomik bir etkisi
olmayacaktir. Ozel ve kamu sektorii bilancolar1 arasinda varliklarin yeniden tahsis
edilmesi, bu varliklar yalnizca getirileri i¢in degerleniyorsa ve yatirimcilarin portfoy
pozisyonlar1 lizerinde biitce kisitlamalar1 disinda herhangi bir kisitlama yoksa higbir etkisi
olmayacaktir (Woodford, 2012).

Finansal piyasalar, isleyisi ve yapisi itibari ile mal ve emek piyasalarindan farkl
sekilde, stirekli degisen ve gecici birtakim etkinsizlikleri icerisinde barindirmaktadir.
Dolayisiyla geleneksel olmayan para politikalarinin etkinliinin zamana bagli olarak,
icerisinde bulundugu mevcut kosullar tarafindan belirlenmesi beklenir. NG uygulamasinin
isleyis mantigin1 anlamak i¢in gesitli piyasa siirtiismelerini ve ¢arpikliklarint modele dahil
ederek, bu uygulamalar1 standart modellerden ayrigtirmalidir. Son on yilda niceliksel
genisleme konusunda yapilan ¢alismalarin sayisinda artis olmakla birlikte, bu ¢caligmalarda
geleneksel olmayan para politikasinin isleyis mekanizmasi birden fazla kanal aracilig ile
aciklanmaktadir  (Haldane, vd. 2016). Nitekim NG'nin makroekonomik gelismeleri
etkiledigi kanallar geleneksel faiz orani politikasina ¢ok benzemekte, varlik fiyatlarinin
veya getirilerinin devlet tahvili alimlarindan etkilenmesine benzer sekilde calismaktadir

(Bundesbank, 2016). NG’nin aktarim kanallari ve isleyisi asagida agiklanmaktadir.
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MERKEZ BANKASI NiCELIiKSEL GENIiSLEME UYGULAMASI

! | 1
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Enflasyon Hedefi ve Reel Ekonomik Biiyiime

Sekil 7. Niceliksel genislemenin aktarim kanallar1 ve igleyisi

Kaynak: Hausken ve Ncube (2013) caligmasi referans alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 7 de varlik alimlarmin ekonomiyi etkileyebilecegi olasi kanallar
gosterilmektedir. Ekonomideki aktorler para politikasinin seyri ve ekonominin genel
goriiniimii hakkinda eksik bilgiye sahiptir ve durum aktarim kanallan ile ilgili bilgi
yetersizliklerini icermektedir. Portfoy yeniden dengeleme kanali, uzun siireli veya daha
yiiksek riskli varliklara gecisi tesvik eder. Likidite etkileri, cesitli varliklar tizerindeki
likidite primini arttirir. DOviz kuru kanali, yurt dis1 varliklara goére yurtici varliklarin
fiyatim diisiirtir. Giiven kanali; piyasalardaki belirsizligi azaltir ve banka kredisi ise,
NG’nin olmast durumunda bankalar tarafindan verilen kredilerdeki artisi tesvik edecegini
gostermektedir.

NG’nin makroekonomik gelismeleri etkiledigi kanallar, geleneksel faiz orani
politikasindaki siirece benzemektedir. Temel olarak, NG’nin isleyis mekanizmasini
anlamak, politika faiz oranim1 diistirme ile aynidir. Faiz oranlarim1 da ¢esitli aktarim

kanallar1 etkilemektedir (Bundesbank, 2016). lk olarak, merkez bankalar1 sinyal kanali
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araciligiyla biliylik olgekli varlik satin alimlarini duyurarak, piyasadaki aktorlere
gelecekteki para politikalarmin etkileri konusunda bilgi saglar. Merkez bankalari, NG
kapsaminda biiyiik miktarda uzun vadeli varlik satin alim islemleri yaparak gelecekte de
faizi diislik tutacagi konusunda piyasaya giiven taahhiit etmektedir. Eger piyasaya yonelik
boyle bir taahhiit de bulunulmaz ise, merkez bankalarinin daha sonra faiz oranini
yiikseltmesi durumunda, NG kapsaminda satin aldiklar1 varliklarin degerinde biiyiik
kayiplar yasanabilecektir. Dolayisiyla sinyalizasyon kanalinin tahvil vadelerine bagl
olarak getiri egrisi boyunca faiz oranlarin etkilemesi beklenmektedir (Hausken ve Ncube,
s. 5:2013). Ikincisi, merkez bankalari, 6zel sektor tarafindan tutulan biiyiik miktarda
varliklar1t NG yoluyla satin alarak, satin alinan varliklarin nispi arzini degistirir ve bdylece
nispi getirilerinde dengeleyici degisikliklere neden olurlar. Ayrica NG kapsaminda ihrag
edilen para tabani ve satin alinan finansal varliklar birbiri ile tam ikame olmadigindan,
finansal varlik saticilari, satilan varliklara benzer 6zelliklere sahip diger degerli varliklari
da satin alarak portfoylerini yeniden dengelemeye ¢alisabilirler. Dolayisiyla bu siireg, NG
kapsaminda satin alinan varliklarin ve bunlarin yakin ikamelerinin fiyatlarin1 daha da
yukar1 c¢ekerek, 1ilgili vade primlerini ve getirilerini diisiirmektedir. Portfoy yeniden
dengeleme kanali araciligiyla NG’nin etkisi, merkez bankasinin satin aldigi benzer
ozelliklere sahip varliklarin fiyatlar: izerinde daha anlamli etkiye sahip olacaktir. Ayrica,
merkez bankalar1 uzun vadeli menkul kiymetler satin alarak ve NG kapsaminda banka
rezervleri ihrag¢ ederek yatirnmcilarin elindeki likiditeyi arttirmayi hedeflemektedir. Joyce
vd. (2011a), merkez bankalarinin varlik alimlar1 sonucunda artan likidite ve iyilesen piyasa
isleyisinin likidite yetersizligi primini diisiirecegini ve bdylece varlik fiyatlarini artiracagini
savunmaktadirlar. Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (2011) ise bu goriisiin tersini
savunmaktadir. Fakat NG'nin likidite primi kanali yoluyla etkisi, ancak merkez bankalar:
varlik alimlar1 yaparken devam edebilir.

NG kapsaminda merkez bankalari tarafindan finanse edilen biiyiik 6l¢ekli varlik
alimlar1, gelecekteki kisa vadeli faiz oranina iligkin beklentileri ve vade primini diisiirerek
varlik fiyatlarmi yiikseltmesi beklenmektedir. Yiiksek varlik fiyatlari, bir yandan varlik
sahiplerinin net servetini artirirken, diger yandan da bor¢lanma maliyetlerini diistirecektir.
NG’nin yarattigi hem servet hem de bor¢lanma maliyeti etkileri, enflasyon hedefine
ulagmak, reel ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve issizlik oranini azaltmak igin sirketlerin
ve bireylerin nominal harcamalarini arttiracaktir. NG’nin varlik fiyatlari kanali tizerinden
calismasinin yani sira, banka kredileri ve giliven kanallar1 araciligiyla da enflasyon ve

ekonomik biiyiime tizerinde etkili olabilmektedir.
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3.3. Niceliksel Genisleme Uzerine inceleme

NG, 2001 yilinda Japonya merkez bankasi rezervlerinin yaratilmasiyla desteklenen
devlet tahvillerinin satin alinmasiyla baglamistir. Japonya'y1 takiben, ABD Merkez Bankasi
ve Ingiltere 2008 ve 2009 yillarinda nominal faiz oranlarinin alt sinirma yaklastiklarinda
ve ek parasal tesvik saglamak istediklerinde NG’yi uygulamaya gegirmislerdir. Avrupa
merkez bankasi da 2015 yilinda faiz oranlarinin alt sinirina yaklastik¢a bilangosunu
biiylitmeye baslamistir. Bu dort merkez bankasindan FED disin da ti¢ti 2016 yilinin ikinci
yarisinda da bilangolarini genisletmeye devam etmislerdir (Haldane, vd., 2016)

Japonya ekonomisi 90'l1 y1llarin ortalarindan bu yana likidite tuzagi sorunu ile kars1
karsiya kalmistir. O dénemden beri Japonya merkez bankasi tarafindan durgunlukla
miicadele etmek ve ekonomiyi canlandirmak i¢in farkli stratejiler uygulamaya gegirilmistir
(Michaelis ve Watzka, 2017). Japonya merkez bankasi, bankacilik sisteminde tutulan nakit
rezervlerini arttirmak amaciyla bankacilik sektdriinden devlet tahvilleri satin almistir ki bu
da Sifir Alt Sinirinda olan para piyasasi faiz oranlarini diigiirerek miimkiin olmamustir.
Yiiksek rezerv seviyesinin ekonominin genelinde daha ytiksek likidite saglamak icin yeterli
olacagi ve boylece varlik fiyatlarini yiikseltecegi ve deflasyonist baskiya neden olan giigleri
ortadan kaldiracag: beklenmekteydi. Finansal krize yanit olarak devlet tahvillerinin satin
alimmasinin yani sira Japonya merkez bankasi, isletmeleri canlandirmak igin sirket
tahvilleri de satin almistir. Japonya merkez bankasi, kapsamli parasal genislemesinin
Ol¢egini giderek artirarak 2012 yili sonuna kadar 101 trilyon Yen'e kadar ¢ikarmistir.
Ayrica Nisan 2013'te Japonya merkez bankasi varlik alim programini yilda 60 ile 70 trilyon
Yen genislettigini duyurmasi, Japonya'y1 deflasyonist ortamdan ¢ikartarak, enflasyonu %2
hedeflenen orana getirmeyi amaglamistir. Daha sonra Japonya merkez bankasi, Ekim
2014'te tahvil alim programini yillik 80 trilyon Yen’e kadar genislettigini ilan etmistir.
Ayrica kaynaklari kisith olan Japonya ekonomisi Covid-19 ve 2022 yilindaki Ukrayna-
Rusya savasinin yan etkilerine maruz kalmistir. Bu durum iilke parasinin degerinde sert
diisiislere neden olmustur. Japonya merkez bankasi tarafindan yapilan agiklamaya gore
“Parasal genislemedeki 1srarla, ekonomik canlanmay1 destekleyecek ve ekonominin pozitif
dongiisinii tesvik edecegiz” ifadesi ile niceliksel genislemeye devam edeceklerini
duyurmustur (Bernanke, 2013)

Fed krizle basa ¢ikmak i¢in bir dizi NG uygulamalarin1 hayata gegirmistir. Uzun
vadeli varlik alimlarin1 birka¢ asamada hayata gecirmesinde en etkili merkez bankasi

olmustur. Finansal piyasay1r ve ABD ekonomisini finansal krizden istikrara kavusturmay1
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amaglayan NG’nin ilk agamasini 2008 yil1 Kasim ayinda ilan etmis ve 600 milyar dolarlik
ipotege dayali menkul kiymetin Fed tarafindan satin alinmasiyla hayata geg¢irmistir. Fed'in
600 milyar dolar tutarinda ABD Hazine tahvili alimin1 igeren ikinci niceliksel genisleme
ise 2010 y1l1 Kasim ayinda baslamistir. Fed tarafindan uygulanan NG’nin son asamasi ise
Eyliil 2012'de baglatilmis olup, ipotege dayali ve uzun vadeli hazine menkul kiymetlerinin
satin alinmasi olusan aylik alimi1 85 milyar $ olarak olusturmustur. Fed, devlet tahvillerini
ya da diger tahvilleri satin alarak bu paray1 bankalarin bor¢lanmasina agmakta ve bdylece
ekonomide dolagan para miktarini artirarak uzun vadeli faiz oranlarini diistirmektedir. Fed,
2014 yilinin basinda “niceliksel daralmaya” gegecegini agiklamasi ile yavas yavas alim
programini sikistirmaya baslar ve Ekim 2017'den itibaren NG programini sonlandirir
(Joyce, vd., 2012).

Ingiltere merkez bankasi, NG’yi Mart 2009 ile Ocak 2010 ve Ekim 2011 ile
Temmuz 2012 arasinda uzun vadeli varlik alim programi ile gerceklestirerek baslatmistir.
Ingiltere merkez bankas1, 2009 Mart ayindan baslayarak 2009 Eyliil ayma kadar asamal1
olarak yaklasik 165 milyar sterlin ve Ekim 2009 sonu itibari ile de yaklasik 175 milyar
sterlin varlik satin almistir. 2009 yili Kasim ayindaki Para Politikasi Kurulu varlik
alimlarmin 200 milyar sterline ¢ikarilmasini desteklemistir. Banka sinirli miktarda yiiksek
kaliteli 6zel sektor varligi satin almis olsa da, satin alinan varliklarda Birlesik Krallik devlet
tahvilleri agirlikli olmustur. Aralik 2010'da merkez bankasi NG programin 50 milyar
sterlin daha uzatilmasi ¢agrisinda bulunmus fakat enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon
orani %2 nin iizerinde olmasi nedeniyle faiz oranlarinin artirilmasi tartisilmistir. 2011 yil
Ekim ayimnda Ingiltere merkez bankas1, 75 milyar sterlinlik ek bir NG programi daha ilan
etmistir. Subat 2012'de 50 milyar sterlinlik ve Temmuz 2012'de yine 50 milyar sterlinlik
daha kisa vadeli varlik alimlari ilan edilerek toplam miktar 375 milyar sterline ulasmistir.
Agustos 2016'da Ingiltere merkez bankasi, Brexit konusundaki belirsizlik ile verimlilik ve
ekonomik biiyiimeye iliskin belirsizlikleri ele alarak 60 milyar sterlinlik ek Birlesik Krallik
devlet tahvili ve 10 milyar sterlinlik sirket tahvili satin alacagini duyurmustur (Haldane,
2014).

Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Japonya'nin ardindan Avrupa
merkez bankasi 22 Ocak 2015 tarihinde NG programini agiklamis ve Mart 2015'ten itibaren
NG programi ¢er¢evesinde her ay 60 milyar Avro tutarinda hazine bonosu ve diger tahvil
alimlarini uygulamaya gecirmistir. Avrupa merkez bankas1 Mart 2016'da kisa vadeli varlik
alimlarin1 aylik 80 milyar Avro'ya c¢ikarmis ve NG programin1 2017 sonuna kadar

stirdiirmiistiir. Nisan 2017'den itibaren NG programi ile varlik alimlar1 aylik 60 milyar
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Avroya diistiriilmiistiir. Avrupa merkez bankasi, Ekim 2017'de yaptig1 yeni bir agiklamayla
mevcut aylik 60 milyar Avroluk alim miktarin1 Ocak 2018'den Eyliil 2018 sonuna kadar
kademeli olarak aylik 30 milyar Avro alimi seklinde uygulamistir. Avrupa merkez bankast,
“piyasa kosullarina gére esnek bir sekilde ve Covid-19 ve Rusya- Ukrayna savasinin
kiiresel etkilerinin 6ngoriilen enflasyon hedefi iizerindeki asagi yonlii etkisine karst
gelistirilen politikalarla tutarsiz olan finansman kosullarinin sikilasmasini 6nlemek

amaciyla” tahvil satin alimma devam etmistir (Swanson, 2011).

3.4. Literatiir Taramasi

Niceliksel Genisleme teriminden yazili olarak ilk bahseden kisi Alman ekonomist
Richard Werner'dir (Werner, 1995). Werner 1994 yilinda Tokyo’da calisirken Japon
yatirimcilara yaptig1 sunumlarda bu ifadeyi kullanmistir. Werner yeni bir para politikasi
bicimi onermek i¢in kullanmistir: faiz indirimlerine ya da para arzinin genisletilmesi
(6rnegin “para basarak’), banka rezervlerinin artirilmasi ya da M2-M3 biiyiikliiklerinin
canlandirilmast gibi geleneksel parasalci politikalara dayanmayan bir merkez bankasi
canlandirma politikasi olarak bu ifadeyi kullanmistir. NG gibi geleneksel doktrinden farkli
bir Onlem olan para politikasinin etkileri bircok calismada arastirilmistir. NG
uygulamalarina iliskin literatiir incelendiginde, ampirik ¢alismalarin g¢ogunun NG'nin
uygulayici iilkelerde enflasyon ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisine odaklandigi
(Christensen ve Rudebusch, 2012; Kapetanios vd., 2012; Lyonnet ve Werner, 2012), bazi
caligmalarin ise bu uygulamalarin o6zellikle gelismekte olan ekonomiler tizerindeki
makroekonomik etkilerine odaklandig1 goriilmektedir (Bouraoui, 2015). NG1 ve NG2'nin
Asya'daki gelismekte olan piyasalar tizerindeki etkilerini sermaye akimlar1 baglaminda ele
alan Morgan (2011), NG1 ve NG2 nedeniyle ABD parasal tabanindaki artigin sirastyla %40
ve %3'lniin sermaye c¢ikis1 seklinde gerceklestigini belirtmektedir. Ozellikle NG2
uygulamasinin ilk iki ceyreginde Asya dan gelismekte olan piyasalara bir ¢eyrekte yaklagik
9 milyar dolarlik 6zel sermaye girisi oldugu tespit edilmistir. Bu veriler, sz konusu
iilkelerin doviz rezervlerindeki ve parasal tabanindaki asir1 artis ile nispeten tutarhidir. FED
tarafindan uygulanan NG programlarinin Asya’nin gelismekte olan piyasalarma yonelik
sermaye akimlar iizerindeki etkisi oldukga kiigiiktiir. Dolayisiyla bu NG programlarinin
birkac¢ ekonomi disinda doviz kurlari ve tahvil getirileri tizerinde ciddi bir etkisi olmadigim
savunanlarda mevcuttur. Morgan, durum olay c¢alismast yaklasimini kullanarak NG

politikasinin tahvil getirileri ve doviz kurlar iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Sonug
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olarak, en biiyliik etkilerin Giiney Kore ve Endonezya da oldugu tespit edilmistir (Morgan,
2011).

Baumeister (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD ve Ingiltere'deki ¢esitli
geleneksel olmayan 6nlemlerin deflasyon riskini azalttigi ve krizden ¢ikis1 hizlandirdig:
tahmin edilmektedir. Ayrica Kapetanios (2012) ¢alismasinda NG'nin Ingiltere'de GSYIH
ve enflasyon tizerindeki pozitif etkisini vurgulamaktadir.

Gagnon vd. (2011) calismalarinda FED'in 2008 ve 2010 yillar1 arasindaki
politikasinin hazine tahvilleri ve finansal olmayan sirket tahvilleri izerinde daha diisiik faiz
oranlar1 ile sonuglandigi gosterilmektedir. Altavilla vd. (2014) tarafindan yapilan
calismada ise bu programlarin orta ve uzun vadede faiz oranlarini disiirebildigini
dogrulamistir fakat Hamilton ve Wu (2012) NG politikalarinin etkilerinin ¢ok sinirl
oldugunu gostererek bu iddiay1 desteklemistir.

Bouraoui (2015), 22 Mayis 2013 ve 19 Haziran 2013 tarihlerinde NG3'e iliskin
yapilan duyurularin etkisini, doviz kurlariin gelismekte olan piyasalar lizerindeki etkileri
temelinde olay caligmasi yaklasimini kullanarak incelemistir. Bulgulara gore, bu duyurular
gelismekte olan piyasalarin para birimlerinde 6nemli bir deger kaybina yol agtigini tespit
etmis ve c¢alismada ulusal para birimlerindeki deger kaybinin sermaye akimlarindan
kaynaklanip kaynaklanmadigini ise regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlarin agiklayici giiciiniin portfoy akimlarindan daha gii¢lii oldugu
tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirdiginde ise FED’in NG3 kapsaminda varlik
alimlarimi azaltmasinin gelismekte olan piyasalardan ABD piyasasina sermaye akisina ve
dolayisiyla ulusal para birimlerinin degerinde diislise yol a¢tigini ifade edilmistir.

Salachas vd. (2018) FED, Euro Bolgesi, BOJ ve BOE icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
aktarim mekanizmasinin kiiresel kriz 6ncesi donemde etkin bir bigimde ¢alisirken, kriz
sonras1 donemde bozularak reel ekonomiye yeterli likidite imkaninin saglamadigini tespit
etmistir.

Bal vd. (2020) calismalarinda, ABD Merkez Bankasi (FED), ingiltere Merkez
Bankas1 (BOE), Japonya Merkez Bankas1 (BOJ) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak
tizere dort biiyiik gelismis ekonominin merkez bankalari tarafindan iistlenilen en son NG
programlarin1 tamimlamakta ve vektor otoregresif (VAR) modelleri kullanilarak c¢ikti
bliylimesi, enflasyon, doviz kuru endeksleri ve borsa endeksleri gibi temel makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda NG'nin sadece ABD'nin
reel GSYIH biiyiimesi ve Avro Alani'ndaki hisse senedi piyasasinin gelisimi igin olumlu

oldugunu tespit edilmistir.
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Jorda vd. (2020) calismalarinda, NG'nin ¢esitli ekonomik degiskenler tizerindeki
etkileri ve bir politika araci1 olarak etkinligi degerlendirmesi amaglanmistir. Bu amagla
birden fazla {ilkeyi ve tarihsel donemi kapsayan genis bir veri seti kullanarak ampirik analiz
ile test edilmistir. Calismada faiz oranlari, varlik fiyatlari ve ekonomik faaliyetler olmak
tizere li¢ odak noktasi ele alinmis, NG politikalarinin faiz oranlari iizerinde dnemli etkileri
oldugunu, uzun vadeli faiz oranlarinda diistislere ve risk primlerinde azalmalara yol agtig1
tespit edilmistir. Ayrica NG'nin varlik fiyatlar1 tizerinde de kayda deger etkileri oldugu,
Ozellikle hisse senedi fiyatlar1 ve gayrimenkul degerlerini artirdigini gézlemlemislerdir.
Calismada ayrica, NG'nin GSYIH biiyiimesi ve enflasyon da dahil olmak {izere ekonomik
faaliyetler tizerindeki olumlu etkisi vurgulanmaktadir.

Zlobins (2020), Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) genisletilmis varlik satin alma
programinin, Letonya ve diger avro bolgesi yetki alanlari iizerindeki makroekonomik
etkilerini degerlendirmekte ve sinir 6tesi aktarim mekanizmasini incelenmistir. Bu amagla
calismada, iki farkli vektor otoregresif (VAR) modeli, yani blok digsalliga sahip ikili
yapisal VAR (BSVAR-BE) ve stokastik oynakliga sahip ¢ok iilkeli karma kesitli kiiresel
VAR (MCS-BGVAR-SV) modeli kullanilmistir. Ampirik analiz sonucunda varlik alim
programinin Letonya'nin iiretimi iizerinde sinirli ve zayif derecede bir etkiye sahip oldugu,
ayrica Euronun deger kaybetmesi nedeniyle enflasyon tlizerindeki etkisinin gii¢lii oldugunu
tespit edilmistir. Diger yetki alanlari ile ilgili olarak, sonuglar AMB’nin portfoy dengeleme
kanaliyla uzun vadeli faiz oranlarini en ¢ok asagi ¢ektigi tilkelerde varlik alimlarinin sanayi
tiretimi lizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Doojav ve Damdinjav (2023), gelismekte olan ve emtia ihra¢ eden bir ekonomi olan
Mogolistan'da geleneksel olmayan para politikalarinin  makroekonomik etkileri
incelenmigtir. Bayesyen yapisal vektor otoregresyon cergevesinde, merkez bankasi
bilangosu, politika faizi, talep ve arz soklari, isaret ve sifir kisitlamalarinin bir
kombinasyonu kullanilarak tanimlanmistir. Geniglemeci bir bilango soku banka kredilerini
ve M2'yi uyarmakta, faiz orani farkini azaltmakta, yerli paranin deger kaybetmesine yol
acmakta ve cikt1 ile tiiketici fiyatlarini artirmaktadir. Tahmin edilen ¢ikti ve tiiketici
fiyatlar1 etkileri niteliksel olarak geleneksel para politikasinin etkilerine benzerken, doviz
kuru ve doviz rezervleri lizerindeki etkiler farklilik gostermektedir. Ayrica, doviz kurunun
bilanco sokuna gecikmeli agma tepkisi i¢in pozitif kanit bulmuslar ve finansal
stirtlinmelerin Mogolistan ekonomisi lizerinde talep ve arz soklarindan kaynaklanan

etkilerinin giiglii oldugunu gostermislerdir.
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Akdogan (2023), COVID-19 salgin1 sirasinda Avrupa'daki gelismekte olan piyasa

merkez bankalar tarafindan yapilan NG duyurulariin doviz kuru {izerindeki etkilerini

volatilite yontemi ile test edilmistir. Calismasda politika duyurularinin etkilerini analiz

etmek icin olay c¢alismasi ve GARCH modeli olmak iizere iki farkli metodoloji

kullanilmigtir. Sonuglar, doviz piyasalarinin NG duyurularina secilen tim iilkelerde tepki

verdigini gostermektedir.

3.5. Veri Seti ve Yontem

Calismada Euro Boélgesi, ABD, Japonya ve Ingiltere de uygulanan NG

politikalarinin GSYIH, enflasyon ve faiz oranlari iizerine etkileri incelenmektedir. Dort

tilkeye ait veri seti ve donemi tablo 3 de sunulmaktadir.

Tablo 3.
Degiskenler ve A¢iklamalar
Ulke Degiskenler Kaynak Aciklama Donem
Toplam Varlik Alimlari FED
(NG) Ceyreklik  ve
Reel GSYIH Biiyiimesi ~ World Bank i :
ABD TUFE World Bank gfzs:rliﬁll;kten 2002C1-2021C4
10 Yillilk Tahvil Faiz FRED
Orani
Toplam Varlik Alimlar BOE
(NG) Ceyreklik  ve
. Reel GSYIH Biiyiimesi ~ World Bank i .
Ingiltere Enflasyon World Bank mev§|r71lselllkten 2002C1-2021C4
10 Yillik Tahvil Faiz armairtimis
FRED
Orani
Toplam Varlik Alimlan ECB
(NG) Ceyreklik  ve
Reel GSYIH Biiyiimesi ~ World Bank . :
I%uro. eel GS Uyumest orld Ban mevsimsellikten ~ 2002C1-2022C2
Bolgesi Enflasyon World Bank arindirilmis
10 Yilik Tahvil Faiz FRED
Orani
Toplam Varlik Alimlar BOJ
(NG) Ceyreklik  ve
Reel GSYIH Biiyiimesi ~ World Bank i .
ik 2002C1-2022C2
Japonya Enflasyon World Bank :E‘f:j:rmﬂizl; ten 002¢1-2022¢
10 Yilik Tahvil Faiz FRED

Orani
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Tablo 3 de yer alan tim degiskenler, veri kaynagindan mevsimsel etkilerden
arindirilmis olarak ¢ekilmistir.

Calismada ilk olarak Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen tam
orneklem bootstrap nedensellik yontemi kullanilmistir. Bu test, Toda ve Yamamoto'nun
(1995) nedensellik yonteminin degistirilmis bir versiyonudur ve degiskenlerin nedensel
iligkilerinin arastirilmasia ve es-biitiinlesik olup olmadiklarinin belirlenmesine imkan
vermektedir. Testin kritik degerleri ise Efron'un (1979) bootstrap test siirecinden elde
edilmistir. Bu metodolojinin ilk adimi asagidaki vektor otoregresif (VAR) siireci ile

baslamaktadir.

Ve =00+ D1yeq + -+ 0pyepte, t=12,....T (48)

burada p gecikme mertebesidir, &; = (e1t, €2t) ise sifir ortalamali kovaryans matrisi
toplami (X) beyaz giiriiltii stirecidir. Optimal gecikme uzunlugu ise AIC tarafindan
belirlenir. Ayrica y, iki vektore ayrilarak NG (y1t) ve CPIl (y2t) vektorleri elde
edilmektedir. Ayrica modelde yer alan her bir degisken NG (y1t) ve GDP(y2t), NG (y1t)
ve FAIZ(y2t) vektorleri elde edilmektedir.

3’1t @10 B11(L) @q2(L) }’1t €1t
bl =lowl *loma) omay| bl + e )
(49) nolu esitlikte @;;(L) = Xj_, D;;, L%, i, j =1,2ve (L) gecikme operatorii

L¥x, = x,_), olarak tammlanir. MWALD test istatistigindeki hipotezler yi;,Vy:
parametresinin “Granger nedeni degildir” seklinde kurulur ve degiskenlerin anlamlilik
diizeyleri Toda-Yamamoto tarafindan ortaya atilan asimptotik ve bootstrap dagilimina
sahip kritik degerlere gore belirlenir (Balcilar vd. 2010). Efron (1979) tarafindan ortaya
atilan bootstrap yontemi ile tahmin edilen seriler i¢in kritik degerlerin hesaplanmasi
100.000 defa tekrarlanmakta ve bu durum da kritik degerlerin giivenilirligini arttirmaktadir
(Hacker ve Hatemi J, 2006).

Cesitli ampirik analizler de yapisal degisiklikleri belirlemek icin Orneklemi
parcalara bolmek veya kukla degiskenler kullanmak gibi farkli yontemler
tanimlanmaktadir. Calismada NG ve biiylime, enflasyon, faiz orani arasindaki nedensellik

iliskilerindeki degisimler alt 6rneklem ddénemleri icin Balcilar vd. (2010) tarafindan
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tanimlanan kayan pencere nedensellik testi (Rolling-Window Causality) yontemi

uygulanmigtir.

3.6. Ampirik Analiz

Ampirik bir analizde degiskenlerin duragan siirecinin arastiritlmasi énemli bir konu
olup olast yapisal kirilmalarin goz ardi edilmesi giivenilir olmayan sonuglara yol
acabilmektedir. Ilk olarak serilerin birim kék ve duraganligini test etmek igin Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ve bes adet yapisal kirilmaya kadar olanak
saglayan, kirilma noktalari i¢sel kabul edilerek ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren birim
kok testi uygulanmaktadir.

Calismada birim k&k test sonuglarma yer vermeden dnce ABD, Ingiltere, Japonya
ve Euro Bolgesindeki makroekonomik degiskenlerin hareketleri asagidaki grafikler

yardimi ile gosterilmektedir.
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Grafik 1. Biiyiime orani
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gdstergeleri, Erisim tarihi: 15 Subat 2021

2008 kiiresel krizi sonrast merkez bankalar1 daha saglam bir ekonomik
toparlanmayi tesvik etmek i¢in cesitli geleneksel olmayan para politikalarinit uygulamaya
baslamislardir. Bu politikalar arasinda en popiiler olant uzun vadeli varlik alimlar

programi olan NG, uygulanan {ilkelerde merkez bankalarinin bilangolarinda biiyiik
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genislemeye yol agmistir. Merkez bankalar1 ekonomik istikrar1 saglamak i¢in varlik alim
programlarini siirdiirmekte ve diizenli olarak revize etmektedir. Grafik 1°de gorildugi
iizere segili iilke ekonomilerinin GSYIH biiyiimesi 2009 yilinda negatif olmustur. lgili
ekonomilerin gelencksel olmayan para politikalar1 uygulamalar1 sayesinde 2010 yilinda
toparlanmalarina ragmen, bir sonraki y1l tekrar resesyon yasadiklar1 goriilmektedir. ABD,
Japonya ve Ingiltere icin ortak olan nokta, bu ekonomilerin uzun vadeli varlik alimlarini
takiben pozitif biiylime etkisinin gerceklesmesinde bir gecikme yasanmasi, biiyiime
oraninin basglangicta diismesi ve daha sonra toparlanmasidir. Euro bolgesi i¢in de benzer
bir egilim Avrupa merkez bankasinin Ocak 2015'te onayladig1 ve uygulamaya basladigi

NG sonrasinda goriilmektedir.

ENFLASYON ORANI
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Grafik 2. Enflasyon oranlar1 (TUFE Bazlr)
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gdostergeleri, FRED (Federal Reserve Bank of St.
Louis), Erisim Tarihi: 20 Aralik 2021

NG bir diger amact da ekonomileri merkez bankalari tarafindan belirlenen %2
hedef enflasyon oranini tutturma yolunda ilerleterek is diinyas1 ve tiiketici glivenini
canlandirmaktir. Ele alinan iilkelerin yillik enflasyonlari incelendiginde, Japonya harig,
Ingiltere, ABD ve Euro Bélgesi'nde enflasyonun yildan yila benzer egilim gdstermesi

dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin varlik alimlar1 kisa ve orta
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vadede enflasyon hedeflerine ulasmada basarili olmus gibi goriilse de uzun vadede

istenilen performansi gosterememistir.

UZUN VADELI TAHVIL GETIRISI

EURO AREA

Grafik 3. Uzun vadeli tahvil getirisi
Kaynak: FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis),
https://fred.stlouisfed.org/series/ ECBASSETS, Erisim Tarihi: 20 Aralik 2021

Grafik 3’de goriildigi tizere 2008 kiiresel kriz ve sonrasinda uzun vadeli tahvil

getirilerinde diistis trendi izlendigi tespit edilmistir. Kesin olmamakla birlikte, ilgili

serilerin grafikleri duragan dis1 bir goriiniime isaret etmektedir. Bu nedenle serilerin

duraganligini tespit etmek amaci ile ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi

uygulanmigtir.



Tablo 4.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonug¢lari
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.. Seviyede Birinci Farkinda -
Ulke MZGS MZES MZGS MZES Kirilma Tarihi
ABD

INNG ('_144&_)’?11) (:212(23) (1232; ('?3’,6239’; 2008('1,2008¢4,2019C4
INGDP (:411?421?) (::1{?‘11) (122_:?; (428585 2008C1,2011C1,2020C1
INENF (:Llé:;g) (:215738) (1565783; (538855 2008C3,2014C4,2019C4
FAIZ (:Llé:gg) (3567%) (1;,1;; (536602; 2003(C3,2009C1,2019C3

INGILTERE

INNG (:‘léﬁg) (j;g;) (1232; ('if;; 2009('1,2018¢2,2020C 1
InGDP (;%8) (245293) (12 (152; (645474: 2008('3,2012¢:3,2020¢2
INENF (:4112:32) (:g:gg) (12 éi; (—_42,’2462’; 2004C2,2008C2,2020C1
FAIZ (:411411283) (:421:2673) (1232; ('_62’?858; 2003C3,2011C1,2020C3

EURO BOLGESI

INNG (:ijﬁg) (:‘71:32) ('_1132',7787’; ('3?56; 2008('1,2010¢2,2019C4
INGDP (:111(2):?13) (j:‘;g) (1223; ('?2’12001’; 2009C1,2013C2,2020C2
INENF (:41122?12) (:gzg;) (1223; (523785; 2008C2,2012C2,2019C4
FAIZ (:Llé:gi) (:212573) (1222; ('_61’?054; 2003C2,2012C4,2019C3

JAPONYA

INNG (jt::;g) (:2:‘21;) (1212; ('_42’?46; 2005C4,2011C2,2019C4
InGDP (:g:gg) (231003) (1522; ('_52’,3572’; 2008('1,2010¢:3,2020¢2
INENF (Zig:gg) (j:gg) (1;%; ('251562’; 2003C1,2008C3,2020C1

FAIZ (411223) (j:?g) '(1_2:‘2"2; ('?3;’2558’; 2003C2,2005C2,2019C3

Aciklama: Tablodaki

* simgesi ise serilerin

%5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu

gostermektedir. Kritik degerler, parantez iginde gosterilmis ve bootstrap yardimiyla 1000 yinelemeyle
iiretilmistir. Yapisal kirtlma sonuglari ise diizey degerlerinde belirtilmistir.

Tablo 4’de gosterilen Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi sonuglari, biitiin

serilerin diizey degerlerinde hesaplanan test istatistikleri, kritik degerlerden biiyiik oldugu

icin, serilerin kirilma tarihlerinde duragan olmadiklari, ayni serilerin birinci farklari

alindiginda ise duragan olduklar1 [I(1)], diger bir deyisle birinci dereceden biitiinlesik

olduklar1 tespit edilmistir.
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Bir sonraki asamada ise Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) tam Orneklem bootstrap
Granger nedensellik testi kullanilarak NG ve GSYIH, enflasyon ve faiz degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmektedir. Tablo 4 de tiim 6rneklemin nedensellik testi
sonuglarmi gosterilmektedir. Bulgulara gore, ABD de NG-gayri safi yurti¢i hasila ve NG-
faiz oran1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ingiltere de
NG-GSYIH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, NG enflasyona dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Euro bdlgesinde ise NG ile GSYIH arasinda
¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Japonya Ornekleminde ise NG den

GSYIH’ya ve NG den faiz degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit

edilmistir.
Tablo 5.
Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) Bootstrap Simulasyon Teknigine Dayali Nedensellik Testi
Sonuclart
Ulke Nedenselligin ist:teiziigi VAR et Degerler
Yonii (MWALD) (p+dmax) %1 %5 %10
NG #>GSYIH 18.573* 3 11.882 8.307 6.460
GSYIH #>NG 13.598* 3 12.505 8.205 6.398
ABD NG =>ENF 4.839 3 12.985 8.496 6.622
ENF #NG 2.422 3 12.631 8.482 6.631
NG =>FAiZ 16.651* 3 12.231 8.448 6.657
FAIZ #>NG 12.037* 3 11.753 7.990 6.391
NG #>GSYIH 10.137** 2 12.029 7.153 5.244
GSYIH #>NG 6.609*** 2 12.721 7.257 5.340
ingiltere NG =>ENF 7.430** 2 11.960 7.090 5.233
ENF #NG 2.953 2 11.858 7.071 5.246
NG #>FAIZ 0.751 2 10.371 6.628 5.044
FAIZ #>NG 1.486 2 10.439 6.480 4.940
NG #>GSYIH 7.062*** 2 12.749 8.492 6.762
GSYIH #>NG 5.780*** 2 8.492 6.762 1.762
Euro NG =>ENF 1.347 2 13.824 8.846 6.784
Bolgesi ENF #NG 1.091 2 14.154 9.154 6.880
NG #>FAiZ 0.611 2 13.574 8.555 6.830
FAIZ #>NG 1.240 2 13.324 8.664 6.857
NG #>GSYIH 19.352* 3 14.090 8.758 6.821
GSYIH #>NG 2.385 3 13.726 8.698 6.644
Japonya NG =>ENF 5.594 3 14.565 8.962 6.806
ENF #NG 4.257 3 14.831 9.007 6.737
NG #>FAIZ 19.868* 3 14.707 9.139 6.826
FAIZ #>NG 6.134 3 14.887 8.940 6.771

Not:*, ** *** potasyonu bos hipotezin %1, % 5 ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedildigini, yani
nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Optimum gecikme uzunluklarit HIC bilgi kriteri kullanilarak
secilmistir.
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Tablo 5' de, tiim 6rneklem iilkeleri igin NG, GSYIH, enflasyon ve faiz degiskenleri
icin parametre istikrar testlerinin sonuglar1 ve ilgili p-degerleri rapor edilmektedir. P-
degerleri, 2000 6rneklemin kullanilarak sabit parametreli bir VAR modelinden iiretilen,
Monte Carlo simiilasyonu araciligiyla olusturulan test istatistiklerinin sifir dagilimina
yapilan bir bootstrap tahmininden elde edilmektedir. Ayrica Sup-LR, Mean-LR ve Exp-LR
testleri Orneklemin basindan ve sonundan kirpma gerektirmektedir. Dolayisiyla
Andrews'un (1993) calismasini referans alarak veri setinin her iki ucundan da %215
kirpilmis ve [0.15- 0.85] araligindaki 6rneklem kesri icin testleri hesaplanmistir. Ilk olarak
esbiitiinlesik VAR modelindeki uzun donem parametrelerinin sabitligini test etmek i¢in
Phillips ve Hansen'in (1990) tamamen degistirilmis EKK yontemi kullanilarak her denklem
icin ayr1 ayr1 LC testi hesaplanmistir. Ayrica, hizli rejim degisikliklerini dikkate almak i¢in
Andrews'un (1993) Sup-LR testi ve modelin zaman iginde istikrarli bir iligski yakalayip
yakalamadigin1 belirlemek icin Andrews ve Ploberger'in (1994) Exp-LR ve Mean-LR
testleri uygulanmigtir. Calismadaki 4 grup igin parametre istikrar testi bulgulari
degerlendirildiginde, bu iliskiye ait parametrelerin istikrarsiz oldugu, dolayisiyla elde
edilen parametrelerin gozlemlenen donemin tamamini yansitmadigini gostermektedir.
Ozellikle, parametre istikrar1 varsayimima dayanan daha dnceki ¢alismalardan elde edilen
bulgulara gore, sadece bir parametreye dayanarak NG’nin segili makroekonomik
degiskenlerden GSYIH, enflasyon ve faiz iizerinde dogrudan etkili oldugu iddia
edilmektedir. Iliskinin NG politikas1 uygulandigi doénemleri, alt gdzlemlere ayrilmasi
durumunda bu sonuglar daha tutarli olmaktadir (Balcilar vd. 2010:1402).
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Tablo 6.
Parametre Istikrar Test Sonuglart
- NG Esitligi GSYIH Esitligi ENF Esitligi FAIZ Esitligi
(4
Statistics  p-value®  Statistics p-value*  Statistics  p-value*  Statistics  p-value*
Sup-
R 2.492 0.046 3.145 0.087 4.207 0.087 2.952 0.307
Exp-
0.698 0.193 1.013 0.008 1.831 0.003 0.412 0.548
ABD LR
Mean-
R 1.354 0.143 1.804 0.005 2.929 0.006 0.758 0.538
Lc 0.454 0.053 0.789 <0.01 0.270 0.018 0.445 0.057
Sup-
R 6.812 0.006 5.333 0.089 5.870 0.017 6.143 0.011
Exp-
. 1.421 0.024 1.409 0.013 1.220 0.048 1.266 0.037
Ingiltere LR
Mean-
R 1.806 0.077 2.155 0.032 1.560 0.005 1.602 0.003
Lc 0.954 <0.01 0.915 <0.01 0.965 <0.01 0.785 <0.01
Sup-
R 7.876 0.001 5.158 0.089 8.421 0.002 9.571 0.001
Exp-
Euro R 1.672 0.011 1.527 0.045 1.901 0.007 2.282 0.001
Bolgesi
Mean-
R 1.539 0.129 2.486 0.035 1.925 0.067 1.900 0.072
Lc 0.424 0.065 2.104 0.002 0.992 <0.01 0.704 <0.01
Sup-
R 6.709 0.014 5.888 0.005 8.332 0.005 6.351 0.021
Exp-
1.943 0.009 1.051 0.070 2.516 0.003 1.865 0.009
Japonya LR
Mean-
R 3.034 0.009 1.807 0.015 3.604 0.003 2.740 0.016
Lc 0.867 <0.01 0.698 <0.01 0.584 <0.01 0.655 <0.01

Not: * p-degeri 2000 bootstrap tekrari kullanilarak hesaplanmigtir.

Calismadaki tiim 6rneklem donemleri i¢in parametre istikrarsizligina dayanarak, alt
orneklem donemleri arasinda NG-GSYIH, NG-enflasyon ve NG-faiz arasindaki iligkiyi
gozlemlemek icin kayan pencere tahmin yontemi (Rolling Windows) kullanilmistir.

Ayrica, bu yontemi kullanmak NG politikasinin uygulandigi donemlerdeki NG ve secili
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makroekonomik degiskenler arasindaki nedensel bir iligkinin varliginin tespit edilmesi
saglanmaistir.

Sekil 8, 9, 10 ve 11 sirasiyla Euro Bolgesi (parasal birlik tilkeleri), Amerika,
Ingiltere ve Japonya icin Rolling Windows test istatistiklerinin bootstrap p-degerlerini ve
seriler arasindaki etkinin biiyiikligiiniin grafiklerini gostermektedir. Her bir sekildeki A ve
B panelleri, NG’nin GSYIH nin Granger-nedeni olmadig1 bos hipotezini ve bunun tersini
test eden Rolling Windows test istatistiklerinin bootstrap p-degerlerini géstermektedir. E
ve F panelleri, NG’nin enflasyonun Granger-nedeni olmadigi bos hipotezini ve bunun
tersini test eden Rolling Windows test istatistiklerinin bootstrap p-degerlerini
gostermektedir. Son olarak K ve L panelleri ise NG’nin faizin Granger-nedeni olmadigi
bos hipotezini ve bunun tersini test eden Rolling Windows test istatistiklerinin bootstrap p-
degerlerini gostermektedir. Her seklin C-D, G-H ve M-N panelleri ise, sirasiyla NG nin
GSYIH iizerindeki etkisini ve GSYIH'nin NG {izerindeki etkisini, NG’nin enflasyon
tizerindeki etkisini ve enflasyonun NG tizerindeki etkisini, NG’nin faiz iizerindeki etkisini
ve faiz degiskenin NG iizerindeki etkisini ve bunun tersini dl¢cen yuvarlanan katsayilarin
toplaminin bootstrap tahminlerini gostermektedir.

Avrupa Merkez Bankasinin 2009 yilinda baslattig1 varlik alim programi 2015 yilina
kadar 6nemsiz ve diizensizdir. Ocak 2015'te AMB tarafindan merkezi hiikiimetler, ajanslar
ve Avrupa kurumlarindan aylik 60 milyar Avro tutarinda Euro bdlgesi tahvili satin almak
amaciyla genisletilmis bir varlik alim programi agiklanmistir. Tesvikin en erken Eyliil
2016'ya kadar siirmesi ve toplam NG'nin en az 1.1 trilyon avro olmasi planlanmaktaydi.
AMB Mart 2016'da tahvil alimlarin1 aylik bazda 60 milyar Avro'dan 80 milyar Avro'ya
cikarmig, varlik alimlari programina sirket tahvillerini de dahil etmeye baglamis ve
bankalara yeni ultra ucuz dort yillik krediler ilan etmistir. Bu genisletilmis varlik alim
programinin temel makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerini Sekil 7 de
gorilmektedir.

Sekil 8 Euro Bolgesi i¢in analiz dénemi itibariyle NG-GSYIH, NG-ENF ve NG-
FAIZ degiskenleri arasinda farkli dsnemlerde nedensellik iliskilerini tespit etmek amaciyla
hesaplanan Rolling Windows testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Burada her iki
degisken igin kurulan Ho hipotezi “NG GSYIH’nin, NG enflasyon’nun ve NG faiz’in
Granger nedeni degildir” seklindedir. Boostrap-p degerlerinin %10 kritik degerinin altinda
oldugu durumlarda Ho hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda Granger nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. %10 anlamlilik diizeyinin altindaki boostrap-p

degerleri i¢in Granger nedenselligin olmadigin1 6ngéren Ho hipotezinin reddedildigi



70

durumlarda; A panelinde NG’den GSYIH’ye dogru nedensellik iliskilerinin goriildiigii
tarihler %10 kritik deger c¢izgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi
donemler ise, 2008C3-2010C2, 2013C1-2014C3, 2015C3-2016C2 ve 2019C4-2020C2
seklinde olup bu dénemlerde niceliksel genislemeden GSYIH ya dogru nedensellik tespit
edilmistir. E panelinde NG’ den ENF’ye dogru nedensellik iligkilerinin goriildiigi tarihler
%10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi donemler ise,
2012C3-2014C4, 2020C1-2020C2 ve 2021(C4-2022C2 seklinde olup bu donemlerde
NG’den enflasyona dogru nedensellik tespit edilmistir. K panelinde ise NG’den faiz’e
dogru nedensellik iligkilerinin gortildiigi tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer
almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi donemler ise, 2010C1-2010C3 ve 2012C1-2014C2
seklinde olup bu dénemlerde NG’den faiz degiskenine dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu iliskiler ve etkileri itibari ile anlamlidir. Nedensellik iliskisi olan alt
donemlerde 2007 Nisan -2008 Eyliil donemi itibari ile Lehman Brother sirketinin batmast
ile patlak veren kiiresel finansal kriz kaynaklt MB varlik alim programlarinin artmasi varlik
fiyatlar1 kanali ile GSYIH y1 pozitif etkilemektedir. Iliski tespit edilen 2013-2014
doneminde ise tiim diinya ile birlikte 6zellikle FED 2007-2008 doneminde bu etkiyi
yapmasina ragmen IFS bu siireci 2012-2016 doneminde baslatmis ve Euro Bolgesinde de
varlik alim programlarini hizlandirmistir. Euro Bolgesi NG uygulamalarini FED den daha
sonra uygulamaya gecirmesi analiz sonuglarinda da tespit edildigi tizere 2012-2016
arasindaki politika uygulamalari ile ilgili makroekonomik degiskenler tizerinde de etki
yaratmustir. Yine benzer bir iliski tespit edilen 2019-2020 déneminde Covid-19 salgini ile
birlikte tiim diinya bankalar1 tekrar bir parasal genisleme siirecine girmislerdir. Fakat salgin
doneminde Euro Bolgesindeki parasal genisleme ekonomide daralmanin etkisini
smirlandirmigtir. Nitekim salgm déneminde GSYIH daraldigi icinde NG uygulanmustir
yorumu yapilabilir. Niceliksel genisleme ile beraber riskten arindirilmis faiz oraninin sifir
seviyesine yaklagmasi ile (bazi {lilkelerde negatif faiz orami) tahvillerin getirilerini
azaltmistir. Enflasyon beklentilerini gésteren ve Onemli bir parametre olan tahvil

getirilerinin azalmasi beklenen ve gergeklesen enflasyonu diistirmiistiir.
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Sekil 8. Euro bolgesi (Parasal Birlik Saglayan Ulkeler) Analiz Sonuglar

Fed finansal krizle basa ¢ikmak i¢in bir dizi niceliksel genisleme politikasi
uygulamistir. Uzun vadeli tahvil alim programini birden fazla uygulanmasinda en aktif
merkez bankasi olmustur. Finansal piyasay1 ve ABD ekonomisini finansal krizden istikrara
kavusturmayi amaglayan NG’nin de ilk asamas1 Kasim 2008'de ilan edilmis ve 600 milyar
dolarlik ipotege dayali menkul kiymetin Fed tarafindan satin alinmasiyla yiiriirlige
girmistir. Fed'in 600 milyar dolar tutarinda ABD Hazine tahvili alimini iceren ikinci NG
asamast ise Kasim 2010'da baslamistir. Fed tarafindan uygulanan NG'nin son agamasi da
Eylil 2012'de baslatilmis olup, ipotege dayali ve daha uzun vadeli Hazine menkul
kiymetlerinin satin alinmasi yoluyla aylik 85 milyar $'lik takviyeyi igermektedir. Fed
devlet tahvillerini ya da diger tahvilleri satin alarak bu paray1 bankalarin bor¢lanmasina
acmakta ve boylece ekonomide dolagan para miktarini artirarak uzun vadeli faiz oranlarini
diistirmektedir. Fed’in, 2014'lin baginda “daraltma”y1 duyurmasi ile birlikte programi
sikistirmaya baslar ve Ekim 2017'den itibaren genisleme programina son verir. Bu anlamda
bu alim programi makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigi ve aralarinda bir iligkiye
yol a¢ip agmadigimi Sekil 9 yardimu ile goriilebilir. Sekil 9 Amerika i¢in analiz donemi
itibariyle NG-GSYIH, NG-enflasyon ve NG-faiz degiskenleri arasinda farkli dénemlerde
nedensellik iliskilerini tespit etmek amaciyla hesaplanan Rolling Windows testi boostrap-
p degerlerini gostermektedir. Burada her iki degisken i¢in kurulan Ho hipotezi “NG
GSYIH’nin, NG enflasyon’'un ve NG faiz’in Granger nedeni degildir” seklindedir.
Boostrap-p degerlerinin %10 kritik degerinin altinda oldugu durumlarda Ho hipotezi
reddedilerek degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
varilmaktadir. %10 anlamlilik diizeyinin altindaki boostrap-p degerleri i¢in Granger
nedenselligin olmadigini1 6ngdren Ho hipotezinin reddedildigi durumlarda; A panelinde

NG’den GSYIH’ye dogru nedensellik iliskilerinin goriildiigii tarihler %10 kritik deger
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cizgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi donemler ise, 2005C1-2006C1,
2008C1-2009C3, 2012C2-2013C4 ve 2017C1-2020C2 seklinde olup bu donemlerde
NG’den GSYIH ya dogru nedensellik tespit edilmistir. E panelinde NG’den enflasyon’a
dogru nedensellik iligkilerinin goriildiigii tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer
almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi donemler ise, 2006C1-2006C2, 2006C4C1-2008C2,
2009C1-2011C2 ve 20016C1-2019C2-2021C1 seklinde olup bu donemlerde NG’den
enflasyona dogru nedensellik tespit edilmistir. K panelinde ise NG’den faiz’e dogru
nedensellik iligkilerinin goriildiigii tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer
almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi donemler ise, 2012C1-2013C2 ve 2016C4-2018C1
seklinde olup bu donemlerde NG’den faiz degiskenine dogru nedensellik iligkisi tespit

edilmistir. Bu iliskiler ve etkileri beklentiler ile anlamlidir.
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Sekil 9. Amerika i¢in analiz sonuglari

ABD, NG1 olarak adlandirilan varlik alim programina, biiylimeyi tesvik etmek,
enflasyonu Onlemek ve bankacilik sektoriindeki likiditeyi arttirmak icin baglamustir.
Nitekim ABD ekonomisinin bu uygulamalar sonucunda basta iliski tespit edilen yillarda
olmak {izere resesyondan ¢ikarak biliylimeye geri dondiigiinii, dolayisiyla uygulamalarin bu
alanda basaril1 oldugu séylenebilir.

Ingiltere Merkez Bankas1 Mart — Kasim 2009 tarihinde 200 milyar sterlin tutarinda
uzun vadeli (vadesine 5 ile 25 yi1l arasinda kalan) kamu tahvili alimi, Ekim 2011 — Temmuz
2012 tarihleri arasinda ise 175 milyar sterlin tutarinda uzun vadeli (vadesine 5 ile 25 yil
arasinda kalan) kamu tahvili alim1 ger¢eklestirmistir. Temmuz 2012 — Ocak 2014 tarihleri
arasinda ise bankalar ve yap1 kooperatiflerinin reel sektdre ve hane halkina yonelik kredi
miktarini artirmak amaciyla bu sektorlere kredi veren banka ve yap1 kooperatiflerine diisiik
faizli fon imkani sunmustur (TCMB, 2014). Parasal taban1 genisletmeye yonelik uygulanan
bu politikalarin makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigi ve aralarinda bir iliskiye yol
acip agmadigini Sekil 10 yardimu ile goriilebilir. Sekil 10 da Ingiltere icin NG-GSYIH,
NG-enflasyon ve NG-faiz degiskenleri arasinda farkli donemlerde nedensellik iligkilerini
tespit etmek amaciyla hesaplanan Rolling Windows testi boostrap-p degerlerini
gostermektedir. Burada her iki degisken icin kurulan Ho hipotezi “NG GSYIH’ nin, NG
enflasyon’un ve NG faiz’in Granger nedeni degildir” seklindedir. Boostrap-p degerlerinin
%10 kritik degerinin altinda oldugu durumlarda Ho hipotezi reddedilerek degiskenler
arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmaktadir. %10 anlamlilik
diizeyinin altindaki boostrap-p degerleri icin Granger nedenselligin olmadigin1 6ngéren Ho
hipotezinin reddedildigi durumlarda; A panelinde NG den GSYIH’ye dogru nedensellik
iligkilerinin gortildiigl tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer almaktadir. Ho
hipotezin reddedildigi donemler ise, 2008C2-2009C4, 2011(C3-2012C4, 2016C2-2016C3
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ve 2020C2-2020C3 seklinde olup bu dénemlerde NG’den GSYIH ya dogru nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. E panelinde NG’den enflasyon’a dogru nedensellik iligkilerinin

goriildiigii tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin

reddedildigi donemler ise,

2007C1-2008C2, 2008C4-2010C2, 2012C1-2012C3 ve

2016C2-2017C3 seklinde olup bu donemlerde NG’den enflasyona dogru bir nedensellik

iligkisi tespit edilmistir. K panelinde ise NG’den faiz’e dogru nedensellik iliskilerinin

goriildiigii tarihler %10 kritik deger ¢izgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin
reddedildigi donem ise 2014C1-2014C2 seklinde olup bu doénemlerde NG’den faiz

degiskenine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu iliskiler ve etkileri niceliksel

genisleme programinin beklentileri ile uyumludur.
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Sekil 10. Ingiltere icin analiz sonuglart

Japonya ise uzun siiredir diisiik biiylime oranlar1 ve deflasyon ile miicadele

etmektedir. Bu kapsamda BOJ, giderek degerlenmis bulunan Yen’in piyasada bollagmasini

saglayarak degerini diisiirmek ve ihracat1 artirmay1 ve dolayli olarak da GSYIH’y1 olumlu

etkilemeyi hedeflemistir. Dolayisiyla Japonya Merkez Bankasi Ekim 2010 — Mart 2013

tarihleri arasinda 72 trilyon yen tutarinda kamu tahvili, borsa yatirim fonu ve gayrimenkul

yatirim ortakligr fonu satin alimi olmak iizere kapsamli parasal genisleme programini

uygulamaya gecirmistir. Nisan 2013’ten giinlimiize kadar ise: kamu tahvilinin yan sira,

borsa yatirim ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 fonlar1 satin alinarak parasal tabanin

yillik 60-70 trilyon yen tutarinda artirilmasi ve bilangodaki ortalama kamu tahvillerinin

vadesinin ii¢ yildan yedi yila yiikseltilmesi programini devam ettirmektedir. Japonya’da,

devam eden parasal genisleme kismen basarili olsa da, bu durumun varlig1 iilke
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ekonomisindeki makroekonomik degiskenlerin yapisini da etkilemistir. Dolayisiyla Sekil

11’de BOJ tarafindan 2002C1-2022C2 6rneklem doneminde uygulanan NG politikalarinin

olas1 etkileri ve degiskenler arasinda iliski olup olmadigi goriilmektedir. Parasal tabandaki

bir artisin, faiz oranlarindaki azalism GSYIH ile pozitif iliski igerisinde olmasi

beklenmektedir. Elde edilen tespitlerde literatirdeki Kimura vd. (2003) ekonomiyi

canlandirmak i¢in parasal tabanin genisletilmesi;

Ugai

(2006) parasal tabanin

genisletilmesi ve portfoy yeniden dengeleme etkisinin NG’ye uyabilen bir ortam

olusturdugu caligmalardaki sonuglar1 desteklemektedir.

M M/W

0.0 T T T T T
os o6 o7 o8 09 10 18 19 20 21 22
—— Niceliksel Genislemden GSY H ya Dogru Nedensellik
%10 Anlamhlik Duzeyi

—— NG coefficient
NG lower bond
——— NG upper bond

1.0

T T T T
o6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

0.8

0.6

0.4 |

0.2 4

0.0

Y

T T T T
05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

— Niceliksel Genislemeden Enflasyona Dogru Nedensellik
%10 Anlamhlik Duzeyi

F /\\U\ﬂ M N

0.0

L

T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 =22

—— GSYHdan Niceliksel Genislemeye Dogru Nedensellik
210 Anlamlilik Duzeyi

—— GSYH coefficient
77777 GSYH lower bond
——— GSYH upper bond

1.0

T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

T T T T T
18 19 20 21 22

0.8 |

0.6 -

0.4

0.2

0.0

T T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

16 17

T \ T
18 19 20 | 21 22

Enflasyondan Niceliksel Genislemeye Dogru Nedensellik

910 Anlamhlik Duzeyi




79

.15 80
104 60 A ——— ENF coefficient
/ S e ENF lower bond
-05 VA ——— ENF upper bond
40 // \\
.00 - i N
- i \
I \
-.05 7T 20 N
o N
ST Py o
-.10 o 0 N e
N
-.15 - ;
——— NG coefficient 20
=204 Y e NG lower bond
——— NG upper bond h
-2+ e B S B S
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1.0 1.0
0.8 0.8
0.6 - 0.6
0.4 - 0.4
~N ¥
W Vv |V - ~J /
0.0 T T T T T T T T T T T T T =T T T T - T T T T T T T T T T T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Niceliksel Genislemeden Faize Dogru Nedensellik —— Faizden Niceliksel Genislemeye Dogru Nedensellik
%10 Anlamhlik Dazeyi %10 Anlamhhk Duzeyi
5 0.6
—— NG coefficient n
a4, e NG lower bond 0.4+ ! N
\ A\ ——— NG upper bond ;v Ny
! 0.2 ~~_ NN
NAAL Y \ M N
0.0 —
-0.2 4
-0.4 4
0.6 4 ; _
—— FAIZ coefficient
osd - NSNS e FAIZ lower bond
24 T 1 ——— FAIZ upper bond
-3 -1.0

N B L B L e o o B LA e
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

B L e o LA B e o o B MR
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sekil 11 .Japonya i¢in analiz sonuglari

Sekil 11 de Japonya igin NG-GSYIH, NG-enflasyon ve NG-faiz degiskenleri

arasinda farkli donemlerde nedensellik iliskilerini tespit etmek amaciyla hesaplanan

Rolling Windows testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Burada her iki degisken igin

kurulan Ho hipotezi “NG GSYIH’nin, NG enflasyon’un ve NG faiz’in Granger nedeni

degildir” seklindedir. Boostrap-p degerlerinin %10 kritik degerinin altinda oldugu

durumlarda Ho hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna varilmaktadir. %10 anlamlilik diizeyinin altindaki boostrap-p degerleri

icin Granger nedenselligin olmadigin1 6ngdren Ho hipotezinin reddedildigi durumlarda; A

panelinde NG’den GSYIH’ye dogru nedensellik iliskilerinin goriildiigii tarihler %10 kritik

deger c¢izgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi dénemler ise, 2012C4-
2014C3, 2017C2 ve 2020C1-2020C2 seklinde olup bu dénemlerde NG’den GSYIH ya
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dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. E panelinde NG’den enflasyon’a dogru
nedensellik iligkilerinin goriildiigii tarihler %10 kritik deger c¢izgisinin altinda yer
almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi donemler ise, 2019C1ve 2020C2 seklinde olup bu
donemlerde NG’den enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. K panelinde
ise NG’den faiz’e dogru nedensellik iligkilerinin goriildiigii tarihler %10 kritik deger
cizgisinin altinda yer almaktadir. Ho hipotezin reddedildigi dénem ise 2010C2-2011C3,
2012¢2-2013C3, 2017C1-2019C3 ve 2020C1 seklinde olup bu dénemlerde NG’den faiz

degiskenine dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

3.7. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Kiiresel finansal krizden bu yana, gelismis ekonomilerdeki baslica merkez
bankalar1 ekonomilerini canlandirmak igin genislemeci geleneksel olmayan para
politikalar1 programlarini benimsemislerdir. Niceliksel genisleme uygulamalar1t Merkez
Bankalarinin piyasadan biiylik Olgekli varlik alimlarini stirdiirerek para ve kredi
piyasalarinda giliven ve istikrart saglamay1 ve ekonomik durgunluk ortamindan kaginmay1
amaglamaktadir. Basta Fed olmak iizere gelismis iilke Merkez Bankalar1 tarafindan
uygulanan NG politikalar1 ve bu politikalara yonelik (veya azaltmaya yonelik) duyuru ve
eylemlerin uygulanan iilkelerdeki aktarim mekanizmasi araciligi ile makroekonomik
degiskenler lizerinde etki olusturmasi beklenmektedir. Nitekim varlik alim programlarinin
artmasi (azalmasi) varlik kanali araciligi ile GSYIH iizerinde pozitif (negatif) bir etki
olusturmaktadir.

Literatiirde yeralan ¢aligmalara bakildiginda ise NG politikasini uygulayan ilk iilke
Japonya olmakla birlikte, bu politikay1 en etkin kullanan ve kullanim sonucunda verim alan
ilkenin ABD oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, Japonya Merkez Bankasinin
uygulamis oldugu parasal genisleme politikas1 dogrultusunda yapmis oldugu alimlarin
daha ¢ok kamu tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ve prestijli 6zel sektor varliklart
ile sinirlandirilmasidir. Oysa FED parasal genisleme programini ii¢ asamada uygulamis ve
uyguladigit miktar1 piyasadan aldig1 beklentiler ve olumlu doniisler neticesinde
gerceklestirmistir.

Calismada ABD, Euro Bolgesi (Parasal Birlik iilkeleri), ingiltere ve Japonya icin
2002C1-2022C2 zaman aralig1 icin NG GSYIH-enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Bu amacgla degiskenlerin duraganliklari Carrion-i-Silvestre vd.

(2009) c¢oklu yapisal kirilmali ikinci nesil birim kok testi ile sinanmistir. Degiskenler
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arasindaki iligkinin yonii ise, Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) ve Balcilar vd. (2010) Rolling
Windows nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir.

Bu ¢alismanin 6zgiinliigii degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi dikkate alan
Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) ve farkli donemlerde degiskenlerin nedensellik durumunu
gosteren Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik testlerinin ilk defa
uygulanmasidir. Calismada, gelismis ekonomilerin (ABD, Euro Bolgesi (Parasal Birlik
iilkeleri), Ingiltere ve Japonya) baslica merkez bankalarmm NG duyurularinm g¢ikti
bliylimesi, enflasyon ve faiz gibi baglica ekonomik gostergeler iizerindeki etkisi
incelenmistir. Analiz bulgular1 Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) nedensellik test sonuglari,
ABD i¢in NG ve GSYIH, NG ve faiz arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin tespit
edildigini, NG ve enflasyon arasinda ise nedensellik iliskisi olmadigin1 géstermektedir.
Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik testi bulgularina goére, alternatif
donemlerde (alt donemlerde) nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calismanin analiz
sonuglarinda NG'nin ABD'nin reel GSYIH biiyiimesini destekledigini gostermektedir.
Euro Bélgesi igin analiz sonuglar1 incelendiginde; NG ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilirken, NG ve faiz, NG ve enflasyon arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. Balcilar vd. (2010) Rolling Windows
nedensellik testi bulgularina gore, alternatif donemlerde (alt donemlerde) nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Ingiltere i¢in Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) nedensellik testi
sonuglart yorumlandiginda ise; NG ve GSYIH arasinda ¢ift yonli, NG ve enflasyon
arasinda tek yonlii iliski tespit edilirken NG ve faiz degiskeni arasinda herhangi bir iligki
tespit edilememistir. Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik testi bulgularina
gore ise alternatif donemlerde (alt donemlerde) nedensellik iligki bulunmaktadir. Son
olarak Japonya i¢in analiz sonuglari incelendiginde Hacker ve Hatemi-J'nin (2006)
nedensellik testi sonuglari ilgili dénemde NG ve GSYIH, NG ve faiz degiskeni arasinda
tek yonlii iligki tespit ederken, NG ve enflasyon arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Fakat Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik testi sonucuna gore
alt donemler de her iki degisken arasinda da iliski mevcuttur. NG'nin ¢ikti bliylimesi
lizerindeki etkisi Euro bolgesi icin yetersiz kalirken, Ingiltere ve Japonya icin destekleyici
olmamistir. Bununla birlikte, NG'nin bu gelismis ekonomilerin TUFE enflasyonu
tizerindeki genel etkisi olumlu bulunmamistir. Bu sonuglarin nedenlerinden biri,
resesyonist giiclerin NG'nin giiglerini dengeleyecek kadar giiclii olmasi olabilir. Ya da
NG'nin bu gelismis ekonomilerdeki durgunlugu gidermek icin yetersiz 6l¢ekte olmasindan

kaynaklaniyor olabilir. Genel olarak degerlendirildiginde 4 {ilke igin yapilan Rolling
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Windows analiz bulgular1 parasal genisleme politikasi uygulandigi donemlerde
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini diger testlerinden daha net bir sekilde
gostermektedir.

Sonu¢ olarak; son yirmi yilda yasanan ekonomik gelismeler ve ekonomik
gostergeler, uygulamaya konulan geleneksel olmayan para politikasi araglariin
etkinliginin tartisilmasina neden olmustur. Her iilkenin kendine 6zgii ve birbirinden farkl
gelismeler gostermesi, s6z konusu araglarin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinin bagarili m1 yoksa basarisiz m1 oldugunu tam olarak agiklama da yetersiz kalmistir
Bu anlamda NG politikalarinin basarisi iilke ve zaman boyutu olarak farklilasmaktadir. Bu
nedenle, calismadan elde edilen bulgular yorumlanirken, NG politikalarinin basarisini
belirleyen faktorlerin yonlendirmesi ile aktarim mekanizmasinin karmasik yapisi ve
geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 dikkate alinarak makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yorumlanmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda, politika yapicilar NG nin etkisini destekleyebilecek ve hizlandirabilecek diger
tamamlayict tedbirleri de dikkate alarak ve gelencksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin arzu edilen hedeflerine ulasmak i¢in uygun doniisiim siirecine girmeleri

gerekmektedir.
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BOLUM IV

PARA POLITiKASI ZAMAN TUTARSIZLIGI

4.1. Giris

Makroekonomik denge, para politikasinin mevcut ve beklenen davranisina baglidir.
Eger politika yapicilar sistematik bir kurala gére davranirlarsa, bu kural merkez bankasinin
kurala gore davranmaya devam edecegi varsayimi altinda gelecekteki politika eylemlerine
iligkin rasyonel beklentileri belirlemek i¢in kullanilabilir. Prensip olarak, merkez bankasi
icin bir amag fonksiyonu belirleyerek ve ardindan amag fonksiyonunun beklenen degerini
maksimize eden politika kuralindaki parametrelerin degerlerinin belirlenmesi ile optimal
bir politika kurali tiiretilebilir. Ancak merkez bankasinin bdyle bir kurala uymay1 arzu
edecegini garanti eden nedir? Uygulama olmadiginda, 6zel aktorler kurala uyulacagi
beklentisine dayali taahhiitlerde bulunduktan sonra kuraldan sapmak optimal olabilir.
Firmalar ve isciler, para politikasinin belirli bir sekilde yiiriitiilecegi beklentisine dayali
olarak nominal {icretleri veya fiyatlar1 belirlemeyi kabul edebilirler ancak bu ticret ve fiyat
kararlar1 alindiktan sonra, merkez bankasi kuralin gerektirdigi eylemlerden sapmak icin bir
tesvike sahip olabilir. Kat1 bir kuraldan sapmanin miimkiin olmasi, yani politika yapicilar
takdir yetkisini kullanabilmesi durumunda, ekonomideki aktorler politika yapicilarin
sapma giidiisiinii dikkate almak zorunda kalacaklardir.

Zaman tutarsizlig1 kavramu literatiiriinde ilk kez 1800 1i yillarda kullanilsa da asil
teorik temelleri 1977 yilinda Kydland ve Prescott’un galismasi ile atilmig ve bu dénemden

itibaren siklikla kullanilmaya baglanmistir.

Grafik 4. Zaman tutarsizligi kavraminin kullanim siklig1

Kaynak:https://books.google.com/ngrams/graph?content=time+inconsistency&year
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Bu konudaki literatiiriin biiyiik bir kism1 merkez bankalarinin politika araglarini
belirlerken karsilastiklar: tesvikler iizerine odaklanmistir. Ancak Kydland ve Prescott'un
(1977) ufuk agic1 katkisini takiben, dikkatler merkez bankasinin kredibilitesi ve politikalar
Onceden taahhiit etme kabiliyeti konularina yonelmistir. Belirli politika eylemleri icin
Onceden taahhiitte bulunmanin bir yolu olmadiginda, merkez bankalar1 daha Onceki
planlart ve duyurulart ile tutarsiz sekillerde hareket etme problemi ile karsi karsiya
kalabilirler. Nitekim Kydland ve Prescott (1977), Barro ve Gordon (1983) ve Rogoff'un
(1985) ufuk acan makaleleri zaman tutarsizligi literatiirlindeki referans c¢alismalardir.
Gliniimiize kadar olan siirede dinamik tutarsizlik konusunun, oyun teorisi modeline dayali
para politikas1 baglaminda analiz edilmesi tartismalara yol agmistir. Zaman tutarsizligi,
kamu beklentilerine dayali bir kararin ardindan merkez bankasi tarafindan aciklanan
optimal politika tepkisi ile alinan gercek politika tepkileri arasindaki farki ifade eder.
Politika tepkisindeki farklilik genellikle merkez bankasinin daha yiiksek bir ¢ikti seviyesini
tesvik etme arzusundan kaynaklanir. Zaman tutarsizligir sorununa drnek olarak, merkez
bankasinin belirli bir enflasyon hedefine ulagsma taahhiidiinii agikladigin1 ve kamuoyunun
buna inandigin1 ve daha sonra bu agiklamaya dayali enflasyon beklentileri olusturdugunu
varsayalim. Bu kosullarda merkez bankasi, daha yiiksek bir ¢ikt1 bliylime oranina ulasma
olasiligin1 ve bunun sonucunda daha yiiksek enflasyon baskilarini takip etmek i¢in verdigi
sOzii yerine getirmeme yOniinde bir tesvike sahiptir. Ancak sonugta kamuoyu enflasyon
vaadinden vazgecildigini bilecek ve bdylece daha yiiksek enflasyon beklentilerine uyum
saglayacaktir. Bu olaylar dizisi tekrarlanirsa, reel ¢iktida bir artis gergeklesmedigi halde
enflasyonun olmasi gereken seviyeden daha yiiksek oldugu, yani enflasyon sapmasi olarak
adlandirilan durum ortaya ¢ikacaktir.

Para politikasina iligkin temel fikir ise politika yapict her donemin basinda bir
politika tasarlar ve bunu kamuoyuna agiklar. Ancak, temel olarak politika tesvikler ve
olumsuz arz soklar1 nedeniyle, politika yapici ihtiyari bir para politikas1 izler ve siirpriz
enflasyon yaratarak ¢iktiyr artirmaya calisir. Burada Lucas’in elestirisi ile tutarli olarak,
ekonomik birimler bu ihtiyari giidiiyli tahmin ettiklerinde, fiyatlar ve iicretler buna gore
ayarlanacak ve sonugta ¢ikt1 kazanci olmadan fiyat seviyesinde bir artis olacaktir. Ote
yandan, bu fikir elestirilerin de hedefi olmustur. Blinder (1998) para politikasi
uygulayicilarinin, yani merkez bankacilariin, siirpriz enflasyon yaratarak kisa vadeli ¢ikt
(ya da issizlik) kazanglarina ulasma egilimine hi¢bir zaman tanik olmadiklarini ya da boyle
bir egilim yasamadiklarin ileri stirmektedir. Ayrica zaman tutarsizligi sorununun teorik

oldugunu ¢iinkii politika yapicilarin pratik ¢éziimler buldugunu da savunmaktadir. Ayrica
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Taylor (1983) calismasinda, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki enflasyonun zaman
tutarsizligi sorunundan kaynaklanmadigini savunmakta ve Barro ve Gordon modelinin
Avrupa deneyimine uymadigini agiklamaktadir. Son 20 yilda zaman tutarsizlig1 problemi
hakkinda birgok teorik c¢alisma yapilmistir. Fakat bu caligmalar, zaman tutarsizligi
sorununun sanayilesmis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ¢ikti enflasyonu (veya
issizlik enflasyonu) iligkisini agiklayip agiklayamayacagi konusunda net bir cevap
sunmamaktadir. Ireland (1998) calismasinda ise bir istisna olarak, Barro ve Gordon'un
zaman tutarsiz para politikasi teorisinin enflasyon ve issizlik i¢in getirdigi kisitlamalari
tiiretmis ve li¢ aylik Amerika Birlesik Devletleri verilerini kullanarak test etmistir. Analiz
sonucunda zaman tutarsizlig1 sorununun enflasyon ve issizligin uzun dénemli davranigini
aciklayabildigini tespit etmistir. Ancak, kullanilan modelin bu iki degisken arasindaki kisa
dénem dinamiklerini agiklamakta ise daha az basarili oldugunu aciklamistir.

Bu calismanin amaci 2006 yilindan itibaren TCMB’nin izledigi para politikalar
uygulamalarinin zaman tutarsizlii problemine yol ac¢ip agmadigini inceleyerek,
ekonomideki aktdrlerin rasyonel bir beklenti igerisinde olup olmadiklarini ortaya
koymaktir. Zaman tutarsizhig: ile ilgili literatiire bakildiginda, genelde ya oyun teorisi
cercevesinde (Cubitt, 1992) ya da kural/ihtiyari para politikalar1 olmak iizere Barro ve
Gordon (1983), Ireland (1998), Rahmahdian ve Warjiyo (2013) ¢alismalar1 karsimiza
cikmaktadir. Tiirkge literatiirde ise, zaman tutarsizligr ile ilgili fazla ¢aligma yapilmadigini
goriilmektedir. Bu konuda referans alinabilecek en dnemli calisma Ozlale ve Ozcan (2005)
ve Bekmez ve Siislii (2010) calismalaridir. Bu ¢alismalardan Ozlale ve Ozcan (2005)
calismalarinda, 2001 sonras1 merkez bankasiin yapisinda meydana gelen degisiklikleri
dikkate alinmamaktadir. Bekmez ve Siislii (2010) ¢alismasina ise 2001-2009 donemini ele
almakta olup, 2006 acik enflasyon uygulamasindan sonraki siireci dikkate alan ¢aligma
bunmamaktadir. Dolayis1 ile bu ¢alisma Merkez bankasinin acik enflasyon hedeflemesi
uygulamasindan sonra ve 2008 finansal kriz basta olmak tiizere 2006:C1-2009:C4,
2010:C1-2017:C4 ve 2018:C1-2021:C2 donemleri olmak iizere alt drneklem kullanilarak,
¢ikt1 aciginin kosullu ortalamasi ve kosullu varyansi tahmin edilmis ve ardindan modelin
indirgenmis formunun tahmin edilerek literatiire katki saglamasi1 amaglanmistir.

Takip eden bdliimde zaman tutarsizli§1 konusunun teorik temelleri ortaya konularak
Tiirkiye ekonomisinin enflasyon dinamikleri {izerine iktisat yazinindaki ¢aligmalara yer
verilmektedir. Daha sonra konu ile alakali asimetrik ve simetrik merkez bankasi tercihi
kavramlarina yer verilerek, konu ile ilgili ekonometrik model tanitilmaktadir. Daha sonra,

tahmin ve test sonuglari ile elde edilen bulgular yorumlanarak ¢alisma sonlandirilmaktadir.
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4.2. Para Politikasin da Zaman Tutarsizhigi Probleminin Teorik Alt Yapisi

Bir politika uygulamasinin bir donemde (t,) optimal oldugu halde baska bir
dénemde (t;) optimal olmadigi, bu politika uygulamsinin zaman tutarsiz oldugunu ifade
edilir (Bofinger, 2001). Zaman tutarsizligi, beklentilere dayali bir karar alindiktan sonra
merkez bankasi tarafindan agiklanan optimal politika dnlemleri arasindaki fark: da ifade
etmektedir (Kydland ve Prescott, 1977). Zaman tutarsizligi olan politikalar, ekonomide
yeni bilgiler oldugunda ortaya ¢ikacaktir. Enflasyon (az da olsa) maliyetliyse ve yiizde 1
ya da ylizde 0 enflasyon yerine ortalama yiizde 5 enflasyona sahip olmanin gergek bir
faydast yoksa neden siirekli olarak pozitif olan ortalama enflasyon oranlar
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla pozitif ortalama enflasyon oranlarina iliskin birgok
aciklama Kydland ve Prescott (1977) ve Calvo'nun (1978) zaman tutarsizlig1 analizine
dayanmaktadir. Kamuoyu diisiik enflasyon beklentisi icinde ise, merkez bankasi1 da daha
yiiksek oranda enflasyon yaratma giidiisiiyle kars1 karsiya kalacaktir. Bu tesviki anlayan ve
politika yapicinin buna boyun egecegine inanan kamuoyu dogru bir sekilde daha yiiksek
bir enflasyon orani bekler. Bu durumda politika yapici, halkin bekledigi enflasyon oranini
saglamayi1 optimal bulacaktir.

Kydland ve Prescott (1977) ¢alismalarinda zaman tutarsizligi problemini analiz
ederek genel kuralin politika olusturmada takdir yetkisinden daha iyi calistigim
gostermistir. Calismada sadece iki politika donemi oldugu varsayimindan hareketle,

politika yapicinin amag fonksiyonu asagidaki denklem seklinde ifade edilmektedir;

U= U(xl,XZ,nl,ﬂz) (50)

Burada U politika yapicilarin tercihini,x ekonomik ajanlarin karar degiskenlerini ve
m politika yapicilarin ara¢ degiskenini gostermektedir. Ayrica, ekonomik ajanlarin
ekonomik karar alma otoritesi tarafindan formiile edilen politikalar ise asagidaki denklem

yardimut ile gosterilir;

Xy = X1 (4, 72) (51)

Xy = X (X1,T01, 7)) (52)

Zaman boyunca optimizasyon durumu ger¢eklestirmek i¢in, politika araglarinin iki

degiskeninin karar1 1. doneme tasindiginda (53) nolu denklemi elde ederiz.
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U() = U(xq, (1, 12), X, (x1 (104, 03 ), 704, T02), 701, T02) (53)

Daha sonra (3, ) kurali ile optimum kosulu, Birinci derece denklem kosulu araciligiyla

asagidaki gibi elde edilir;

mm)z[ﬁﬂaﬁ. aUaha%] [3”3x1 an]::o (54)
2

671'2 axl 6”2 axZ axl 6”2 axz 671'2

Ihtiyari politika uygulamalar icin, politika yapicilar birinci dénemde yukaridaki
adimda oldugu gibi 7 ve m; yi belirleyeceklerdir. Fakat ikinci gergeklesme doneminde
denklemde goriildiigii gibi mjve x, zaten mevcuttur. Dolayisiyla ikinci donemde politika

yapicilar yeniden bir karar siirecine girecektir;

U=U(xq,%x3,m1,75) (55)
Dogal olarak;

Xy = Xp(X1, T4, TT2) (56)

X =%, (57)

Ty = Ty (58)

Birinci dereceden kurala dayali ve 2. donem igin tiirev kosullar1 71 politikasi ile
denklem (59) da goriildiigii sekilde yeniden yazilacaktir. Daha sonra kurala dayali birinci
dereceden tiirev kosulu yalnizca (59) ve (60) deki esitliklerde gortldigi tizere 1.

Dereceden tiirev kosulu sart1 ile gergeklesebilecektir.

o o | U

axz 671'2 671'2 = O (59)
oxq [OU oU 9x,] _
6_7t2[6_xl+6_xza_x1] =0 (60)
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Fakat gergekte bu kosulu karsilamak zordur, bu nedenle (m; ,m;) kuralina gore
optimal ¢6ziimii, (77, ;") kuralina gore optimal ¢éziimden farkli olacaktir. Ve (mg , 5)
kuralinin ¢6ziimii zamanlar arasi faydayr maksimize ettiginden dolayr (77 ,75") ¢Ozimi
de optimal olmayacaktir. Bu durumun sebebi ise; ( x; ;) birinci donemindeki kararin
etkisini dikkate almayan ikinci donemdeki ihtiyari politikadan kaynaklanmaktadir.

Barro ve Gordon (1983) ise para politikasindaki zaman tutarsizligini, merkez
bankas1 ve ekonomideki Ozel sektdr arasindaki Nash dengesi gibi bir oyun teorisi
araciligiyla analiz etmistir. Barro-Gordon modeli, merkez bankasinin toplum tercihlerini
de iceren sosyal refaha yonelik ekonomi ve para politikast siirecini yoOnetebildigi
varsayiminda bulunur. Toplum sadece enflasyon beklentileri olusturma eylemine sahiptir

ve zaman tutarsizligi asagidaki nedenlerden dolay ortaya ¢ikacaktir:

1. Toplum enflasyon beklentilerini donemin basinda olusturur ve oyunun sonuna
kadar korur.

2. Merkez bankasi ise stratejiyi belirlemede her zaman tam takdir yetkisine
sahiptir. Bu durumda, donem basinda belirlenen enflasyon hedefinin dénem
sonunda optimal olmasi1 gerekmeyecek, merkez bankasi ve kamu icin sosyal

kayiplara yol agacaktir.

Matematiksel olarak Barro-Gordon modelleri asagidaki denklemler yardimi ile

formiile edilir ve merkez bankas1 sosyal refah fonksiyonundaki kayb1 ise minimize eder.
L=[b(U—-U"?+mr?] (61)
Burada b > 0 ve baslangi¢ enflasyon hedefi 7*=0 olarak ele alinmaktadir. Issizlik ise

denklem (62) de goriildiigii gibi beklenen genisletilmis Phillips egrisini takip ettigi

varsayiminda bulunularak formiile edilir.
U=U"—-a(r —n°) (62)
Buradaa > 0 dirve U™ = kU" esitliginde 0 < k < 1 araliginda deger alir. Ayrica,

merkez bankalar1 para politikast yoluyla enflasyonun kontroliinii saglamay1

amagclamaktadir. Bu sebeple enflasyon orani para arzindaki biiyiime ile uyumlu olacaktir.



89

Ayrica para politikasinin aktarim mekanizmasinda herhangi bir sorun olusmayacaktir. Bu
varsayimlar altinda merkez bankasi sosyal refah fonksiyonunu kayiptan sonra minimize

edecektir.

Z={b[1 - KU" — a(m — ®)]? + n?} (63)

Daha sonra birinci dereceden tiirevin kosullarini belirleyerek, optimal enflasyon

oranini t** asagidaki denklemler yardimi ile elde ederiz.

2 = —2ab[(1 - K)U™ — a(m — )] + 21 (64)

T = ab(l—k)U”+ a’p e (65)

1+a2b 1+a?b

« _ ab(1-k)Uu™
" 1+a?b

+ Or® (66)

Denklem (65) ve (66) bize m** ¢6ziimiinii yani donem sonunda =©* = 0 olarak
belirlenen hedefin optimal olmadigi zaman tutarsizligin1 gostermektedir. Karsimizda
enflasyon beklentilerinden etkilenen ve optimal enflasyon oranina gotiiren genisletilmis bir
Phillips egrisi beklentisi vardir. Ciinkii genel enflasyon beklentileri 7* > 0 oldugundan,
optimal enflasyon orant da (7™ > 0) 0'dan biiylik olacaktir. Bunun nedeni ise sosyal
maliyet parametresi (b) ve igsizlik olgusu (k) ile (a) enflasyonun hedefinden sapmasidir.
Ayrica enflasyon oranmin sifirdan biiyiik olmas1 (7** > 0) enflasyon siirprizinden®®
kaynaklanmaktadir (Barro-Gordon,1983). “Siirpriz” enflasyon, bir ekonomideki fiyatlar
genel seviyesinde beklenmedik bir artis1 ifade eder ve gerceklesen enflasyon orami
beklenen enflasyon oranini astiginda ortaya ¢ikar. Bu durum, mal ve hizmet arz veya
talebindeki degisiklikler, hiikiimet politikalarindaki degisiklikler veya ekonomide
beklenmedik soklar gibi cesitli faktorler nedeniyle meydana gelebilir. Stirpriz enflasyonun
ekonomideki farkli paydaslar iizerinde olumsuz etkileri de olabilir. Ornegin, sabit gelirli

veya tasarruf sahibi kisiler fiyatlar ylikseldikce paralarinin degerinin diistiigiini

2 Siirpriz enflasyon kavrami, Higgins'in optimal enflasyon modeli kavramindan evrilmistir ve detayh bilgi
ve agiklamalar i¢in Benjamin Higgins: Economic development (New York, W. W. Norton and Co., 1968)
¢aligmasina bakiniz.
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goreceklerdir. Bu ayn1 zamanda tiiketicilerin satin alma giiciiniin azalmasina yol acabilir
ve bu da isletmeleri ve genel ekonomiyi etkileyecektir. Siirpriz enflasyon karsisinda
politika yapicilar, enflasyonun etkilerini hafifletmek ve fiyatlar istikrara kavusturmak i¢in
faiz oranlarim1 ayarlamak, mali politikalar1 degistirmek veya fiyat kontrolleri uygulamak
gibi Onlemler alabilir. Enflasyon siirprizleri finansal piyasalari, 6zellikle de tahvil
piyasalarin1 da etkileyebilir. Enflasyon beklenenden yiiksek ¢iktiginda, faiz oranlarinda
artisa ve tahvil fiyatlarinda diisiise yol acabilir. Bunun nedeni, yliksek enflasyonun tahviller
de dahil olmak tlizere gelecekteki 6demelerin degerini asindirmasi ve yatirimcilarin
enflasyon riskini telafi etmek i¢in daha yiiksek faiz oranlar talep etmesidir. Genel olarak,
enflasyon siirprizleri ekonomi ve finansal piyasalar i¢in dnemli sonuglar dogurabilir. Bu
nedenle, politika yapicilar ve yatirimcilar enflasyon oranlarini yakindan izler ve enflasyon
slirprizlerinin etkisini en aza indirmek igin stratejilerini buna gore ayarlamaktadirlar
(Norton ve Co0,1968).

Enflasyon kurali kavrami ise tam burada karsimiza ¢ikacaktir. Bu kavram tanim
olarak enflasyon orani i¢in bir hedef belirleyen ve bu hedefe ulasmak icin faiz oranini
ayarlayan bir para politikasi kuralidir. Kuralin amac1 gelecekteki enflasyon beklentilerini
sabitlemek ve enflasyonu kontrol altinda tutarak ekonomide istikrar1 saglamaktir. Mevcut
enflasyon oranindan ziyade gelecekte beklenen enflasyon oranimi dikkate alan ileriye
doniik bir kuraldir. Enflasyon kurali kapsaminda merkez bankasi, genellikle yilda %2
civarinda olmak iizere bir hedef enflasyon orani belirler ve enflasyonu bu hedefe yakin
tutmak icin faiz oranini ayarlar. Enflasyon hedefin {izerinde oldugunda, merkez bankasi
mal ve hizmetlere olan talebi azaltmak i¢in faiz orani ytikseltir, bu da fiyatlar tizerindeki
baskiy1 azaltir (Woodford, 2003). Enflasyon hedefin altinda oldugunda ise, merkez bankas1
talebi canlandirmak, ekonomik faaliyeti artirmak ve fiyatlar1 yiikseltmek i¢in faiz oranini
diisiiriir. Enflasyon kuralinin etkinligi, merkez bankasinin kredibilitesi, ekonomik faaliyet
diizeyi ve ekonominin yapis1 gibi gesitli faktorlere baghdir. Eger merkez bankasinin
kredibilitesi yiiksek ve kamuoyu tarafindan enflasyonu kontrol altinda tutmasini
bekliyorsa, kural politika olarak enflasyon beklentilerini ¢ipalamakta ve ekonomiyi
istikrara kavusturma noktasinda etkili olabilmektedir. Ancak, merkez bankasinin
kredibilitesi diisiikse, uygulayacagi kural politika o kadar etkili olmayabilir ve enflasyon
beklentileri ¢ipasiz hale gelebilir. Enflasyon kuralimin etkinligini ekonomik faaliyetin
diizeyide etkilemektedir. Ekonominin durgunluk i¢inde oldugu ya da ekonomik faaliyetin
diisiik seviyelerde seyrettigi durumlarda, mal ve hizmetlere olan talep zaten diisiik

oldugundan enflasyon kurali o kadar etkili olmayabilir. Bu durumda, merkez bankasinin
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talebi canlandirmak ve ekonomik faaliyeti arttirmak igin baska para politikalar
benimsemesi gerekir. Boylece ekonominin yapisi da enflasyon kuralinin etkinligini
etkileyebilir. Ornegin, zay1f kurumlar1 ve altyapis1 olan gelismekte olan bir iilke, yiiksek
diizeyde yapisal enflasyona sahip ise enflasyon kurali enflasyonu kontrol etmede etkili
olmayabilir. Bu durumda enflasyonun temel nedenlerini ele almak i¢in yapisal reformlar
gerekli olabilir. Nitekim enflasyon kurali enflasyonu kontrol etmek ve ekonomiyi istikrara
kavusturmak i¢in onemli bir aractir. Ancak etkinligi merkez bankasinin kredibilitesi,
ekonomik faaliyet diizeyi ve ekonominin yapisi gibi ¢esitli faktorlere baglidir. Hiikiimetler
ve merkez bankalari, enflasyonu kontrol etmede ve ekonomik istikrart korumada
etkinligini saglamak icin enflasyon kuralin1 uygularken bu faktorleri dikkatle g6z oniinde
bulundurmalidir.

Barro-Gordon (1983) modelinde, demografi, teknoloji ve kurumsal diizenlemeler
gibi yapisal faktorler tarafindan belirlenen dogal bir issizlik orani oldugunu varsayar.
Issizlik oran1 dogal oraninda oldugunda, ekonomi potansiyel cikt1 diizeyindedir ve
enflasyon istikrarlidir. Ancak, fiili issizlik oran1 dogal orandan saparsa, iicretler ve fiyatlar
tizerinde ayarlama baskis1 olacaktir. Gergek issizlik orant dogal oranin altindaysa bu
durumda isgiicti sikintis1 yasanacak ve firmalar isgileri ¢ekmek icin daha yiiksek ticretler
teklif etmek zorunda kalacaktir. Ucretlerdeki bu artis iiretim maliyetini artiracak ve
firmalar kar marjlarin1 korumak i¢in fiyatlari artirarak enflasyona yol agacaktir. Bu nedenle
Barro ve Gordon, insanlarin gelecekteki enflasyona iligkin beklentilerinin fiyatlarin
davranigin belirlemede ¢ok dnemli bir rol oynadigini savunmustur. Insanlar enflasyonun
yiiksek olacagini bekliyorlarsa, beklenen satin alma giicli kaybini telafi etmek i¢in daha
yiiksek ticretler talep edeceklerdir. Firmalar daha yiiksek tiretim maliyetlerini karsilamak
icin fiyatlar1 artirmak zorunda kalacak ve bu da daha yiiksek enflasyona yol agacaktir.
Tersine, insanlar enflasyonun diisiik olmasini beklerse, daha diisiik iicret artislarini kabul
etmeye istekli olacaklar ve firmalarin fiyatlar1 o kadar yiikseltmesine gerek kalmayacak,

bu da daha diisiik enflasyona yol agacaktir.

4.3. Rogoff (1985) Calismasi ve Zaman Tutarsizhgi Problemine Coziim Onerisi

Uluslararas1 Para Fonu'nun eski bas ekonomisti ve ekonomist Kenneth Rogoff
(1985) calismasinda para politikasinda zaman tutarsizligl sorununa bir ¢6ziim 6nermistir.
Zaman tutarsizligi, politika yapicilarin politika eylemleri hakkindaki fikirlerini olaydan

sonra degistirdiklerinde ortaya ¢ikan ve politikaya olan inandiricilik ve giiven kaybina yol
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acan sorun olarak ifade edilmektedir. Rogoff, zaman tutarsizliginin iistesinden gelmenin
en iyi yolunun para politikasini bagimsiz bir merkez bankasina devretmek ve ihtiyatl
(muhafazakar) bir politika durusu oldugunu savunur. Bagimsiz merkez bankasi politika
miidahalelerden wuzak olacak ve yalnizca fiyat istikrarini koruma gorevine
odaklanabilecektir. ihtiyatl politika durusu ise, merkez bankasinin daha yiiksek enflasyon
riski almak yerine politikay sikilagtirmay1 tercih ederek ihtiyatli davranacagini gosterir.
Rogoff (1985), kamunun fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak i¢in kendi basina (hiikiimetin
olusumuyla) veya para politikasini fiyat istikrarina odaklanma gorevi olan para politikasina
temkinli ve ihtiyatli bir yaklagim benimseyen bir merkez bankasina devrederek iki secenegi
oldugu varsayiminda bulunur. Eger tek basina yapilirsa (hiikiimete yetki verilirse),

hiikiimet asagidaki kayip fonksiyonunu minimize edecektir:

min L = b(y; — y*)? + (m, + 1*)? (67)

std. Philips Egrisi:y, — y? = a(m; — m¢) + & (68)

Yukarida genel gergevesi ¢gizilen minimizasyon problemin de yer alan (67) numarali
amac fonksiyonu, enflasyonun hedeflenen enflasyon oranina ve ¢iktinin hedeflenen ¢ikti
seviyesine gelmesi ve bu sekilde maksimum faydanin saglanacagini vurgulanmaktadir.
Nitekim (67) ve (68) de yer alan denklemleri analizi kolaylastiracak sekilde daha basit
forma indirgedigimizde; 7" = 0 ve y, = 0 varsayimin da bulunulur. Bu durumda yeni

kayip fonksiyonu asagida ki sekilde olusacaktir.

Le =b(y:—y)? +mf (69)

Bir sonraki asamada ise fonksiyon hedefleri igin kisitlar belirlenerek, optimal

enflasyon oranini elde etmek i¢in optimizasyon problemi ¢oziiliir.

L =b(a(m, —n®) + & —y")? +nf (70)
Z% = 2abla(n, —n®) + & —y*]1+2n2 =0 (71)
t

2a®bm, — 2a?bm® + 2abe; — 2aby* + 21, = 0 (72)
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(1 + a?b) — a’bm® + abe, — aby* = 0 (73)

*

o _ a’bm® aby*  abe (74)
1+a?b  1+a?b  1+a?b

Modelde beklentiler hiikiimet politikayr uygulamadan once sekillendigi igin
enflasyon ve c¢ikti agig1i bu denklemler araciligi ile elde edilir. Daha sonra bu iki

denklemden faydalanarak enflasyonun ve ¢iktinin varyansini da sirasiyla asagidaki sekilde

elde edilebilir:
n* = aby* — lf;bst (75)
var 't = (%;2[))2 o? (76)
Vi = (77)
var y* = (1:1:21))2 o? (78)

Rogoff'un Onerisi, merkez bankalarina net bir yetki ve bunu basaracak araglar
verilmesi ve eylemlerinden sorumlu tutulmalari gerektigi fikrine dayanmaktadir. Para
politikasin1 bagimsiz bir merkez bankasina devrederek hiikiimetler para politikasini kisa
vadeli politika kazang i¢in kullanma egiliminden kaginabilir ve bunun yerine uzun vadeli
ekonomik istikrara odaklanabilirler. Bagimsiz merkez bankalarmin fiyat istikrari
gorevlerini yerine getirmede politika miidahaleye maruz kalan merkez bankalarina kiyasla
daha etkili olduklarin1 gosteren ¢aligmalarda mevcuttur. Bu caligmalar, bagimsiz merkez
bankalarina sahip iilkelerin, bagimsiz merkez bankalarina sahip olmayan iilkelere kiyasla
daha diisiik enflasyon oranlarina ve daha fazla makroekonomik istikrara sahip oldugunu
ortaya koymustur. Ancak Rogoff'un Onerisine yonelik bazi elestiriler de bulunmaktadir.
Bazilar1 bagimsiz bir merkez bankasmmin halka karst tam olarak hesap verebilir
olmayabilecegini ve seg¢ilmemis yetkililerin toplumun genelinin ¢ikarina olmayan
politikalar izleme riski bulundugunu ileri siirerler. Digerleri ise Rogoff tarafindan
savunulan muhafazakar (ihtiyatli) politika durusunun her kosulda uygun olmayabilecegini

ve merkez bankalarinin para politikasina yaklagimlarinda daha esnek olmalar
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gerekebilecegini savunmaktadirlar. Rogofflun para politikasinin bagimsiz bir merkez
bankasina devredilmesi ve ihtiyatli bir politika durusu Onerisi, ge¢miste oldugu gibi
gilinlimiizde de para politikas1 alanina 6nemli bir katki olmaya devam etmektedir. Bununla
birlikte, bu yaklasimda 6diinlesimler ve potansiyel dezavantajlar oldugunu ve politika
yapicilarin bunlart géz onilinde bulundurarak farkli politika seceneklerinin maliyet ve

faydalarini dikkatle degerlendirmeleri gerektiginin kabul edilmesi gerekmektedir.

4.4. Simetrik ve Asimetrik Merkez Bankasi Tercihi

Simetrik Merkez Bankasi Tercihi, merkez bankalarinin birincil politika hedefleri
olarak hem enflasyon hem de ¢ikt1 istikrarina dengeli bir sekilde odaklanmalar1 kavramini
ifade eder. Geleneksel olarak, merkez bankalar1 enflasyonu kontrol etmeye tek basina
odaklanmakla iliskilendirilmistir. Ancak simetrik merkez bankasi tercihi kavrami ile
merkez bankalarinin ¢ikti ve istthdami istikrara kavusturma hedefini de géz Oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. Simetrik merkez bankasi tercihinin ardindaki temel prensip
para politikasinin hem fiyat istikrar1 hem de ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli etkileri
olabileceginin kabul edilmesine dayanmaktadir (Rahmahdian ve Warjiyo, 2013). Merkez
bankalari i¢in hakim ¢ergeve olan enflasyon hedeflemesi, faiz oranlarini ayarlayarak diistik
ve istikrarli enflasyonu siirdiirmeyi amaglamaktadir. Bu yaklasim enflasyonu kontrol
etmede basarili olsa da, ¢ikt1 istikrarini potansiyel olarak ithmal ettigi i¢in elestirilmektedir.
Yeni Keynesyen diisiince okulu, simetrik merkez bankasi tercihi kavraminin
sekillenmesinde Onemli bir rol oynamistir. Yeni Keynesyen iktisatgilar ¢iktt ve
istthdamdaki dalgalanmalarin ekonomi {izerinde uzun siireli etkileri olabilecegini
savunmaktadirlar (Walsh, 1998). Bu nedenle, merkez bankalarinin ¢ikti agiklart ve
potansiyel c¢iktidan sapmalara aktif olarak yanmit vermelidir. Merkez bankalari hem
enflasyon hem de ¢ikt1 istikrarin1 goz onilinde bulundurarak daha dengeli ve siirdiiriilebilir
bir ekonomik ortami tegvik edebilir. Simetrik merkez bankasi tercihinin sonuglar1 para
politikas1 gerceveleri agisinda dnemlidir. Ilk olarak, merkez bankalarinin sadece enflasyon
hedeflerine odaklanmamasi, politika kararlar1 alirken ekonominin durumunu da goz
oniinde bulundurmasi gerektigini gostermektedir (Svensson,2010). Bu, para politikasina
daha esnek ve dinamik bir yaklasim gerektirmekte ve ekonomik kosullara gore
ayarlamalara izin vermektedir. Ayrica, simetrik merkez bankasi tercihi, merkez
bankalariin niyetlerini ve politika eylemlerini kamuoyuna ve finansal piyasalara seffaf bir

sekilde iletmeleri gerektigi anlamina gelir. Acik iletisim beklentilerin yonetilmesine
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yardimci olur, belirsizligi azaltir ve para politikasinin etkinligini artirir. Ayrica, simetrik
merkez bankasi tercihinin finansal istikrar agisindan da etkileri vardir. Merkez bankalarinin
finansal sistemdeki potansiyel riskleri ve dengesizlikleri izlemesi ve bunlara yanit vermesi
gerekir. Bu, sistemik risklerin olusumunu azaltmak i¢in para politikas1 ve makro ihtiyati
tedbirler arasinda koordinasyon gerektirir. Simetrik merkez bankasi tercihi baglaminda
uluslararasit yayilma etkileri bir diger 6nemli husustur. Merkez bankalar1 politika
hedeflerini takip ederken, eylemlerinin diger ekonomiler iizerinde yayilma etkileri olabilir.
Negatif digsalliklar1 en aza indirmek ve kiiresel finansal istikrar1 saglamak i¢in merkez
bankalar1 arasinda koordinasyon ve isbirligi elzem hale gelmektedir (Debelle ve Fischer,
1994). Simetrik merkez bankasi tercihi kavrami son yillarda ilgi gormeye baslamis olsa da,
zorluklari ve elestirileri de yok degildir. Merkez bankalar1 kisa vadeli politika baskilar veya
degisen ekonomik kosullar nedeniyle belirtilen hedeflerinden saptiklarinda zaman
tutarsizlig1 ve kredibilite sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Simetrik tercihlerin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in merkez bankalarinin bagimsizliginin korunmasi ve kredibilitelerinin
giivence altina alinmasi biiylik dnem tagimaktadir. Politika yapicilar arasinda merkez
bankasi tercihlerindeki heterojenlik de simetrik merkez bankasi tercihinin uygulanmasini
zorlastirabilir. Farkli politika yapicilar enflasyon veya ¢ikti istikrarina farkli oncelikler
verebilir ve bu da karar alma stire¢lerinde potansiyel ¢atismalara ve zorluklara yol agabilir.

Dis soklar ve dogrusal olmayan dinamikler simetrik merkez bankasi tercihi igin ek
zorluklar olusturmaktadir. Merkez bankalarinin finansal krizler veya dogal afetler gibi
beklenmedik soklar1 yonetirken politika hedeflerine dengeli bir yaklasim sergilemeleri
gerekir (Blinder vd.,2008). Dolayisiyla simetrik merkez bankast tercihi, merkez
bankalarinin hem enflasyon hem de ¢ikti istikrarina dengeli bir sekilde odaklanmasi
gerektiginin kabuliinii yansitmaktadir. Bu yaklagim, siirdiiriilebilir ve diren¢li ekonomilere
ulagsmada hem fiyat istikrarinin hem de ekonomik biiylimenin 6nemini vurgular. Simetrik
tercihlerin uygulanmasinda zorluklar mevcut olsa da, politika yapicilar ve arastirmacilar
bunun sonuglarin1i arastirmaya ve para politikasi ¢ergevelerini buna gore
sekillendirmektedirler (Geraats, 2002).

Simetrik merkez bankasi para politikas: tercihi, merkez bankasinin pozitif ve
negatif cikt1 (issizlik) ve/veya enflasyonun hedefinden sapmalarina karsi ayni politikaya
agirlik verdigini varsayan tercihleri tanimlar. Cikti agig1 simetrisinin para politikasi
tercihlerinde, merkez bankasinin pozitif ¢ikt1 acig1 ile negatif ¢ikt1 acig1 arasinda kayitsiz
oldugu varsayilir. Ciktinin potansiyel degerinden %1 oraninda pozitif sapmasi ya da aym

miktarda (%1) negatif sapmasi merkez bankasinin zararinin ayni miktarda artmasina yol
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acacaktir. Bu nedenle, pozitif ¢ikt1 agig1 ve ayn1 orandaki negatif ¢ikt1 acig1 merkez bankasi
tarafindan tercih edilmez (Clarida vd.,1999). Bu modele gore enflasyon sapmasi, merkez
bankasinin potansiyel degerini asan ¢ikt1 seviyesine ulasma veya dogal orandan daha diistik
issizlik oranina ulasma arzusunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikacaktir. Barro-Gordon
modeline gore, para politikasi tercihleri ¢ikt1 agigina gore simetriktir ve merkez bankasi
potansiyel ¢ikt1 diizeyini hedef olarak belirlediginden, enflasyon sapmasi sifirdir.
Simetrinin para politikasi tercihleri matematiksel olarak merkez bankasinin dogrusal ikinci
dereceden bir kayip fonksiyonu ve dogrusal toplam talep ve toplam arz fonksiyonundan

olusan standart bir model kullanilarak tanimlanir (Rahmahdian ve Warjiyo, 2013).
1 *
L =2[(m — 1")? + Ay?] (79)

(79) nolu denklemde m; gergeklesen enflasyonu, m* hedeflenen enflasyon oranini, y; ¢ikti
acigini (gergeklesen ciktinin potansiyel ¢iktidan sapmasi) ve A ise para politikasinin ¢ikti

istikrarina iligkin tercih parametresini gostermektedir.

Asimetrik Merkez Bankasi Tercihi kavrami ise merkez bankasinin politika
hedeflerinin simetrik olmadig1 bir durumu ifade etmektedir. Baska bir deyisle, merkez
bankasmin bir politika hedefine digerinden daha fazla agirlik veya oOncelik verdigini
gostermektedir. Merkez bankalarinin genel olarak fiyat istikrari, ekonomik biiyiime,
istihdam ve finansal istikrar gibi birden fazla hedefi vardir. Bu hedefler genellikle birbiriyle
iliskilidir, ancak aralarinda Odiinlesmeler olabilir. Ornegin, ekonomik biiyiimeyi ve
istihdami canlandirmak i¢in genislemeci para politikas: izlemek daha yiiksek enflasyona
ve finansal istikrarsizlia yol agabilir (Svensson, 1997). Bu durumda, merkez bankasi
enflasyonla miicadele etmek igin para politikasini sikilastirmaya daha meyilli olacak hatta
ekonomik biiyiime veya istihdam seviyelerinden bir miktar fedakarlik edecektir. Ote
yandan, bir merkez bankasi biiyiime veya istihdama yonelik asimetrik bir tercihe sahip
olabilir. Boyle bir durumda da merkez bankasi, fiyat istikrar1 agisindan bazi riskler
olustursa bile, ekonomik genislemeyi ve istihdam yaratmayi desteklemek i¢in daha yiiksek
enflasyona tolerans gosterebilir veya daha destekleyici bir para politikast durusu
benimseyebilir. Merkez bankasinin spesifik tercihi, iilkenin ekonomik kosullari, merkez
bankasinin yetki alani, politika baskilar ve politika yapicilar ile halkin tercihleri dahil

olmak {izere cesitli faktorlerden etkilenebilmektedir. Nitekim merkez bankalarmin
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genellikle birden fazla hedefi g6z 6niinde bulundurarak dengeli bir yaklasim hedefledigini
belirtmek gerekir. Ancak yine de her bir hedefe farkli vurgu veya oncelik verilebilir
(Alesina ve Stella, 2010). Asimetrik bir merkez bankasi tercihi ayrica, merkez bankasinin
faiz oranlari, para arzi ve diger para politikasi araglarmma iliskin kararlarim
sekillendirebilecek farkli politika hedeflerine verilen farkli agirliklar: da yansitmaktadar.
Asimetrik tercih, merkez bankasinin ekonomide bir durgunluk ve patlama
karsisinda, ¢ikt1 (igsizlik) ve/veya enflasyonun hedefinden pozitif ve negatif sapmalarina
karsihik farkli uygulamalarim1 (asimetri) gostermektedir. Standart dogrusal kuadratik
fonksiyon tarafindan tanimlanan simetrik merkez bankasi tercihlerinin aksine, para
politikas1 tercihlerinin asimetrisi dogrusal iistel (liner) seklindeki merkez bankasi kayip

fonksiyonu tarafindan tanimlanmaktadir.

Ly =3 (m, — )% + y [2E ] (80)

Liner fonksiyonunun birka¢ O6nemli oOzelligi vardir: ilk olarak, fiili ¢iktinin
potansiyel degerinden pozitif sapmasi ve negatif sapmasi i¢in farkli politika agirliklarina
izin verir. Bu durum y # 0 degeri ile gosterilir. y < 0 parametresi negatif agigin, pozitif
aciktan daha biiyiik bir agirlikla ele alindigin1 gostermektedir. Aksi takdirde y > 0 pozitif
bir bosluga isaret eder, yani politika negatif bosluktan daha biiyiik bir agirlikla yanit verir.
Ayrica y < 0 olmasi varsayimindan hareket edilip ¢ikt1 hedef veya potansiyel degeri asarsa
(pozitif bosluk), fonksiyonun dogrusal kismi giderek biiyliyecektir. Sonug olarak, ¢ikti
arttikga kayip da dogrusal olarak artacaktir. Tersine, ¢ikt1 potansiyelin altindaysa (negatif
acik), diisiik ¢ikt1 nedeniyle iistel artiglarla zarara neden olan fonksiyonlara iistel fonksiyon
hakim olacaktir. Bu nedenle, agirliklandirilmis politikanin hedef ¢iktisindan negatif
sapmasi, merkez bankasinin zarar fonksiyonundaki pozitif sapmadan daha biiytiktiir. Diger
bir ifade ile merkez bankasinin ¢iktinin daralma ve genisleme donemlerinde ya da
durgunluk ve patlama donemlerinde para politikasinin agirliklarini farklilagtirdig: seklinde
yorumlanabilir. y # 0 oldugu durumlar, para politikasinda zaman tutarsizligr sorununu
gosterir. Ikinci olarak, dogrusal karesel y — 0 durumu igin standart modele atifta bulunur.

y = 0 ise, L'hopital kurali® kullamlarak, bu fonksiyon zaman tutarsizlig1 literatiiriinde

2 L'Hospital kurali olarak da bilinen kural, kalkiiliiste limit uygularken ortaya ¢ikan belirli belirsiz formlar:
degerlendirmek i¢in kullanilan matematiksel bir tekniktir. Fransiz matematik¢i Guillaume de 1'Hopital
tarafindan 17. yiizyilin sonlarinda gelistirilmistir. Kural, hem pay hem de paydanin sirasiyla sifira veya
sonsuza yaklastig1 0/0 veya oo/co bigiminde bir limitiniz varsa, belirli kosullar altinda pay ve payday: ayr1
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yaygin olarak kullanilan Barro-Gordon modeline atifta bulunan standart dogrusal karesel

fonksiyonla ayn1 olacaktir (Ruge-Murcia, 2002).

Kayip
A

v

Cikt1 Aciginin Potansiyel den Sapmasi

Sekil 12. Simetrik ve Asimetrik Merkez Bankasi tercihinin grafiksel gosterimi
Kaynak: Rahmahdian ve Warjiyo (2013)

Sekilde yer alan kesikli ¢izgi simetrik tercihlerde merkez bankasinin kayip
fonksiyonunu, diiz turuncu ¢izgi ise asimetrik tercihlerde merkez bankasimin kayip
fonksiyonunu gostermektedir. Simetrik kayip fonksiyonu (kuadratik), ¢iktinin potansiyel
degerinden ayni miktarda pozitif ve negatif sapma olmasit durumunda, esit biiylikliikte
kayip miktar1 verecegini gostermektedir. Boylece pozitif ve negatif ¢ikt1 acigina ayni
agirhikli politika ile karsilik verilecektir. Fakat asimetrik fonksiyonda, ¢iktinin
potansiyelinden pozitif sapmas1 (pozitif ¢ikti agi81) varsa, merkez bankasi kayiplari
dogrusal olarak artacaktir. Ancak ¢ikt1 a¢i1g1 negatifse, merkez bankasi kayiplari katlanarak
artacaktir. Dolayisiyla, liner fonksiyonu baglaminda, merkez bankasi tercihleri ¢ikti
acigma gore asimetriktir; yani merkez bankasi kayiplar1 azaltmak amaciyla negatif ¢ikti
acigma, pozitif ¢ikti acigindakinden daha biiylik bir politika uygulamasi ile karsilik

verecektir.

ayn tiirevlendirebilecegimizi ve ardindan tiirevlerinin limitini degerlendirebilecegimizi ifade eder.
Matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir: lim(x—a) [f(x)/g(x)] = lim(x—a) [f(x)/g'(x)] Burada, f(x)
ve g(x) tiirevlenebilir fonksiyonlardir ve f(x) ve g'(x) bunlarin x'e goére tiirevlerini temsil eder.
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4.5, Literatiir Taramasi

Para politikasinin zaman tutarsizligini 6lgmek hem politika yapicilar hem de
iktisatcilar icin cok dnemli bir gorevdir. Zaman tutarsizligi, politika yapicilari ilan ettikleri
politika hedeflerinden sapan kararlar aldiklarinda ortaya ¢ikan olguyu ifade eder. Bu durum
genellikle politika hedeflerinin zaman i¢inde degismesinden ya da politika yapicilarinin
kisa vadeli hedeflere uzun vadeli hedeflerden daha fazla 6ncelik vermesinden kaynaklanir.
Zaman tutarsizhigiin olglilmesi, politika yapicilarinin ilan ettikleri hedefleri takip edip
etmediklerini veya ele alinmasi1 gereken sapmalar olup olmadigini belirlemeye yardimci
olabilir. Bu durumu 6l¢gmeye galisan ve farkli basar1 diizeylerine sahip ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Ele alinan ¢aligmalarda en sik kullanilan yontemlerden biri enflasyon ve
faiz oranlarinin zaman igindeki davranislarini incelemek oldugu goriilmektedir. Eger
politika yapicilar1 ilan ettikleri hedefleri takip ediyorlarsa, 0 zaman enflasyon ve faiz
oranlarinin zaman i¢inde istikrarli olmasi gerekir. Ancak, bu hedeflerden sapmalar varsa,
0 zaman zaman tutarsizliginin mevcut oldugu sonucuna varilabilir.

Para politikasinda zaman tutarsizlifi kavrami kronolojik olarak incelendiginde
literatiirde ilk kez 1977 yilinda kullanildigi ve bu tarihten itibaren genis bir sekilde
tartistlmistir. Kydland ve Prescott (1977) zaman tutarsizign kavrammi ilk olarak
makalelerinde ortaya atmiglardir. Politika yapicilarinin zaman i¢inde politikalarim
degistirme kabiliyetine sahip olmalarnt halinde, arzu ettikleri sonuglar1 elde
edemeyebileceklerini bu calisma ile gostermislerdir. Bunun nedeni, fiili durum
degistiginde, politika yapicilarinin agikladiklari politikadan sapmak icin bir tesvike sahip
olabilmeleridir. Bu durum 6zel aktdrler i¢in belirsizlik yaratir ve para politikasinin
etkinligini azaltir. Daha sonra Barro-Gardon (1983), Rogoff (1985) olmak iizere
caligmalarinda para politikasinda zaman tutarsizliginin varligini arastirmislardir. Cecchetti
ve Ehrmann (2002) Federal Rezerv ve Avrupa Merkez Bankasi'nin davraniglarini analiz
etmis ve her iki kurumda da zaman tutarsizligina dair sonuglar elde etmislerdir. Diger
caligmalar da ise; Avustralya (Harrison ve Moore, 2005), Japonya (Liboshi ve Nakazawa,
2011) ve Giiney Afrika (Frimpong ve Oteng-Abayie, 2017) gibi tek tek iilkelere
odaklanmis ve analiz sonucunda para politikasinda zaman tutarsizligi sonucu elde
edilmistir. Ireland (1998) calismasinda, Barro-Gordon (1983) modeli yardimi ile zaman
tutarsizli@i sorununun Amerika Birlesik Devletleri'nde enflasyonun davranisini agiklayip
aciklamadigini incelemistir. Veriler enflasyon ve issizlik arasindaki kisa donemli dinamik

ongoriileri reddetmis olsa da, model iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugu ve
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pozitif bir es-biitlinlesmeye sahip oldugu wuzun donemli dinamik Ongoriisiini
aciklayabilmistir. Sachida vd. (2005) ¢alismalarinda, Barro-Gordon modelini enflasyon ve
issizlik davranmisini agiklamak i¢in test etmisler ve Amerika Birlesik Devletleri'ni bes alt
gozlem donemine ayirmiglardir: Martin I donemi (1951:2-1960:4), Martin II dénemi
(1961:1-1969:4), Burn ve Miller'in gérev donemi (1970:1-1979:2), Volcker rejimi (1979:3-
1987:2) ve Greenspan donemi (1987:3-2005:2)seklindedir. Calismada ayrica Volcker
rejiminden 6nceki donem (1951:2-1979:2) ve Volcker'n Federal Rezerv baskani olarak
atanmasindan sonraki donem (1979:3-2005:2) olmak iizere analiz donemlerinin ana hatlari
da smiflandirilmistir. Sonuglar, Barro-Gordon modelinin Burn liderligi ve Miller,
Greenspan donemlerinde, Volcker'in atanmasindan sonra ve tiim analiz (tam 6rneklem)
icin enflasyon ve uzun vadeli issizlik davramisini agiklayabildigini gostermistir. Kisa
vadede ise Barro-Gordon modeli sadece Greenspan'in gorevde oldugu donemde anlamli
cikmigtir. Bu bulgular Greenspan'in enflasyon karsitt politikasinin ¢ok giiclii oldugu
goriigiiyle ¢elismektedir. Budiyanti (2009) ¢aligmasinda, Kalman filtresi algoritmasi ile
maksimum olabilirlik yontemini kullanarak Endonezya'da para politikasinin zaman
tutarsizliginin etkilerini analiz etmistir. Enflasyon ve ¢iktinin 1983-2008 donemine ait iicer
aylik verilerini kullanarak ve analiz donemini iki alt doneme ayirarak yapilan test sonuglari,
kriz Oncesi ve sonrasi uzun donemde para politikasinda zaman tutarsizlit sorunu
oldugunu, ancak kriz dncesi donemde sadece kisa donem zaman tutarsizlig1 yasandigini
gostermistir.

Ruge-Murcia (2002) galismasinda, Barro-Gordon modelinin dngoriilerini Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki enflasyon ve igsizlik verilerini kullanarak test etmistir. Barro-
Gordon modeline ve 6zel bir durum olarak Cukierman'in alternatif bir modeline atifta
bulunan asimetrik tercihlerle ortak bir oyun teorisi modeli kullanmistir. Test sonuglari,
ABD enflasyonunun davraniginin, ikinci dereceden tercihlere ve dogal oranin altinda
igsizlik hedefine sahip Barro-Gordon modeli tarafindan agiklanmak yerine, merkez
bankasinin asimetrik igsizlik tercihlerine sahip oldugu bir model tarafindan en iyi sekilde
aciklandigini1 gostermistir. Cesitli lilkelerde para politikasinin zaman tutarsizligini 6lgmek
icin bircok ampirik ¢alisma yapilmistir. Bunlardan bir digeri de Carare ve Stone (2003)
caligmasidir. Bu ¢alismada Amerika Birlesik Devletleri'nde para politikasinin zaman
tutarsizligini analiz etmek i¢in dinamik bir stokastik genel denge modeli kullanilmistir.
Elde ettikleri sonuglar, politika yapicilarin enflasyon daha yiliksek oldugunda belirtilen
hedeflerinden sapma olasilifinin daha yiiksek oldugunu gdstermis, bu da merkez

bankasinin enflasyon hedefine her zaman bagli olmayabilecegini ve zaman tutarsizligi
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problemi yasayabilecegini gostermistir. Benzer sekilde, Cukierman (1992) calismasinda,
Israil'de para politikasinin zaman tutarsizigini zamanla degisen bir parametre modeli
kullanarak analiz etmistir. Calisma sonucunda elde ettigi bulgular, politika yapicilarin
secim yillarinda belirtilen hedeflerinden sapma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
gostermis, bu durumda da kisa vadeli politika baskilarin para politikasinin tutarliligini
etkileyebilecegini ortaya koymustur. Geraats (2002) ve Lohmann (1992) gibi diger
calismalar da Birlesik Krallik, Almanya ve Hollanda dahil olmak iizere farkl iilkelerde
para politikasinin zaman tutarsizligin1 6lgmek icin gesitli teknikler kullanmistir. Surico
(2003) calismasi ise, merkez bankasi tercihlerinin asimetrik oldugu durumlarda Amerika
Birlesik Devletlerimin para politikasinin zaman tutarsizligini 6lgmektedir. Calismada
zaman tutarsizlig1 ve enflasyon sapmasi konular1 rejime 6zgii olarak tanimlanmaktadir.
Rejim degisikliginin zaman tutarsizliginin derecesinde ve ortalama enflasyon sapmasinda
degisikliklere neden olacagi bulgusunu elde etmektedir. Kim ve Seo (2007), Kore Merkez
Bankasi'nin tercihinin, ¢ogu standart zaman tutarsizlifi literatiiriinde para politikasini
tanimlayan ikinci dereceden tercihler varsayimi ile tutarli olup olmadigini incelemistir.
Calismadan elde edilen ampirik sonuglar, enflasyon tercihi parametrelerinin asimetrisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. Calisma ayrica, Kore Merkez
Bankasi'nin para politikasinin, enflasyonun hedefinden pozitif sapmasina, negatif sapma
durumunda asir1 agirlik verdigini géstermistir. Ikeda (2009) calismasinda 1999:1-2008:9
donemine ait aylik verileri kullanarak Euro bolgesinde zaman iginde degisen para politikasi
tahminleri (TVMP) yapmistir. Analiz sonuglari, Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) kayip
fonksiyonunun genellikle ikinci dereceden formlardan saptigini ve AMB'nin ¢ikti
genislemesinin neden oldugu enflasyonist kosullara benzemedigini gdstermistir.

Para politikasinin zaman tutarsizlifi konusuna baktigimizda onemli bir literatiir
bulundugu ve bir¢ok calismanin gelismis iilke ekonomilerine odaklandig1 goriilmektedir.
Ancak, bu kavramlarin Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalara
uygulanmasina yonelik ilgi de son donemlerde giderek artmaktadir. Tiirkiye ekonomisi son
yirmi yilda énemli bir ekonomik biiylime yasamis, hizla gelismekte olan bir iilkedir. Fakat
bunun yaninda Tiirkiye ekonomisi enflasyonist baskilara ve doviz kuru dalgalanmalarina
maruz kalmis, bu da fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin korunmasinda
zorluklara yol agmis bir iilke konumundadir. Para politikasi, fiyatlari istikrara kavusturmak
ve stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi desteklemek i¢in para arzini, faiz oranlarini ve diger
araglar1 kontrol ederek bu zorluklarin yonetilmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Ancak

para politikasinin etkinligi zaman ig¢indeki tutarliligina baglidir. Bu nedenle, Tiirkiye'de



102

para politikasinin zaman tutarsizlifinin Olciilmesi, etkinliginin degerlendirilmesi ve
politika kararlarinin bilgilendirilmesi agisindan biiyiik énem tasimaktadir. Ozlale ve Yiicel
(1990), 1963-1988 doneminde Tiirkiye'de para politikasinin zaman tutarsizligini zamanla
degisen parametre modeli kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde ettikleri
bulgular, politika yapicilarin se¢im yillarinda ve politika ortamdaki degisikliklere tepki
olarak belirtilen hedeflerinden sapma olasilifinin daha yiliksek oldugunu gdstermistir.
Benzer sekilde, Yiicel (1993) parasal bir yaklasim kullanarak Tiirkiye'de para politikasinin
zaman tutarsizlifini analiz etmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin para politikasinin fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biiytime hedefleri
ile tutarli olmadigini gostermistir.

Ozatay (2002) calismasinda, zaman tutarsizhigi sorununu Tiirkiye'nin para
politikas1 baglaminda analiz etmektedir ve tutarsizlifa katkida bulunan faktorleri
arastirmakta ve potansiyel politika ¢oziimlerini tartismaktadir. Yiicel (2002), Glirkaynak
(2008) ve Kara ve Yoriikoglu (2012) gibi diger calismalar da Tiirkiye'de para politikasinin
zaman tutarsizligini1 6lgmek i¢in ¢esitli teknikler kullanmis ve analiz sonucunda zaman
tutarsizlig1 problemi oldugunu tespit etmislerdir. Giirkaynak (2008) calismasinda, 2002-
2007 doneminde Tiirkiye'de para politikasinin zaman tutarsizligini 6lgmek i¢in basit bir
Taylor kurali kullanmigstir. Elde ettigi sonuclar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
politika eylemlerinin Taylor kurali ile tutarli oldugunu ve politika yapicilarin fiyat
istikrarina ve siirdiirtilebilir ekonomik biiyiimeye bagli olduklarin1 gostermistir. Kara ve
Kiigtiik-Tuger (2010) c¢alismasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin para
politikasinin 2002-2009 yillari arasinda zaman tutarsizligi gosterdigini, yani bankanin fiili
politika kararlarinin belirtilen hedeflerinden saptigmi tespit etmislerdir. Ozellikle,
bankanin enflasyon istikrar1 yerine ¢ikt1 istikrarina dncelik verme egiliminde oldugunu ve
bunun da uzun vadede daha yiiksek enflasyon oranlara yol agtigini tespit etmislerdir.
Basc1 ve Kara (2011), Tiirkiye'de para politikasi siirprizlerinin roliinii ve enflasyon
beklentileri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Beklentileri yonetmenin zorluklar1 ve
politikanin zaman tutarlilig1 tizerindeki etkileri tartisilmaktadir. Kara ve Yoriikoglu
(2012), 1987-2010 doneminde Tiirkiye'de para politikasinin zaman tutarsizligini analiz
etmek i¢in zamanla degisen bir parametre modeli kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglar,
politika yapicilarin yiiksek enflasyon donemlerinde ve politika ortamdaki degisikliklere
tepki olarak belirtilen hedeflerinden sapma olasiliginin daha ytiksek oldugunu gdstermistir.

Yiiksel ve Altunok (2014), “Tiirk Para Politikasinda Zaman Tutarsizli§i Sorunu:

Kalman Filtresi Yaklagimi ile Bir Analizi” isimli ¢alismalarinda, Tirkiye'nin para
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politikasindaki zaman tutarsizligi sorununu degerlendirmek ic¢in Kalman filtresi
yaklagimini kullanmiglardir. Calismada politika yapicilarin davranislar1 incelenmekte ve
enflasyon hedeflerinin kredibilitesini degerlendirerek genel bir ¢ikarim yapilmaktadir.
Konuyla ilgili bir baska g¢alismada ise Canpolat ve Kara (2015), TCMB’nin para
politikasinin zaman tutarliligini1 dinamik stokastik genel denge modeli kullanarak analiz
etmisler ve bankanin fiili politika kararlarinin 2002-2013 déneminde belirtilen hedefleriyle
tutarli oldugu sonucuna ulasmislardir. Bununla birlikte, politika kararlarinin
sirdiiriilebilirligini  saglamak icin bankanin kredibilitesinin ve bagimsizliginin
gelistirilebilecegi vurgusu yapilmistir. Genel olarak, bu c¢alismalarin sonuglari, Tiirk
merkez bankasinin para politikasinin gegmiste zaman tutarsizligina maruz kaldigini, ancak
son reformlarin bankanin tutarli politika kararlar1 uygulama yetenegini gelistirmis
olabilecegini gostermektedir. Akdogan ve Tasdemir (2020) ise Tiirk para politikasindaki
zaman tutarlilig1 sorununu analiz etmek i¢in saglam bir kontrol yaklagimi kullanmislar ve
politika yapicilarin karsilastigt zorluklar tartisarak, tutarliligi artirmak icin politika
Onlemleri 6nermislerdir.

Genel olarak, para politikast zaman tutarsizligi lizerine yapilan calismalarin
sonuglari degerlendirdigimizde elde edilen sonuglarin karisik ve birgok faktdre bagl
oldugu goriilmektedir. Ancak bircok ekonomist ve politikacinin tutarli bir politika
cergevesine yonelik glivenilir bir taahhiidiin makroekonomik istikrarin korunmasi ve uzun
vadeli ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in 6nemli oldugu konusunda hemfikir olduklar
sOylenebilir. Bununla birlikte, spesifik sonuglarin ve politika g¢ikarimlarinin, farkl
tilkelerde iilke icerisindeki dinamikler dikkate alinarak farklilik gdsterebilecegini de ifade

etmek gerekmektedir.

4.6. Veri Seti ve Metodoloji

Yapilan calismada, donemi i¢in 2006:C1-2021:C2 Tiirkiye ekonomisinde para
politikasinin zaman tutarsizlig1 problemine odaklanilmaktadir. Veri seti tercihinde Merkez
bankasinin agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gectigi ve 2008 finansal krizi basta
olmak tizere 2006:C1-2009:C4, 2010:C1-2017:C4 ve 2018:C1-2021:C2 donemleri alt
orneklem kullanilarak, ¢ikt1 agiginin kosullu ortalamasi ve kosullu varyansi tahmin edilmis
ve ardindan zaman tutarsizligini1 6l¢gmek i¢in modelin indirgenmis formu tahmin edilmistir.
Calismada teknik olarak, enflasyon (a), kosullu ortalama ¢ikt1 agig1 (b) ve kosullu varyans
cikt1 agig1 (c) degiskenleri kullanilmistir. Cikt1 acig1 degiskeni ile ifade ettigimiz veri
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Hoderick-Prescott filtresi ile Olgiilen reel ¢iktinin potansiyel ¢iktidan sapmasidir. Bu
nedenle ¢ikt1 acig1 degiskenini elde etmek i¢in Hoderick-Prescott filtresi kullanilmstir.
Enflasyon degiskeni olarak ise, Tiiketici Fiyat Endeksindeki degisimi gosteren veri seti
kullanilmistir. Kosullu ortalama ve kosullu varyans ¢ikt1 agig1 verileri hazir veri olarak
mevcut degildir, bu nedenle ¢ikt1 verisi referans alinarak yeniden elde edilmistir.
Duraganlik zamanin herhangi bir noktasindaki verinin, zamanin farkli bir
noktasindaki veri ile iligskili olmadigi anlamina gelir. Nitekim c¢alismada kullanilan
verilerinde duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan verilerin kullanilmasi
calismalarda sahte regresyon sorununa yol agacaktir. Duraganligi da tespit etmenin birgok
yolu vardir. Bunlar igerisinde en ¢ok tercih edilen ise Augmented Dickey Fuller Testidir
(ADEF testi). Bu nedenle yapilan analizin ilk asamasinda, belirlenen seriler i¢in duraganlik
sinamasi yapilarak analize devam edilmektedir. Bu ¢ercevede Augmented Dickey Fuller
(ADF) testinden faydalanilmigtir. Bu testte kullanilan gergeve, test istatistiginin degerini
tablodan elde edilen kritik degerle karsilastirmaktir. Elde edilen test istatistiginin degeri
kritik deger tablosundan biiyiikse (mutlak olarak) serinin birim kok icerdigi bos hipotezi
reddedilir. Eger seride yapisal kirilma var ise bu durumda yapisal kirilmalar1 dikkate alan

birim kok testleri ile duraganlik sinamasi yapilarak isleme devam edilmesi gerekmektedir.

4.7. Ekonometrik Model

Orijinal Phillips Egrisi, enflasyon ve issizlik arasinda ters bir iligski oldugunu 6ne
stirerek, igsizlik azaldik¢a enflasyonun artma egiliminde oldugunu ve bunun tersinin de
gecerli oldugunu agiklamaktadir. Ancak genisletilmis Phillips Egrisi, enflasyon
beklentileri, arz soklar1 ve {icret belirleme davraniglar1 gibi diger faktorlerin de enflasyonu
etkileyebilecegini kabul etmektedir. Son yillarda, geleneksel Phillips egrisinin enflasyon
ve igsizlik arasindaki iligkinin tim karmagikligin1 yakalayamayabilecegi giderek daha fazla
kabul goérmektedir. Bu durum, ilave faktorler ve dinamikler igeren genisletilmis Phillips
egrisi modellerinin gelistirilmesine yol agmistir. Bu genisletmelerden biri de beklentilerin
dahil edilmesidir. Artirilmis Phillips egrisi, enflasyon beklentilerinin gercek enflasyonu
belirlemede ok énemli bir rol oynadigini kabul etmektedir. Insanlar gelecekte daha yiiksek
enflasyon beklerlerse, daha yiiksek ticretler talep edebilirler, bu da isletmeler igin
maliyetlerin artmasina ve potansiyel olarak daha yiliksek enflasyona yol acacaktir. Diger
onemli bir faktor de arz yonlii soklardir. Geleneksel Phillips egrisi modelleri, enflasyonun

esas olarak toplam talepteki degisikliklerden kaynaklandigini varsayarak ekonominin talep
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tarafina odaklanir. Ancak, verimlilik, enerji fiyatlar1 veya hiikiimet diizenlemelerindeki
degisiklikler gibi arz yonli faktorler de enflasyon dinamikleri iizerinde dnemli bir etkiye
sahip olabilir. Ayrica, artirilmis Phillips egrisi modelleri enflasyonun siirekliligi ve ticret
katiliklar1 gibi faktorleri de dikkate almaktadir. Enflasyon siirekliligi, gegmis enflasyonun
gelecekteki enflasyonu etkileyebilecegi fikrini ifade eder, yani issizlik dogal oranina
dondiigiinde bile enflasyonist baskilarin devam edebilecegi anlamma gelir. Ucret
katiliklar1, Tcretlerin isgiici piyasast kosullarindaki degisikliklere hemen uyum
saglamayabilecegi ve bunun da issizlik ile enflasyon arasindaki iliskiyi etkileyebilecegi
anlamma gelmektedir. Genel olarak, artirllmig Phillips egrisi beklentileri, arz yonli
faktorleri, enflasyonun kaliciligini ve {icret katiliklarini dahil ederek enflasyon ve issizlik
arasindaki iliskiyi anlamak icin daha kapsamli bir cerceve saglamaya calismaktadir.
Bununla birlikte, artirllmig Phillips egrisinin iktisat¢ilar tarafindan kullanilan birgok
modelden sadece biri oldugunu ve gercek diinyadaki enflasyon dinamiklerini
yakalamadaki etkinligi ve uygunlugu konusunda siiregelen tartismalarin devam ettigi de
bilinmektedir.

Calismada referans alinan model, Cukierman (2000), Ruge Murcia (2002) ve
Surico'nun (2003) calismalarinda kullandig1 ve asimetri parametresinin politika tercihlerini
iceren dogrusal iistel (lineer) bir modeldir. Bu modelde ekonomik birimlerin davranislari,

Artirilmis Phillips Egrisine dayali beklentileri olusturmaktadir;

Ve =0(m;—mi)+u, 6>0 (81)

Burada y, fiili ¢iktinin potansiyel degerden sapmasinin gosteren ¢ikt1 agigidir. 7, t
donemdeki enflasyonu, m{ ise t donemdeki enflasyonun t-1 donemdeki beklentisini
gostertmektedir. u; ise otoregresif siireg altinda ve sabit varyans (0?) altinda
((uy = pus—, + €;) pel0,1]) potansiyel olarak meydana gelebilecek bir arz sokunu
gostermektedir.

Model de 6zel sektor ise asagidaki denklemle ifade edilen rasyonel beklentilere

sahiptir;

g = E;_qm, (82)

Denklemde E;_; t-1 dénemindeki mevcut bilgilere dayali olarak t donemi igin

enflasyon beklentilerinin olusumunu gostermektedir. Ayrica, merkez bankas1 denklem (83)
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deki fonksiyonu minimize ederek, enflasyon ilizerinde tam ve dogrudan kontrole sahip

oldugu varsayimi gecerlidir;
MmN Erq XT=0 8T Lyr (83)

Burada d iskonto faktoriidiir. Asimetrik tercih parametrelerini ortaya ¢ikarmak ic¢in

ise kayip fonksiyonu dogrusal iistel seklinde belirtilir.

1 % (Yye)—yye-1
Lo =5 — )2 + A [ SR (84)

L= (m =)+ 2yf] (85)

Denklemde A > 0 dir ve A parametresi para politikasinin ¢ikti istikrari tizerindeki
goreceli agirligini temsil etmektedir. y ise para politikasinin ¢ikt1 istikrar1 iizerindeki
asimetrik tercih parametresini gostermektedir. Para politikasinin ¢ikt1 istikrarini saglamaya
yonelik asimetrik tercih parametresi yoksa y = 0 kabul edilir; dolayisiyla L'hopital kural:
kullanilarak (84) numarali denklemin kayip fonksiyonu denklem (85) daki standart
dogrusal ikinci dereceden terimlerle de ifade edilebilir.

Ruge-Murcia'ya (2002) gore, para politikasinin zaman tutarsizligini gostermek i¢in
y nin sifirdan 6nemli dlglide farkli olup olmadigini test etmek gerekmektedir. Para
politikasinin zaman tutarsizligi, politika tercihleri asimetrisinin, yani merkez bankasinin y
parametresi ile temsil edilen potansiyel degerini asan ¢ikt1 degerini elde etme arzusu nedeni
ile ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim merkez bankasinin ihtiyatli davranma seviyesi A ve y
miktariyla gosterilmektedir. Merkez bankasinin para politikas: tercihi ne kadar ihtiyath
olursa, ¢ikt1 stabilizasyonu (A) o kadar kiigiik olur ve politika yapicilarinin ¢ikti simetrisi
tercihleri de yani y parametresi mutlak deger olarakta o kadar diisiik olacaktir.

(81) deki esitlikte yer alan Philip Egrisi kisit denklemi ve (82) nolu denklem ile
ifade edilen rasyonel beklentileri de igeren ek kisit denkleminin minimizasyon ¢dziimii i¢in

asagida gosterilen esitlikten faydalanilir.

(=) + Eea | lexpry) —11 }=0 (86)
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y degerini belirleyebilmek i¢in (86) numarali denkleme birinci dereceden Taylor
Acilim1 uygulanir ve olusan yeni istel denklem (87) ve onun diizenlenmis ve yeniden

indirgenmis formu olan (88) de yeralan denklem ile ile gosterilir.

. 26
(my — ") + A0E,_1y: + TyEt—l%z +& =0 87)
me =" + aEy_1ye + BE_1YE + & (88)
Burada, a = —10 ve B = _;w% olarak belirlenmektedir.

Bir sonraki asama da ise denklemde yer alan beklentileri ortadan kalmaktadir.
Ruge-Murcia (2002) calismasina gore, yukaridaki denklemdeki beklenen deger, ¢ikti
aciginin kosullu ortalamasi ve kosullu varyansi olusturularak gergek degerlerle

degistirilebilir ve boylece (89) da yeralan denkleme ulasir.
Ty =C + aEt_lyt + ,30'3% + &t (89)

Yukarida yer alan denklemde E;_,y; ¢ikt1 aciginin kosullu ortalamasini ve ajt ise

ciktt aciginin kosullu varyansini vermektedir. Ortalama bir enflasyonun ise sabit bir ¢
degeri etrafinda normal dagildig varsayimi kabul edilmektedir.

Bu ¢alismanin ekonometrik analiz kisminda ampirik bulgular: elde ederken 40 adet
indirgenmis formdan olusan denklemlerden faydalanilmistir. Nitekim esitlikler
kullanilarak yapilan testlerde, ¢ikti agigina iligkin veri beklentisi ve kosullu varyansin
kolayca elde edilememesi gibi c¢esitli sorunlar karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenle,
indirgenmis form modellerini tahmin etmeden 6nce ¢ikti agiginin beklenen degerini (gikt1
aciginin kosullu ortalamasi) ve kosullu varyansi elde etmek igin bazi on testler
gerceklestirilmistir. Ayrica bu asamalar1 géz 6niinde bulundurarak, ampirik test olarak ki
Asamali Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi (2AEKKY) uygulanmistir. Ilk asamada,
kosullu ortalama ve kosullu varyans ¢ikt1 ac181 belirlenmektedir. ikinci asamada ise, birinci
asamadaki tahmin sonuclarini kullanarak indirgenmis formdaki denklemler yardimi ile
ortalama regresyon modeli tahmin edilmistir. Test baglangi¢ asamasinda tiim 6rneklem
donemi (2006:C1-2021:C2) igin yapilmistir. Ayrica, tahmin edilen donem Merkez
bankasinin agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gectigi ve 2008 finansal krizi basta

olmak tizere 2006:C1-2009:C4, 2010:C1-2017:C4 ve 2018:C1-2021:C2 donemleri alt
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orneklemlere ayrilarak test edilmistir. Calismanin alt 6rneklem donemlerine ayrilarak
analiz edilmesi Merkez Bankasinin uyguladigi para politikalarinda zaman tutarsizliginin

derecesini gostermesi agisindan 6nemlidir.

4.7.1. Kosullu Ortalama Cikt1 A¢ig1 Tahmini ve Sonuclari

Cikt1 acigmin beklenen degeri, zaman serisi Box-Jenkins Otoregresif Biitiinlesik
Hareketli Ortalama (ARIMA) kullanilarak ¢ikti agiginin diizlestirilmesi yoluyla tahmin
edilmistir. Box-Jenkins Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA) modeli, tek
degiskenli zaman serisi verilerinin davranigini tahmin etmek ve anlamak i¢in popiiler ve
yaygin olarak kullanilan bir zaman serisi analiz yontemidir. Otoregresif (AR), fark alma
(I) ve hareketli ortalama (MA) bilesenlerinin bir kombinasyonudur. ARIMA modeli,
verilerde mevcut olan hem kisa vadeli hem de uzun vadeli kaliplar1 yakalayabilmektedir.
Veriler duraganlik gostermediginde, yani serilerin istatistiksel 6zellikleri zaman iginde
degistiginde oOzellikle kullanishidir. ARIMA modeli ARIMA(p, d, q) olarak gosterilir,
burada (p), bir gozlem ile belirli sayida gecikmeli gozlem arasindaki iliskiyi yakalayan
otoregresif bilesenin sirasini temsil etmekte, (p) parametresi modele dahil edilen gecikmeli
terimlerin sayisin1 gostermekte, (d) seriyi duragan hale getirmek i¢in gereken fark alma
sirasini temsil etmektedir. Fark alma, trendleri veya mevsimselligi ortadan kaldirmak i¢in
ardisik gozlemler arasindaki farklarin hesaplanmasini igerir. (q), bir gozlem ile gecikmeli
gbzlemlere uygulanan bir hareketli ortalama modelinden kalan hata arasindaki iliskiyi
yakalayan hareketli ortalama bileseninin sirasini temsil etmekte, parametre (q), modele
dahil edilen gecikmeli hata terimlerinin sayisini gosterir. Box-Jenkins yaklagimi agsagidaki

adimlardan olugsmaktadir (Ho vd., 2002);

a) Tammmlama: Fark alma sirasit olan (d) belirlenerek farki alinmis serilerin
otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF)
grafiklerini analiz ederek p ve q igin potansiyel degerleri belirlenir. ACF grafigi
MA bileseninin belirlenmesine yardimci olurken, PACF grafigi AR bileseninin
belirlenmesine yardimer olur.

b) Tahmin: ARIMA modelinin parametrelerini maksimum olabilirlik tahmini
veya diger uygun yontemleri kullanarak tahmin edilir. Bu, modelin hatasini en

aza indiren p, d ve C degerlerinin bulunmasini igerir.
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c) Teshis kontrolii: Tahmin edilen modelin artiklarinin beyaz giiriiltii
oldugundan emin olmak i¢in analiz edilir, bu da onlardan daha fazla desen veya
bilgi ¢ikarilamayacagini gostermektedir. Teshis kontrolleri, artiklarin ACF ve
PACEF grafiklerinin incelenmesini, bagimsizlik, normallik ve homoscedasticity
testlerini de igermektedir.

d) Tahminleme: Tatmin edici bir model elde edildikten sonra, tahmin edilen
parametreleri ve son gozlemleri kullanilarak gelecekteki degerleri tahmin
etmek i¢in kullanilir. Tahminlerin dogrulugu ¢esitli istatistiksel Olgiitler ve

gorsel inceleme kullanilarak degerlendirilebilir.

ARIMA modeli, verilerin dogrusal bir model izledigini, 6nemli aykir1 degerler veya
mevsimsellik icermedigi varsayimini kabul etmektedir. Bu yontem belirli bir veri kalibinin
seklini varsaymadigindan, daha az net bir kaliba sahip verileri tahmin etmek igin de
uygundur. Ayrica Box-Jenkins ARIMA modeli, regresyon ve yumusatma yontemleri gibi
ilkelerin bir kombinasyonuna odaklanmaktadir. Calismada ARIMA (p, d, q) veya ARMA
(p, q) modelinin se¢imi, ¢ikt1 a¢iginin entegrasyon veya duraganlik derecesine gore
belirlenmektedir. Cikt1 acig1 seviyesindeki veriler duragan ise, ¢ikti agigmin tahmini
beklenen degeri ARMA (p, Q) ile yapilir. Ancak ¢ikti agig1 birinci farklarda veya daha
yiiksek mertebede entegre ise, degerlendirme ARIMA (p, d, q) ile yapilmaktadir (Ho vd.,
2002).

Ek (A)'daki duraganlik testi sonuglarina gore, ¢ikti agig1 zaten entegre diizeyde O |
(0) diizeyinde duragandir, dolayisiyla d'nin siras1 0'dir (d = 0). Bu da kullanilacak modelin
Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) oldugunu gostermektedir. Ayrica, p ve q’nun
maksimum mertebesini elde etmek icin (AR (p) ve MA (q)) sifirdan 6nemli derecede farkli
olan otokorelasyon katsayilarinin sayisindan (B) ekinde yer almaktadir. Daha sonra
maksimum AR(p) ¢izgisinden kismi otokorelasyon, otokorelasyon ¢izgisinden maksimum
sira MA(C) tespit edilir. Test sonuglarindan AR'min maksimum sirasinin 1 ve MA'nin
maksimum sirasinin 2 oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla tahmin edilecek model ARMA
(1,1), ARMA (1,2) dir. Tamimlamaya goére modelden elde edilen tahmin parametresi

sonuglar1 asagidaki Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 7.
ARMA Modeli Regresyon Sonuglar
Standart
Model Parametre Katsay1  p- degeri Olasilik Degeri Hat
ata

Sabit 0.00180 0.8990 %5 %10 %15 %20

(1,1) AR(1) 065156  0.0204
MA (1)  -0.16521  0.5951

3.9389 7.3023 12.2293 13.8484  8.9391

Sabit 0.00117 0.9299
AR (1) 0.41227 0.0000

(1,2) 1.7843 4.9514 9.3222 10.7890 7.8746
MA (1) 0.36104 0.4740

MA(2)  0.00083  0.0047

Bir sonraki agamada ise, daha dnce belirtilen kriterlere gére en iyi ARMA modeli
tespit edilmektedir. Segilen modelde p- degeri %5'ten kiigiik oldugunda AR gecikme sirast,
p-degeri %5'ten biiyiik oldugunda ise MA gecikme sirast secilir. Beyaz giiriiltii testi ile de
kontrol ettigimizde ARMA (1,1) sonucunda beyaz giiriiltii olmadig1, bu nedenle secilen
modelimizin ARMA (1,1) oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, ¢ikti a¢iginin kosullu
ortalama degeri, uygun bulunan ARMA (1,1) modeli kullanilarak tahmin edilmistir.

GAP: Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

1.5

= AR roots 0.0 -
MA roots

Grafik 5. AR-MA polinomlarinin ters kokleri
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4.7.2. Kosullu Varyans Tahmini ve Sonuglari

Kosullu varyans, ¢ikt1 agiginin gecikmesine karsi regresyon ile tahmin edilmistir.
Nitekim bu degisken, ¢ikt1 agigindaki gecikmenin enflasyon oranini1 dogrusal olmayan bir
sekilde nasil tahmin edildigini agiklamaktadir. Ancak bu tahmin, yalnizca ¢ikti agiginin
kosullu olarak degisen varyansl oldugu ve af‘t nin zaman i¢inde degistigi durumda gecerli
olacaktir. Eger o, sabit ise, B katsayisi tammlanamaz. Bu nedenle kosullu varyansin
zaman igerisinde degisip degismedigini test etmek dnemlidir. Dolayisiyla ¢ikt1 agiginin 4
gecikme donemi i¢in siradan en kiigiik kareler yontemi (EKK) kullanilarak regresyon
analizi yapilmistir. Modelin ARCH etkileri igerip igermedigini tespit etmek i¢in ayrica LM
(Langrange Carpani) testi kullanilmistir. ARCH etkileri olmasit durumunda, kosullu
degisen varyansin olmadigi bos hipotez reddedilmistir. Yani ARCH/ GARCH kullanimi
gecerli olacaktir.

Test istatistigi F ve R? sonuglar1 0.0007 ve 0.0016 p degerine sahip olup, %5 giiven
diizeyinden kiigiiktiir ve modellerin ARCH etkileri icerdigini gostermektedir. Boylece
ARCH/GARCH modelleme yontemleri gegerlidir. Ayrica, ¢iktt agi@inin kosullu varyansi
yani GARCH (1,1) modeli kullanilarak tahmin edilmis, bunu tercih etmemizin nedeni ise
tim ARCH-LM testinin anlamli olmasidir. Bu sonu¢ GARCH (1,1) modellemesinin
katsayisinin daha iyi oldugunu gostermektedir. Bir sonraki asamada ise, kullanilan model
spesifikasyonunun ¢ikt1 agig1 ARCH etkilerinin tamamini yakalayip yakalayamadigin
belirlemek i¢in GARCH (1,1) ARCH modelinin etkisini degerlendirmektir. Tablo 8’de,
siradan en kiigiik kareler yontemi ve GARCH (1,1) modeli kullanilarak ARCH etkilerinin

test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. A
RCH Etkileri Testi Sonuclart
Tahmin Yontemi  Test Gostergesi Katsay1 p-degeri Aciklama
EKK F-istatistik 5.680209 0.0007 ARCH Etkisi Var
Gozlem-R? 17.40351 0.0016 ARCH Etkisi Var
F-istatistik 2.40676 0.12625 ARCH Etkisi Yok
GARCH (1,1) o
Gozlem-R? 2.39056 0.12206 ARCH Etkisi Yok

Test sonuglari artiklarin ARCH etkileri icermedigini gostermektedir, bu da segilen

modelin ¢ikt1 agigindaki degisen varyans sorununun tamamini yakalayabildigi anlamina
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gelmektedir. Boylece, ¢ikti agiginin kosullu varyanst GARCH (1,1) modeli kullanilarak
tahmin edilmistir.

Duraganlig tespit etmek i¢in birim kok testinden faydalanilmaktadir. Bu kapsamda
tablo 9°da goriildiigi tizere ¢alismada kullanilan her bir degiskenin seviyesini belirlemek
amaciyla birim kokiin test edilmesi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips

Perron (PP Testi) duraganlik testi kullanilmigtir.

Tablo 9.
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) Test Sonuclart

Augmented Dickey Fuller (ADF) Test Sonucu

Test-
Orneklem Dénemi Degiskenler istatistik p-degeri  Aciklama

Degeri
Enflasyon -7.5395 0.0000 1 (0)
1L : Cikt1 Agig1 -3.9769 0.0146 1(0)
2006:C1-205 g Cikt1 A¢1g1 Beklentisi -3.9659 0.0135 1(0)
Cikt1 Ag1g1 Kosullu Varyansi -7.2879 0.0000 1 (0)

Phillips Perron (PP) Test Sonuglari

Enflasyon -5.3515 0.0000 1(0)
. _ Cikt1 Agig -4.0761 0.0012 1(0)
2006:C1-2021:C2 Cikt1 Ag1g1 Beklentisi -2.0565 0.0005 1(0)
Cikt1 Ag1g1 Kosullu Varyansi -6.2519 0.0038 1(0)

Her iki test yonteminde de serilerin I (0) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

4.7.3. Analiz Ciktilari

Ekonometrik analiz denklem sistemlerinin indirgenmis formu kullanilarak
yapilmig, kriz yillarinda modele kukla degisken eklenmistir. Boylece tiim 6rneklem
periyodunu (tam 6rneklem) ve kriz donemlerini test etmek i¢in kullanilan model asagidaki
gibidir:

T[t =C+ aEt_lyt + ﬁo}%t + 6dkT'lZ + gt (90)

Hata terimindeki degisen varyans ve otokorelasyon sorununu diizeltmek igin
kovaryans matrisinin standart hatasin1 hesaplamak iizere Newey-West tahmincisi
kullanilmistir (Greene, 2008). 2008 finansal krizi sonras1 ve 2017 donemi ig¢in kukla

formsuz indirgenmis model ise asagidaki gibidir;

my=c+aE_ 1y +Boj, + & 91)
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Tablo 10.
Ampirik Test Sonuglari

Parametre Katsayisi

Doénem C o B A
Tiim Orneklem 0.00434 *** 0.04568 1.8027*** 0.0076
(2006:C1-2021:C2) (0.0011) (0.41816) (0.00032) (0.13490)
2008 Finansal Krizi -0.002339 0.093095 -3.1707 0.0031
(2006:C1-2009:C4) (0.6018) (0.3818) (0.6504) (0.5511)
-0.009413*** -0.008867  8.7862***
(2010:C1-2017:C4) -
(0.0001) (0.8920) (0.0016)
-0.00064 -0.03577 1.55793* 0.01153*
(2018:C1 —2021:C2)
(0.8920) (0.4023) (0.0801) (0.0857)

Test sonuglari, tiim 6rneklem doneminde B katsayisinin anlamliligindan Merkez
Bankasi'nin para politikasinda zaman tutarsizligi sorunu ile kars1 karsiya oldugunu
gostermistir. [ katsayisinin anlamli olmasi, asimetrik tercih parametresi olan vy
parametresinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, 2006:C1-2021:C2
doneminde Merkez Bankasi'nin para politikas: tercihlerinin ¢iktr agi§ina goére asimetrik
oldugu sdylenebilir. Asimetrik tercih parametresinin varliginin tespiti, parasal otoritenin
durgunluk ve canlanma donemlerinde ekonomiye tepki olarak asimetrik bir politika
tercihine sahip oldugunu gostermektedir. Bu da Merkez Bankasi'nin daralma (negatif ¢ikti
ac1g1) ve genisleme (pozitif ¢ikti a¢1g1) donemlerinde mevcut ekonomik kosullara gore
farkli politika uygulamalarina agirlik verdigi anlamina gelmektedir.

B > 0 degeri asimetrik bir tercih parametresidir ve y < 0 anlamina gelir (¢linkii A ve
0> 0). Bu kosul, Merkez Bankasi'nin tiim 6rneklem doneminde negatif ¢ikti acig1 ile pozitif
cikt1 ag181 arasinda kayitsiz kalmadigi anlamina gelmektedir. Negatif ¢ikt1 ag181 pozitif ¢ikt
acigia gore nispeten daha az tercih edilmektedir. Dolayisiyla para otoritesinin, potansiyel
cikt1 degerindeki negatif sapma (negatif ¢ikt1 aci81) politikasina, ekonominin pozitif bir
sapma (pozitif ¢ikt1 aci81) yasadigi duruma kiyasla daha fazla agirlik verme yoniinde bir
egilim bulunmaktadir. Diger bir ifade ile Merkez Bankasi'nin ekonomide durgunluk
doneminde ¢ikt1 agigina daha fazla odaklandigi sdylenebilir. Bu anlasilabilir bir durumdur,
clinkii ekonomi daraldiginda (¢ikt1 agig1 negatif oldugunda) ve merkez bankasinin lineer
baglamindaki kayip fonksiyonuna atifta bulunuldugunda, merkez bankasi kayiplari

katlanarak artacaktir. Artis meydana geldiginde ise (pozitif bir ¢ikt1 agig1 vardir) lineer
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baglaminda merkez bankasinin kayip fonksiyonu sadece dogrusal olarak artacaktir.
Dolayistyla, merkez bankasi durgunluk doneminde ¢ikti agigina odaklanarak kisa vadede
ekonomik biiylimeyi tesvik ederek, ekonomik kayiplart minimize etmeyi amaglamaktadir.
Bu durum, negatif ¢ikt1 agigina, pozitif ¢ikt1 agigindan daha fazla politika agirligi vererek,
para otoritelerinin ¢ikt1 acig1 konusunda asimetrik bir tercihe (yani merkez bankasinin
asimetrik bir tercihe) sahip oldugunu gosterir. Fakat boyle bir durum enflasyonist etki
yaratir, ¢lnkli uzun vadede para politikasinin ekonomik biiyliimeyi etkilemedigine
inanilmaktadir. Sonu¢ olarak, enflasyon yiikselmeye devam ederken ¢ikti baglangic
seviyelerinde kalacaktir.

Bu bulgular, Merkez Bankasi'nin kisa ve uzun vadede zaman tutarsizlig1 sorunu ile
kars1 karsiya oldugunu ortaya koyan (Ozkale ve Ozkan, 2003), Yiicel (2002), Giirkaynak
(2008) ve Kara ve Yoriikoglu’nun (2012) calismalarindaki sonuglarla desteklenmektedir.
Merkez Bankasi'nin finansal kriz donemi olan alt 6rneklem ampirik sonucuna baktigimizda
ise, istatistiksel olarak anlamli olmayan B katsayisinin degerinden de goriildiigii tizere, bu
dénemde para politikasinin zaman tutarsizlig1 sorunu olmadig1 goriilmektedir. Anlamsiz 3
katsayisi, asimetrik tercih parametresinin (y) sifira esit oldugunu gosterir. Bu da Merkez
Bankasi'nin para politikasi tercihlerinin her iki ¢ikt1 acigina da (pozitif ve negatif) simetrik
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda Merkez Bankasi'nin hem pozitif ¢ikt1 agigina
hem de negatif ¢ikt1 agigina kayitsiz oldugu sdylenebilir. Ciktr agiga gore simetrik
tercihler, ekonomik kosullara (patlama veya durgunluk) yanit verirken takdir unsurunu
azaltarak tutarli bir para politikasin1 ve diisiik enflasyona ulasma konusundaki kararliligi
yansitmaktadir. Dolayisiyla, Merkez Bankasimin finansal kriz déneminde uygulamaya
koydugu politikalar sonucunda para politikasinin simetrik oldugu ve diisiik enflasyona
ulagsma hedefiyle tutarli oldugu tespit edilmistir.

Test sonuglari, tiim 6rneklem donemi i¢in TCMB da ¢ikt1 agigimin enflasyon
tizerindeki etkisinin 6nemli 6l¢iide negatif oldugunu gdstermistir. Yani, ¢ikt1 acig1 ne kadar
bliyiikse, enflasyon o kadar diistik; fiili ve potansiyel ¢ikt1 arasindaki fark ne kadar kiiciikse,
enflasyon o kadar yiiksektir. Para politikasi ve zaman tutarsiz tercihler baglaminda,
asimetrik para politikasi ile para otoritesi negatif ¢ikt1 a¢ig1 politikasina daha fazla agirlik
vermistir. Bu durum, potansiyel ¢iktidan sapma negatif oldugunda, ¢iktiy1 potansiyele geri
dondiirmek ya da en azindan negatif ¢ikti agigimi minimuma indirmek igin genisletici bir
para politikas1 ile yanit verilecegini gostermektedir. Elbette bu genislemeci politika
uygulamalari enflasyon oranini ylikseltecektir. Sonug olarak, merkez bankasinin asimetrik

tercihi, yiiksek enflasyonda negatif ¢ikt1 agigina dogru bir baskiya yol agacaktir. Ayrica o
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ve B katsayilarinin anlamli olmamasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin giderek
ihtiyath politika uygulamasinin oldugunu gostermektedir. Rogoff’un (1985) calismasina
gore merkez bankasinin ihtiyath davranma diizeyi A ve y parametreleri ile agiklanabilir. Bu
durum merkez bankasinin, ¢ikt1 istikrarina yonelik para politikasi tercihlerinde bir azalma
(A'nimn gittikce kiigtildiigii) ve para politikasi tercihlerinde bir simetri (y daha diisiik) ile

agiklanmaktadir.

4.8. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Para politikasi, hiikiimetlerin para arzini, faiz oranlarini ve enflasyonu kontrol ederek
ekonomiyi yonetmek i¢in kullandiklar1 nemli bir aragtir. Ancak para politikasinin basarilt
bir sekilde uygulanmasinin Oniinde iki onemli zorluk vardir: zaman tutarsizlifi ve
kredibilite sorunlari. Zaman tutarsizligi, ilgili hiikiimetin veya merkez bankasinin
gelecekteki para politikas1 hakkinda bugiinden bir s6z vermesi, ancak daha sonra gelecekte
bu soziil yerine getirmemesi sorununu ifade etmektedir. Bu durum hiikiimetin ekonomiyi
yonetme kabiliyetine olan gilivenin kaybolmasina yol acarak enflasyon beklentilerinin
yiikselmesine neden olarak, uygulanan para politikasinin etkinligini zayiflatabilmektedir.
Kredibilite sorunu, hiikiimetin veya merkez bankasinin verdigi sozlere sadik kalacagina ve
diisiik enflasyon ve istikrarli ekonomik kosullara bagliligini siirdiirecegine halki ikna etme
cabasimi gostermektedir. Nitekim halk hiikiimetin bu hedeflere bagliligina inanmazsa,
tasarruf veya yatirim gibi bu hedefleri destekleyen eylemleri gergeklestirme konusunda
cekimser kalacaktir. Tiirkiye'nin uzun bir siire yiiksek enflasyon ge¢misinin olmasi ve
merkez bankasi son yillarda bagimsizligimi ve kredibilitesini korumak ic¢in miicadele
vermesi, bu kapsamda para politikasinda hem zaman tutarsizligi hem de kredibilite
sorunlarini incelemek adina giizel bir 6rnek olusturmaktadir.

Zaman tutarsiz para politikasi, parasal otorite i¢in herhangi bir taahhiitiin olmadigi
bir ortamda, politika yapicinin silirpriz enflasyon olusturarak Phillips Egrisinden
yararlanmak isteyebilecegi anlamina da gelir. Ancak bu ihtiyari davranis, fiyat ve ticretleri
buna gore ayarlayan ekonomideki aktorler tarafindan 6ngoriilmektedir. Zaman tutarsizligi
problemi hakkinda teorik temelde birgok calisma yapilmis olmasina ragmen, problem
ampirik olarak ilk kez Ireland (1998) tarafindan analiz edilebilmistir. Ancak, para politikasi
i¢cin bir kredibilite sorunu olarak da goriilebilecek zaman tutarsizlig1 problemi, 6zellikle
mali baskinlikla birlikte kalic1 enflasyon sorunlar1 yasayan gelismekte olan ekonomiler igin

kapamli etkilere sahiptir. Bu nedenle, ¢alismada bu argiiman ¢ikis noktasi olarak ele
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alinmakta ve zaman tutarsizlig1 sorununun son yirmi yilda Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkileri analiz edilmektedir. Tiirkiye Orneginin incelenme nedeni bu konuda ilgili
literatiirde yeterli calisma olmamasi ve diger Avrupa ekonomilerinin aksine Tirkiye
ekonomisinin yirmi yili agkin bir siiredir inisli ve ¢ikisli (2000 yillarin basina kadar gift
haneli enflasyon orani, 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon hedefleme strateji ile
birlikte tek haneli enflasyon siireci ve 2017 yilindan itibaren tekrar ¢ift haneli enflasyon
oranlar1) enflasyon miicadelesi devam etmesidir.

2000'i y1llarin baginda Tiirkiye ekonomisini istikrara kavusturmak ve 1990'l1 yillarda
cift haneli seviyelere ulasan enflasyonu diisiirmek amaciyla TCMB bir dizi ekonomik
reform gerceklestirmistir. Bu reformlarin bir pargasi olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) 2002 yilinda “enflasyon hedeflemesi” olarak bilinen yeni bir para
politikas1 cergevesi benimsemis ve giliniimiizde de bu politika uygulamasi devam
ettirilmektedir. Bu gergevede, TCMB agik bir enflasyon hedefi belirlemis ve politika faiz
oranini bu hedefe ulasacak sekilde yeniden ayarlamigtir. Enflasyon hedeflemesi
baslangicta basarili olmus ve 2000'li yillarin basinda %60'1n iizerinde olan enflasyon
2000'li yillarin ortalarinda tek haneli seviyelere kadar diismiistiir. Ancak, 2008 ve 2009
yillarinda tiim diinyada yasanan ve etkisi hissedilen kiiresel mali kriz Tirkiye
ekonomisinde de kirilganliklara yol agmis, ekonomik biliylimede diisiise ve enflasyonda
gecici bir artisa neden olmustur. Bu durum karsisinda TCMB daha genislemeci bir para
politikas1 benimseyerek faiz oranlarini diisiirmiis ve ekonomik faaliyeti desteklemek icin
bankacilik sistemine likidite enjekte etmistir. Bu politika kisa vadede ekonominin istikrara
kavugmasina yardimci olsa da, daha sonraki donemlerde kredi biiylimesinde ve
enflasyonda tekrardan hizli bir artisga yol agmistir. 2010'larin ortalarinda ise Tiirkiye
ekonomisi, kiiresel biiylimedeki yavaslama ile birlikte belirsizlik ve artan jeopolitik
gerilimler gibi yeni zorluklarla kars1 karsiya kalmistir. Nitekim bu zorluklar, Tiirk lirasi
tizerinde baski olusturmus ve Tiirk lirasinin baslica para birimleri (Dolar, Euro vb.)
karsisinda deger kaybetmesine neden olarak, enflasyonun tekrar ¢ift hanelere ¢ikmasina
yol agmistir. TCMB bu sorunlar1 ¢6zmek adina daha 6nce uyguladigi parasal genisleme
politikasini tersine ¢evirerek 2018 ve 2019'da faiz oranlarini artirmistir. Faiz oranlarinda
meydana gelen artig, kisa vadede Tiirk lirasinin istikrara kavusmasina ve enflasyonun
diismesine yardimci olsa da ekonomik biiylimenin yavaslamasma ve hane halki ve
isletmeler i¢in bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agmistir. Ayrica tiim diinyay: etkisi
altina alan 2020 yilindaki COVID-19 salgini, Tiirkiye ekonomisinde turizm gelirlerindeki

diisiise ve ihracata yonelik kiiresel talebin azalmasina yol agmistir. Bu siirecte TCMB
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ekonomik faaliyetleri desteklemek icin yeniden bir dizi faiz indirimine gitmistir. Fakat bu
durum TL nin yeniden deger kaybetmesine ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.

Calismada elde edilen ampirik bulgular ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in hem kisa hem de
uzun donemde zaman tutarsizligi sorununun gegerli oldugunu gostermektedir. Merkez
bankasinin agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegtikten sonra ve 2008 finansal krizi
basta olmak iizere 2006:C1-2009:4, 2010:C1-2017:C4 ve 2018:C1-2021:C2 yillar1 igin alt
orneklem kullanilarak, ¢ikt1 agiginin kosullu ortalamasi ve kosullu varyansi tahmin edilmis
ve ardindan zaman tutarsizligini1 6lgmek i¢cin modelin indirgenmis formu tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuglar, tim o6rneklem doneminde Merkez Bankasi'nin para politikasinda
zaman tutarsizligi sorunu ile karsi karsiya oldugunu gostermistir. Ayrica 2006:C4-2021:C2
doneminde ise genel olarak Merkez Bankasi'nin para politikasi tercihlerinin ¢ikti agigina
gore asimetrik oldugu soylenebilir. Asimetrik tercih parametresinin varliginin tespiti,
parasal otoritenin durgunluk ve canlanma donemlerinde ekonomiye tepki olarak asimetrik
bir politika tercihine sahip oldugunu gostermektedir. Bu da Merkez Bankasi'nin daralma
(negatif c¢ikt1 acig1) ve genisleme (pozitif ¢ikti agig1) donemlerinde mevcut ekonomik
kosullara gore daha farkli politika uygulamalarina agirlik verdigini ifade etmektedir.
Nitekim Barro ve Gordon (1983) modeli tarafindan getirilen kisitlamalar da
reddedilememektedir. Dolayisiyla, politika yapicilarin ihtiyari  davranislarinin
ekonomideki aktorler tarafindan 6ngoriildiigi, fiyat ve licret ayarlarina yansidigi sonucuna
varabilir. Bu bulgu da, Tirkiye ekonomisindeki enflasyon sorununu agiklama
potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Bir diger onemli bulgu ise, politika
yapicilarin son yirmi yilda fiyat istikrarindan ziyade ¢ikt1 istikrarina daha fazla 6nem
vermis olmalaridir. Bu durum, politika yapicilarin politika kararlarin1  yeniden
degerlendirmeleri ve belirtilen hedeflerle uyumlu olduklarindan emin olmalar1 gerekliligini
gostermektedir. Ayrica TCMB’nin baglangigta ilan ettigi politikalarla tutarl olacak sekilde
tarafsizlik, seffaflik ve Ongorilebilir ilkelerini devam ettirdigini vurgulayarak 06zel
sektoriin ve kamuoyunun giivenini kazanmasi gerekmektedir. Bu Onlemlerin artmasi ve
devam etmesi durumu TCMB’nin kredibilitesinin yeniden artmasina, belirsizligin
azalmasma ve Tirkiye'de ekonomik istikrarin iyilesmesine yardimeci olarak zaman

tutarsizlig1 problemini bertaraf edilmesine neden olabilir.
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BOLUM V

SONUC VE DEGERLENDIRME

5.1. Temel Bulgular ve Politika Onerileri

Makroekonomik politika para ve maliye politikalar1 bilesenlerinden olusmaktadir.
Ozellikle Monetarist ve yeni Keynesyen iktisatla birlikte dnem kazanan para politikasi,
iktisat literatiiriiniin temel yap1 tasin1 olusturmaktadir. Bu anlamda merkez bankaciligi ve
para politikasi, ekonomideki para arzinin, faiz oranlarinin ve finansal istikrarin
yonetilmesinde 6nemli role sahiptir. Bu tezde bu anlandaki giincel ve sicak konular
arasinda yer alan merkez bankaciligmin ii¢ 6nemli yonii olarak enflasyon hedeflemesi
(dinamik stakastik genel denge model araciligr ile), NG (niceliksel gevseme olarak da
bilinir) ve zaman tutarsizlig1 sorunu incelenmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin enflasyon icin agik hedefler belirledigi
ve bu hedeflere ulagmak i¢in politika araglar1 kullandig1 bir para politikasi ¢ergevesidir.
Ikinci béliimde enflasyon hedeflemesi kavrami, faydalar1 ve zorluklar1 degerlendirlmis,
enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarini nasil destekledigi ve para politikasinda seffaflik
ve hesap verebilirligi nasil arttirdigi incelenmektedir. Daha sonra Tiirkiye’de para
politikas1 fonksiyonu olarak genisletilmis Taylor kurali uygulandiginda i¢ ve dis soklarin
varlifinda makroekonomik degiskenlerin nasil etkilendigini Dinamik Stokastik Genel
Denge (DSGD) modeli gergevesinde Bayesyen yontem ile analiz edilmektedir. Teorik
model olarak, rasyonel bekleyisler kuramiyla tutarli mali siirtiismelerin varligi altinda
kiiclik ve agik bir ekonomi i¢in ekonomideki biitlin ajanlarin optimizasyon problemlerini
iceren genel denge modeli kurgulanmaktadir. Yapilan analizde, Tiirkiye’de agik enflasyon
hedeflemesinin baslangici olan 2006 yili baslangic yili olarak secilmekte ve 2006:C1-
2021:C4 donemini kapsayan c¢eyreklik veri seti kullanilmaktadir. Bu boliim genisletilmis
Taylor tipi bir kuralin takip edildigi para politikasinin, hanehalkinin borglanma
dinamiklerini yumusatarak (borglanma kisitlamalar1 yoluyla) makroekonomik soklarin
iletiminde arac1 oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasi tarafindan uygulanan politika
faiz oranin nominal doviz kuru, reel ¢ikt1 ve tiiketici fiyatlar1 tizerinde énemli bir etkiye
sahiptir. Piyasa faiz oranlariin ytikseldigi bir ortamda tarim, sanayi ve ingaat sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalar 6ncelikle gelecek donemde yapacag iiretimi 6ne ¢gekmekte, nihai
iiriin stoklarin1 satarak cirolarin1 artirmakta ve sektorel c¢iktinin artmasina neden

olmaktadir. Ciktidaki artis olumlu bir arz soku yaratmakta ve sektorel {iretici fiyatlariin
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diismesine neden olmaktadir. Ote yandan, hizmet sektdriindeki firmalar, daha yiiksek
isletme sermayesi gereksinimleri, daha yiiksek kaldirag ve fiyat yapiskanligi nedeniyle faiz
orani degisikliklerine karsi son derece hassastir. Faiz oraninda ve dolayisiyla doviz kurunda
pozitif bir sok sektorel ¢iktiy1 azaltarak, enflasyonun gegiskenligini arttirmaktadir. Analiz
edilen modelde makroekonomik degiskenlerin i¢sel ve digsal soklara karsi tepkileri ele
alinmaktadir. Ozellikle uluslararasi faiz soku ve kiiresel emtia fiyatlarinda meydana gelen
soklarin (arz ve maliyet soklar1) Tiirkiye’de enflasyon ve ¢ikt1 izerinde en etkili iki faktor
oldugu ortaya konmaktadir. Elde edilen bulgular, uluslararasi faiz degisimlerinin, tiim
degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini, ancak ¢ikt1 diizeyi lizerinde kisa siireli, enflasyon
ve dis ticaret haddi iizerindeyse nispeten uzun siireli etkileri oldugunu gostermektedir.
Uretim yapist ithal hammadde girdisine bagli olan ve ihrag ettigi iiriinler arasinda yari
mamullerin 6nemli bir yer kapladig1 gelismekte olan iilkeler kiiresel emtia fiyatlarindaki
gelismelere olduk¢a duyarlidir. Nitekim kiiresel emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar
sonucunda olusan fiyatlama istikrarsizligi da basta enflasyon olmak tizere ¢ikt1, ¢ikti agigi,
dis ticaret hadleri ve faiz oranlarini etkilemektedir. Merkez bankalar1 ekonomik gelismeleri
yakindan takip ederek hedeflenen amaglara uygun para politikasi setini kullanmaktadir. Bir
ekonomide enflasyonist baski varsa, sikilastiric1 para politikas: (politika faiz oraninin
artirtlmasi) uygulanarak ekonominin sogutulmasi ve likiditenin azaltilmasi gerekmektedir.
Yurt i¢i talepteki diisiis emtia talebini ve fiyatlarin1 da diisiirmekte, stok tutma maliyetini
yiikseltmektedir. Pozitif bir faiz soku sonrasinda enflasyon oraninin diistiigii ve 6 ile 9
donem sonra tekrar istikrar1 saglayan durum seviyesine yaklastigi gozlenmektedir.
Uluslararas1 faiz oran1 sokunun enflasyon oram tizerindeki etkisinin yaklasik 6 donem
oldugu tespit edilmekte, bu sonucun Tiirkiye ekonomisiyle ve gelismekte olan iilkeler i¢in
yapilan ¢aligmalarla tutarli oldugu gézlenmektedir. Digsal bir parasal sok yaklasik 6 donem
icerisinde yurt i¢ci makroekonomik degiskenleri etkilemekte olup 6 donem sonunda
degiskenler istikrar1 saglayan degerlerine yakinsamaktadir. Bir genel denge modelinin
¢Oziimii i¢in biitlin ajanlarin amac¢ fonksiyonlarmin belirtilmesi gerekmektedir. Bu
calismada TCMB’nin tepki fonksiyonu genigletilmis Taylor tipi bir para politika
fonksiyonu ile karakterize edilmektedir. Son donemde kuralin ima ettigi faiz orani ile
politika faiz oraninin birbirinden ayristigr gozlenmektedir. Bu ¢alisma agik enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda 2006-2021 déneminde yasanan soklarin makroekonomik
etkilerini gdstermektedir. Oniimiizdeki donemde yapilan calismalarda kuralin ima ettigi
faiz orani ile TCMB tarafindan belirlenen politika faiz oraninin birlikte dikkate alinmasi

ve tepki fonksiyonunun buna gore kurgulanmasi gerekmektedir.
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Genellikle niceliksel gevseme olarak adlandirilan NG, merkez bankalar1 tarafindan
ekonomik faaliyeti canlandirmak ve deflasyonist baskilarla miicadele etmek i¢in kullanilan
geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir. Calismanin iiglincii boliimiinde, ABD,
Euro Bélgesi (Parasal Birlik iilkeleri), ingiltere ve Japonya i¢in 2002C1-2022C2 zaman
aralig1 icin NG GSYIH-enflasyon ve faiz arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu
amagla degiskenlerin duraganliklar1 Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali
ikinci nesil birim kok testi ile stnanmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii ise, Hacker
ve Hatemi-Jnin (2006) ve Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik testi
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin 6zglinliigii ise, degiskenler arasindaki asimetrik
iligskiyi dikkatte alan Hacker ve Hatemi-J'nin (2006) ve farkli donemlerde degiskenlerin
nedensellik durumunu gosteren Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik
testlerinin ilk defa uygulanmasidir. Caligsma, gelismis ekonomilerin (ABD, Euro Boélgesi
(Parasal Birlik iilkeleri), Ingiltere ve Japonya) baslica merkez bankalarmin niceliksel
genisleme duyurularinin ¢ikti biliylimesi, enflasyon ve faiz gibi baslica ekonomik
gostergeler lizerindeki etkisini incelemistir. Analiz bulgularma goére; Hacker ve Hatemi-
J'nin (2006) nedensellik test sonuglar;, ABD i¢in NG ve GSYIH, NG ve faiz arasinda cift
yonlii nedensellik iligkisinin tespit edildigini, niceliksel genisleme ve enflasyon arasinda
ise nedensellik iligkisi olmadigin1 gostermektedir. Balcilar vd. (2010) Rolling Windows
nedensellik testi bulgularina gore, alternatif donemlerde (alt donemlerde) nedensellik iliski
tespit edilmistir. Caligmanin analiz sonuglart NG'nin ABD'nin reel GSYIH biiyiimesini
destekledigini gostermektedir. Euro Bolgesi i¢in analiz sonuglart incelendiginde; NG ve
GSYIH arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, NG ve faiz, NG ve
enflasyon arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigin1 gostermektedir. Balcilar vd.
(2010) Rolling Windows nedensellik testi bulgularina gore, alternatif donemlerde (alt
donemlerde) nedensellik iliski tespit edilmistir. Ingiltere i¢in Hacker ve Hatemi-J'nin
(2006) nedensellik testi sonuglar1 yorumlandiginda ise; NG ve GSYIH arasinda ¢ift yonlii,
NG ve enflasyon arasinda tek yonlii iliski tespit edilirken NG ve faiz degiskeni arasinda
herhangi bir iligki tespit edilememistir. Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik
testi bulgularina gore ise alternatif donemlerde (alt donemlerde) nedensellik iliski
bulunmaktadir. Son olarak Japonya i¢in analiz sonug¢larini incelendiginde Hacker ve
Hatemi-J'nin (2006) nedensellik testi sonuglari ilgili dénemde NG ve GSYIH, NG ve faiz
degiskeni arasinda tek yonlii iliski tespit edilirken, NG ve enflasyon arasinda herhangi bir
iligki tespit edilememistir. Fakat Balcilar vd. (2010) Rolling Windows nedensellik testi

sonucuna gore alt donemler de her iki degisken arasinda da iliski mevcuttur. NG'nin ¢ikt1
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biiyiimesi iizerindeki etkisi Euro bolgesi icin yetersiz kalirken, Ingiltere ve Japonya igin
destekleyici olmamistir. Bununla birlikte, NG’nin bu gelismis ekonomilerin TUFE
enflasyonu tizerindeki genel etkisi olumlu bulunmamistir. Bu sonuglarin nedenlerinden
biri, resesyonist gili¢lerin NG’nin gii¢lerini dengeleyecek kadar gii¢lii olmasi ya da NG’nin
bu gelismis ekonomilerdeki durgunlugu gidermek igin yetersiz Ol¢ekte olmasindan
kaynaklaniyor olabilecegi sOylenebilir. Genel olarak degerlendirdigimizde 4 iilke igin
yapilan Rolling Windows analiz bulgular1 parasal genisleme politikasi uygulandigi
donemlerde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini diger testlerinden daha net bir
sekilde gostermektedir.

Calismanin dordiincii boliimiinde zaman tutarsizli§i sorununa odaklanilmistir.
Zaman tutarsizligi, su anki optimal politikanin ge¢miste ya da gelecekte optimal olacak
politikadan farkli olmasi durumunda merkez bankalarinin karsilastigi zorluklar ifade
etmektedir. Dolayisiyla para politikasinda zaman tutarsizligi kavramini, bunun sonuglarini
ve potansiyel ¢ozlimlerini analiz etmek 6nemlidir. Bu bakimdan bu béliimde ele alinan
Tiirkiye 6rnegi ilgingtir ¢linkii bu konuda ilgili literatiirde yeterli ¢alisma olmamasi ve diger
Avrupa ekonomilerinin aksine Tiirkiye ekonomisinin yirmi yili agkin bir siiredir inisli ve
cikish (2000 yillarin basina kadar ¢ift haneli enflasyon orani, 2006 yilindan itibaren ise
acik enflasyon hedefleme strateji ile birlikte tek haneli enflasyon stireci ve 2017 yilindan
itibaren tekrar ¢ift haneli enflasyon oranlar1) olmak iizere enflasyon ile miicadelesinin
devam etmesidir. 2000'li yillarin baginda Tiirkiye, ekonomisini istikrara kavusturmak ve
1990l y1llarda ¢ift haneli seviyelere ulasan enflasyonu diistirmek amaciyla TCMB bir dizi
ekonomik reform gerceklestirmistir. Bu reformlarin bir parcasi olarak, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) 2002 yilinda “enflasyon hedeflemesi” olarak bilinen yeni bir
para politikasi ¢ergevesi benimsemis ve giiniimiizde de bu politika uygulamasin1 devam
ettirmektedir. Bu ¢ergevede, TCMB agik bir enflasyon hedefi belirlemis ve politika faiz
oranini bu hedefe ulasacak sekilde yeniden ayarlamistir. Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesi
baslangicta basarili olmus ve 2000'li yillarin basinda %60"1n {izerinde olan enflasyon
20001 yillarin ortalarinda tek haneli seviyelere kadar diismiistiir. Ancak, 2008 ve 2009
yillarinda tiim diinyada yasanan ve etkisi hissedilen kiiresel mali kriz Tirkiye
ekonomisinde de kirilganliklara yol agmis, ekonomik biiylimede diisiise ve enflasyonda
gecici bir artisa neden olmustur. Bu durum karsisinda TCMB daha genislemeci bir para
politikas1 benimseyerek faiz oranlarini diisiirmiis ve ekonomik faaliyeti desteklemek icin
bankacilik sistemine likidite enjekte etmistir. Bu politika kisa vadede ekonominin istikrara

kavusmasina yardimci olsa da, daha sonraki déonemlerde kredi biiylimesi ve enflasyonda
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tekrardan hizli bir artisa yol agmistir. 2010'larin ortalarinda ise Tiirkiye ekonomisi, kiiresel
biiyiimedeki yavaslama ile birlikte belirsizlik ve artan jeopolitik gerilimler gibi yeni
zorluklarla kars1t karsiya kalmistir. Nitekim bu zorluklar, Tirk liras1 {lizerinde baski
olusturmus ve Tiirk lirasinin baglica para birimleri (Dolar, Euro vb.) karsisinda deger
kaybetmesine neden olarak, enflasyonun tekrar ¢ift hanelere ¢ikmasina yol agmustir.
TCMB bu sorunlart ¢ézmek adina daha once uyguladigi parasal genisleme politikasini
tersine gevirerek 2018 ve 2019'da faiz oranlarimi artirmistir. Faiz oranlarinda meydana
gelen artig, kisa vadede Tiirk lirasinin istikrara kavusmasina ve enflasyonun diismesine
yardimci olsa da ekonomik biiylimenin yavaslamasina ve hane halki ve isletmeler igin
bor¢lanma maliyetlerinin artmasia yol agmistir. Ayrica tiim diinyay1 etkisi altina alan
2020 yilindaki COVID-19 salgini, Tiirkiye ekonomisinde turizm gelirlerinde disiise ve
ihracata yonelik kiiresel talebin azalmasina yol agmistir. Bu siirecte TCMB ekonomik
faaliyetleri desteklemek i¢in yeniden bir dizi faiz indirimine gitmistir. Fakat bu durum TL
nin yeniden deger kaybetmesine ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Calismada
elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in hem kisa hem de uzun dénemde
zaman tutarsizlig1 sorununun gecerli oldugunu gostermektedir. Merkez bankasiin agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gectikten sonra ve 2008 finansal krizi basta olmak
tizere 2006:C1-2009:4, 2010:C1-2017:C4 ve 2018:C1-2021:C2 yillart i¢in alt 6rneklem
kullanilarak, ¢ikt1 aciginin kosullu ortalamasi ve kosullu varyansi tahmin edilmis ve
ardindan zaman tutarsizligin1 6lgmek icin modelin indirgenmis formu tahmin edilmistir.
Elde edilen sonugclar, tiim 6rneklem doéneminde Merkez Bankasi'nin para politikasinda
zaman tutarsizlig1 sorunu ile karsi karsiya oldugunu gostermistir. Ayrica 2006:C4-2021:C2
doneminde ise genel olarak Merkez Bankasi'nin para politikasi tercihlerinin ¢ikt1 agiina
gore asimetrik oldugu soylenebilir. Asimetrik tercih parametresinin varliginin tespiti,
parasal otoritenin durgunluk ve canlanma donemlerinde ekonomiye tepki olarak asimetrik
bir politika tercihine sahip oldugunu gostermektedir. Bu da Merkez Bankasi'nin daralma
(negatif c¢ikt1 agig1) ve genisleme (pozitif ¢ikti acig1) donemlerinde mevcut ekonomik
kosullara gore daha farkli politika uygulamalarina agirlik verdigini ifade etmektedir.
Nitekim Barro ve Gordon (1983) modeli tarafindan getirilen kisitlamalar da
reddedilememektedir. Dolayisiyla, politika yapicilarin ihtiyari  davranislarinin
ekonomideki aktorler tarafindan Ongoriildiigii ve fiyat ve flcret ayarlarina yansidigi
sonucuna varilabilir. Bu bulgu da, Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon sorununu agiklama
potansiyeline sahiptir. Bir diger 6nemli bulgu ise, politika yapicilarin son yirmi yilda fiyat

istikrarindan ziyade c¢ikti istikrarina daha fazla 6nem vermis olmalaridir. Bu durum,
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politika yapicilarin politika kararlarini yeniden degerlendirmeleri ve belirtilen hedeflerle
uyumlu olduklarindan emin olmalar1 gerektigini gostermektedir. Ayrica TCMB’nin
baslangicta ilan ettigi politikalarla tutarli olacak sekilde tarafsizlik, seffaflik ve
ongoriilebilir ilkelerini devam ettirdigini vurgulayarak o6zel sektoriin ve kamuoyunun
giivenini kazanmasi gerekmektedir. Bu onlemlerin artmasi ve devam etmesi durumunda
TCMB'nin kredibilitesinin yeniden artmasi, belirsizligin azalmasi ve Tiirkiye'de ekonomik
istikrarin iyilesmesine yardimci olarak zaman tutarsizligi probleminin bertaraf edilmesine
neden olabilir.

Genel olarak degerlendirdigimizde merkez bankacilig1 ve para politikasi karmagik ve
cok yonlii alanlardir ve bu tezde yer alan 3 boliim bu alanlardaki 6nemli konulara 1s1k
tutmaktadir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarin1 korumak i¢in bir ¢erceve saglarken,
NG geleneksel olmayan politika 6nlemleri i¢in bir ara¢ sunmaktadir. Zaman tutarsizligi
politika yapicilar i¢in zorluklar yaratmakta, ancak bunlar1 ele almak icgin stratejiler
benimsenebilir. Politika yapicilar ve iktisat¢ilar bu konulari inceleyerek ve anlayarak
bilingli kararlar alabilir, ekonomik istikrar ve biiylime arayisinda para politikasinin etkin

bir sekilde yonetilmesine katkida bulunabilirler.



124

KAYNAKCA

Adolfson, M., Laseen, S., Linde, J. & Villani, M. (2005). Bayesian Estimation of an Open
Economy DSGD Model with Incomplete Pass-Through. Sveriges Riksbank
Working Paper Series 2005/179.

Akca, E.E., Bal, H. & Demir, O. (2017). “Niceliksel Gevseme Programmin
Azaltilmasinin Gelismekte Olan Piyasalar”, Uluslararast Sosyal ve Ekonomik
Bilimler Dergisi Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Bilimler Dergisi, E-ISSN: 2146-
0078, 7 (2): 26-30, 2017.

Akdogan, 1. (2023). Monetary policy responses to COVID-19 in emerging European
economies: measuring the QE announcement effects on foreign exchange
markets. Empirica, 1-31.

Alesina, A., & Stella, A. (2010). The politics of monetary policy. In Handbook of
Monetary Economics (Vol. 3, pp. 1001-1054). Elsevier.

Alp, H. & Elekdag, S. (2011). The Role of Monetary Policy in Turkey during the Global
Financial Crisis. Central Bank of the Republic of Turkey Working Paper, 2011/10.

Altavilla, C., Giannone, D. & Lenza, M. (2014). The financial and macroeconomic
effects of OMT announcements. ISBN 978-92-899-1115-3, ECB Working Paper
1707, August 2014.

Andrews, D.W.K. (1993). Tests for parameter instability and structural change with

unknown change point. Econometrica 61: 821-856.

Bal, H., Basher, S. & Mamun, A. (2020). The Aftermath of Cuantitative Easing in
Advanced Economies: The Empirical Evidence. Eurasian Economies, Cambridge
Scholars Publishing, ISBN (10): 1-5275-5784-7, ISBN (13): 978-1-5275-5784-0.

Balcilar, M., Ozdemir, Z.A. & Arslanturk, Y. (2010). Economic growth and energy
consumption causal nexus viewed through a bootstrap Rolling Windows. Energy
Econ 32(6):1398-1410.

Bari, B. (2013). Yeni Keyneyen Modelde Optimum Para Politikasi: Tiirkiye igin Dinamik
Stokastik Genel Denge Modeli Tahmini. Doktora Tezi, Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Barro. R. J. & Gordon, D. (1983). Rules, Discretion and Reputation in a Model of
monetary Policy. NBER Working Paper.



125

Baumeister, C. & Benati, L. (2010). Unconventional monetary policy and the great
recession- Estimating the impact of a compression in the yield spread at the zero
lower bound, Research Network electronic library at
http://ssrn.com/abstract_id=1691633.

Bernanke, B. (2013). The Federal Reserve and the Financial Crisis. New Jersey:
Princeton University Press.

Bini Smaghi, L. (2009). Conventional and unconventional monetary policy. Keynote
lecture at International Center for Monetary Banking Studies, Geneva, 28th of
April.

Blinder, A. S. (1998). Central Banking in Theory and Practice. Cambridge and London:
MIT Press.

Blinder, A. S., Ehrmann, M., Fratzscher, M., De Haan, J., & Jansen, D.-J. (2008). Central
Bank Communication and Monetary Policy: A Survey of Theory and Evidence.
Journal of Economic Literature, 46(4), 910-945.

Bofinger, P. (2001). Monetary Policy: Goals, Institution, Strategies and Instrument.
Oxford University Press.

Bouraoui, T. (2015). The effect of reducing Cuantitative easing on emerging
markets. Applied Economics, 47(15), 1562-1573.

Buiter, W. H. (2008). Cuantitative easing and Cualitative easing: a terminological and
taxonomic proposal, Financial Times, Willem Buiter’s mavercon blog.

Bundesbank, D. (2016). The Macroeconomic Impact of Cuantitative Easing in the Euro
Area. Deutsche Bundesbank Monthly Report 2016 (June), 29-53.

Calvo, G. A. (1978). On the Time Consistency of Optimal Policy in a Monetary Economy.
Econometrica. 46, 1411-1428.

Can, U. (2022). Three Essays On Monetary Policy, Doktora Tezi, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.

Canova, F. (2007). Methods for Applied Macroeconomic Research. New Jersey:
Princeton University Press.

Carrion-i-Silvestre, J.L., Kim,D. & Perron, P. (2009). GLS-based unit root tests with
multiple structural breaks under both the null and the alternative hypotheses.
Economet Theor 25(6):1754-1792.

Cecchetti, S. G. & Schoenholtz, K. L. (2017). Money, Banking, and Financial Markets.
McGraw-Hill Education.



126

Chen, H., Curdia, V. & Ferrero, A. (2012). The macroeconomic effects of large-scale
asset purchases. The Economic Journal, 122(564), 289-315.

Christensen, J. H. & Rudebusch, G. D. (2012). There sponse of interes trates to US and
UK Cuantitative easing. The Economic Journal, 122(564), F385-F414.

Clarida, R., Gali, J. & Gertler, M. (1999). The science of monetary policy: A New
Keynesian perspective. Journal of Economic Literature, 37(4), 1661-1707.

Cochrane, J. (1994). Shocks. In: Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy.
December 41, (pp. 295-364). North-Holland.

Cubitt, R.D.(1992), Monetary Policy Games and Private Sector Precomitment, Oxford
Economic Paper, Vol. 44,

Cebi, C. (2011). The Interaction Between Monetary and Fiscal Policies in Turkey: An
Estimated New Keynesian DSGD Model. Central Bank of the Republic of Turkey
Working Paper, 2011/04.

Cuantum, E. (2010). Cuantitative Easing (www. academia. Edu / 5398839 /
Cuantitative_Easing).

Debelle, G. & Fischer, S. (1994). How independent should a central bank be? In Goals,
guidelines, and constraints facing monetary policymakers (pp. 195-221).
University of Chicago Press.

Doojav, G.O. & Damdinjav, D. (2022). The macroeconomic effects of unconventional
monetary policies in a commodity-exporting economy: Evidence from
Mongolia. International Journal of Finance and Economics (IJFE), 1-28, DOI:
10.1002/ijfe.2669

Dullien, S. (2009). The New Consensus from a Traditional Keynesian and Post-
Keynesian Perspective: A Wortwhile Foundation for Rresearch or just a Waste of
Time? IMK Working Paper, No: 12/2009.

Efron, B. (1979). Bootstrap Methods: Another Look at the Jackknife. Ann Stat 7:1-26.

Eggertsson, G. B. (2006). The Deflation Bias and Committing to Being Irresponsible.
Journal of Money, Credit, and Banking 38(2), 283-321.
https://doi.org/10.1353/mcb.2006.0031.

Farmer, R. E. A. (2012). Cualitative Easing: How it Works and Why it Matters. NBER
Working Paper No. 18421.




127

Feldstein, M. (1997). The Political Economy of the European Economic and Monetary
Union: Political Sources of an Economic Liability, Journal of Economic
Perspectives, 11-44, pp. 1-34.

Gagnon, J., M. Raskin, Remache, J. & Sack, B. (2011). “The financial market effects of
the Federal Reserve’s large-scale asset purchases”, International Journal of central
Banking, 3-43.

Gali, J. & Monacelli, T. (2005a). Monetary Policy and Exchange Rate Volatility in a
Small Open Economy. Review of Economic Studies. (72), 707-734.

Gali, J. (2008). Monetary Policy, Inflation and the Business Cycle: An Introduction to
The New Keynesian Framework. New Jersey: Princeton University Press.

Gelfand, E. A. and Dey, D. K. (1994). Bayesian Model Choice: Asymptotics and Exact
Calculations. Journal of the Royal Statistical Society. Series B (Methodological).

Geraats, P. (2002). Central Bank Transparency. Economic Journal, 112(483), 532-565.

Geweke, F. J. (1999). Using Simulation Methods for Bayesian Econometrics Models:
Inference, Development, and Communication. Econometric Reviews.

Hacker, R.S. & Hatemi-J.A. (2006). Tests for causality between integrated variables
using asymptotic and bootstrap distributions: theory and application. Appl Econ
38(13):1489-1500.

Haldane, A. G. (2014). The Age of Asset Management?, Speech given by Andrew G.
Haldane, Executive Director, Financial Stability and member of the Financial
Policy Committee at the London Business School, London, April 4. Available at
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2014/speech7
23.pdf.

Haldane, A. G., M. Roberts-Sklar, T. Wieladek & C. Young (2016). Cuantitative Easing:
The Story So Far. Bank of England Working Paper No. 624.
https://ssrn.com/abstract=2858204.

Hamilton, J. D. & Wu, J. C. (2012). “The effectiveness of alternative monetary policy
tools in a zero lower bound environment”, Journal of Money, Credit and Banking,
44(s1): 3- 46. https://doi.org/10.1111/].1538-4616.2011.00477 .X.

Hausken, K. & M. Ncube (2013). Cuantitative Easing and its Impact in the US, Japan,

the UK and Europe. Springer.
Ho S., Xie M. & T. Goh (2002). A comparative study of neural and Box-Jenkins ARIMA
modelling in time series prediction, Computers & Industrial Engineering, 42, 2—4.



128

IMF (2011). De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy
Framework. https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2006/eng/0706.htm.

Ireland, P. N. (1998). Does The Time-Consistency Problem Explain The Behavior of
Infation in The United States? Working Paper in Economic. Economics Department
Boston College.

Jorda, O.,Sanjay R.S. & Alan M.T. (2020). The Long-Run Effects of Monetary
Policy. Technical Report, Federal Reserve Bank of San Francisco.

Joyce, M., Lasaosa, A., Stevens, I. & Tong, M. (2011a). The financial market impact of
Cuantitative easing in the United Kingdom. International Journal of Central
Banking, 7 (3), 113-161.

Joyce, M., Miles, D., Scott, A. & Vayanos, D. (2012). Cuantitative easing and
unconventional monetary policy- an Introduction. The economic Journal, 122(564):
271-288.

Kam, T., K. Lees & P. Liu (2009). Uncovering the Hit List for Small Inflation
Targeters: ABayesian Structural Analysis. Journal of Money, Credit and Banking,
41, 583-618.

Kapetanios, G., Mumtaz, H., Stevens, |. & Theodoridis, K. (2012). Assessing the
economy-wide effects of Cuantitative easing. The Economic Journal, 122(564),
F316-F347.

Karunaratne, N. D. and Pathberiya, L. R. C. (2014). Bayesian New Keynesian Small
Open Economy Dynamic Stochastic General ECuilibrium Model for Sri Lankan
Economy, Central Bank of Sri Lanka International Research Conferance.

Kenourgios, D., S. Papadamou & D. Dimitriou (2015). On Cuantitative Easing and High-
FreCuency Exchange Rate Dynamics. Research in International Business and
Finance 34, 110-125. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.01.003.

Kimura, T.K., Muranaga, H.J. & Ugai, H. (2003). The Effect of the Increase in Monetary

Base on Japan’s Economy at Zero Interest Rates: An Empirical Analysis, in
Monetary Policy in a Changing Environment, Bank for International Settlements,
119, 276-312.

King, M. (1996). Direct Inflation Targets, In Deutsche Bundesbank, ed., Monetary Policy
Strategies in Europe. Miinchen: Verlag Franz Vahlen, 1996, pp. 45-75.

King, M. (2001). No Money, No Inflation - The Role of Money in The Economy,
Economie Internationale. 88 (2001), p. 111-132.



129

King, M. (2002). The inflation Target Ten Years On, Speech Delivered to the London
School of Economics, 19 November, London.

Klyuev, V., Imus, P. & Srinivasan, K. (2009). Unconventional Choices for
Unconventional Times Credit and Cuantitative Easing in Advanced Economies,
IMF Staff Position Notes 2009/027, International Monetary Fund.

Koop, G. (2003). Bayesian Econometrics. Department of Economics University of
Glasgow, John Wiley & Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester, West
Sussex, England.

Krishnamurthy, A. & Vissing-Jorgensen, A. (2011). The effects of Cuantitative easing on
interest rates: Channels and implications for policy. Brookings Papers on Economic
Activity, 2011 (Fall), 215-287.

Kydland, E. F. & Prescott, E.C. (1977). Rules Rather than Discretion: The Inconsistency
of Optimal Plans, Journal of Political Economy 85, pp. 473-91.

Lothian, R. J. & Wu, L. (2011). Uncovered Interest-Rate Parity Over The Past Two
Centuries, Journal of International Money and Finance, 30, 448-473.

Lyonnet, V. & Werner, R. (2012). Lessons from the Bank of England on ‘Quantitati ve
easing’ and other ‘unconventional’ monetary policies. International Review of
Financial Analysis, 25, 94-105.

Maggio, D. M., Kermani, A. & Palmer, C. (2016). How Quantitative Easing Works:
Evidence on the Refinancing Channel. NBER Working Paper No. 22638.
https://doi.org/10.3386/w22638.

Mankiw, G.N. (1990). A Quick Refresher Course in Macroeconomics. Journal of
Economic Literature, XXVII, 1645-1660.

Mankiw, N. G. (2000). The inexorable and mysterious tradeoff between inflation and

unemployment. NBER, Working Paper 7884.

Marco, D. M., Kermani, A. & Palmer, C.J. (2019). How Quantitative Easing Works:
Evidence on the Refinancing Channel. The Review of Economic Studies, 87(3),
1498-1528, https://doi.org/10.1093/restud/rdz060

Michaelis, H. & Watzka, S. (2017). Are there Differences in the Effectiveness of

Cuantitative Easing at the Zero-Lower-Bound in Japan Over Time? Journal of

International Money and Finance 70, 204-33.

Mishkin, F. S. & Schmidt-Hebbel, K. (2001). One Decade of Inflation Targeting in the
World: What Do We Know and What Do We Need to Know? NBER Working Paper
Series, No. 8397.



130

Mishkin, F. S. (2000). Inflation Targeting in Emerging-Market Countries. American
Economic Review, 90 (2): 105-109. DOI: 10.1257/aer.90.2.105.

Mishkin, F. S. (2001). Issues in Inflation Targeting in Price Stability and the Long-Run
Target for Monetary Policy, Bank of Canada: Ottawa, Canada, pp. 203-222.
Morgan, P. (2011). Impact of US Cuantitative easing policy on emerging Asia, ADBI

Working Paper Series 301, Tokyo: Asian Development Bank Institute.

Ozatay, F. (2015). Parasal Iktisat Kuram ve Politika, (4. Baski1), Ankara: Efil Yaymevi.
Ozlale, U. & Ozcan, K. M. (2005). Does The Time Inconsistency Problem Apply for
Turkish Monetary Policy? Discussion Paper, Turkish Economic Association.
Paoli, D. P. (2009). Monetary policy and welfare in a small open economy, Journal of

International Economics, 77(19, 11-22.
Pfeifer, J. (2013). A Guide to Specifying Observation ECuations for the Estimation of
DSGD Models, Universitdt der Bundeswehr Miinchen, Dynare 4, observation

eCuations, state space representation.

Phillips, P.C.B. & Hansen, B.E. (1990). Statistical inference in instrumental variables
regression with I (1) processes. Rev Econ Stud 57:99-125.

Rahmahdian, R. & Warjiyo, P. (2013). Measuring the Time Inconsistency of Monetary
Policy in Indonesia, Bulletin of Monetary, Economics and Banking.

Rogoff, K. (1985).The Optimal degree of Commitment to an Intermediate Monetary
Target. The Cuarterly Journal of Economics.

Ruge-Murcia, Fransisco J., (2002). Does The Barro Gordon Model Explain The Behavior
of The US Inflation? A Reexamination of The Empirical Evidence. Journal of

Monetary Economics 50 (2003). Elsevier.

Salachas, E., Nikiforos T. L. & Georgios P. K. (2018). Assessing monetary policies in the
Eurozone, U.S., U.K. and Japan: New evidence from the post-crisis period. Applied
Economics, 50(59), 6481-6500.

Sbordone, A. M., Tambalotti, A., Rao, K. & Walsh, K. J. (2010). Policy Analysis Using
DSGD Models: An Introduction. Economic Policy Review, 1.16, 2, October 2010,
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1692896.

Smets, F. & R. Wouters. (2007). Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian
DSGD Approach. American Economic Review 97 (3): 586—606.

Stislii, B. & Bekmez, S. (2010). Tiirkiye’de Zaman Tutarsizliginin ARDL Yontemi ile
Incelenmesi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 4(2).



131

Svensson, L. E. (1997). Inflation forecast targeting: Implementing and monitoring
inflation targets. European Economic Review, 41(6), 1111-1146.

Svensson, L. E. (2003). What Is Wrong with Taylor Rules? Using Judgment in Monetary
Policy through Targeting Rules. Journal of Economic Literature, 41(2), 426-477.

Svensson, L. E. (2010). Inflation Targeting. Handbook of Monetary Economics, 3, 1237-
1302.

Svensson, L. E. O. (1996). Inflation Forecast Targeting: hnplementing and Monitoring
Inflation Targets. Institute for International Economic Studies, Stockholm
University; CEPR and NBER, ISSN 0142-6753.

Svensson, L. E. O. (2008). Inflation Targeting, in Durlauf, Stephen N., and Lawrence E.
Blume (eds.), The New Palgrave Dictionary of Economics, (2nd edition), Palgrave
Macmillan.

Swanson, E. (2011). Let’s twist Again: A high-Frequency Event-Study Analysis of
Operation Twist and Its Implications for QE2.
http://www.brookings.edu/~/media/files/programs/ES/BPEA/2011 spring_bpea _p
aper s/2011 spring_bpea_conference_swanson.pdf. Earlier version  with
supplemental information available as FRBSF Working Paper 2011- 08.

Taylor, J. B. & Wieland, V. (2012). Surprising Comparative Properties of Monetary
Models: Results from a New Model Database. Review of Economics and Statistics
94 (3): 800-16.

Taylor, J. B. (1983). Comment on Rules, Discretion and Reputation in a Model of
Monetary Policy by Robert J. Barro and David B. Gordon. Journal of Monetary
Economics, 12, 123-125.

Taylor, J. B. (1998). Applying academic research on monetary policy: An exercise in
translational economics. The Manchester School, 66, UK, Blackwell Publishing,
1-16.

TCMB (2013). “Parasal Aktarim Mekanizmas1”. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast,
1-17.

Toda, H.Y. & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressions with
possibly integrated processes. J Econ 66(1):225-250.

Ugai, H. (2006). “Effects of the Cuantitative Easing Policy: A Survey of Empirical
Analyses, Bank of Japan”, Working Paper Series, No: 06-E-10.



132

Uz Akdogan, 1. (2023). Monetary policy responses to COVID-19 in emerging European
economies: measuring the CE announcement effects on foreign exchange
markets. Empirica . https://doi.org/10.1007/s10663-023-09578-9.

Walsh, C. E. (1998). Monetary Theory and Policy. MIT Press.

Werner, R. A. (1995). How to create a recovery through ‘Cuantitative Monetary
Easing’.The Nihon Keizai Shinbun (Nikkei) 26.

Werner, R. A. (1995). How to create a recovery through ‘Cuantitative Monetary Easing’.
The Nihon Keizai Shinbun (Nikkei) 26.

Woodford, M. (2003). Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy.
Princeton University Press.

Woodford, M. (2012). Methods of policy accommodation at the interest-rate lower
bound, Proceedings - Economic Policy Symposium - Jackson Hole, Federal
Reserve Bank of Kansas City, 185-288.

Woodford, M. (2016). Cuantitative easing and financial stability, (No. w22285). National
Bureau of Economic Research.

Yiiksel, C. (2012). Role of Investment Shocks in Explaining Business Cycles in Turkey.
Yiiksek Lisans Tezi, ODTU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.



133

EKLER
30 /
20 | i
l i
10 } : 10 i
0 ! 5 i

005 01 0.15

Sekil 1.7. Para politikasi soku standart

sapmasi

40

20

N S —

0

0.1 0.15 0.2 0.25

Sekil 1.9. Tercihler soku standart

sapmasi

03 035 04 045

Sekil 1.8. Teknoloji soku standart

sapmasi

4

.

40

!
20 |
!

0 ]
0.1 0.15 0.2

0.25

Sekil 1.10. Uluslararasi faiz oram

standart sapmasi

20

10

0.9

1 131

Sekil 1.11. Kiiresel emtia fiyatlar1 soku standart sapmasi



134

40 ; 40
E
I
20 I 20
I
0 0
0.45 0.5 0.55 0.85 0.9 0.95
Sekil 1.12. Para politikas1 soku Sekil 1.13. Teknoloji soku
otokorelasyon katsayisi otokorelasyon katsayisi
40 40
! !
l ]
20 20
i !
l l
0 : 0
0.85 0.9 0.95 0.85 0.9 0.95
Sekil 1.14. Tercihler soku otokorelasyon Sekil 1.15. Uluslararasi faiz orani soku
katsayisi otokorelasyon katsayisi
40
20
0

0.9 0.95 1

Sekil 1.16. Kiiresel emtia fiyatlar1 soku otokorelasyon katsayisi



135

0.2
0.02
0 0
|
20 ‘ ‘ ‘ 02 ‘ ‘ ‘
20 40 60 20 40 60
Sekil 1.17. Para politikas1 soku Sekil 1.18. Teknoloji soku
: : : 0.2 , - '
0.1
” } 0 |
A
0 ki MWWMQA
0.1 ' ‘ ‘ 0.1 | : :
2 40 80 20 40 60
Sekil 1.19. Tercihler soku Sekil 1.20. Uluslararasi faiz oram soku
0.5
0
-0.5 : : :
20 40 60

Sekil 1.21. Kiiresel emtia fiyatlar1 soku

-Sekil 1.22. Diizlestirilmis soklar



136

02 , . , 0.2
0.1 0.1
0 / o u
0.1 0.1
0.2 : ‘ ‘ (.2 ; ; ;
2 40 60 A 40 60
Cikt1 Tiiketim
0 0.04
005 0.02
o [’J\) 0
.02 ‘ ‘ ‘
.08 e
20 m 5 2 40 60
Enflasyon orani Faiz oram

Sekil 1.22. Tarihsel ve Diizlestirilmis Degiskenler



137

03 T T T T T T

Para politikasi soku

Teknoloji soku

Tercihler soku

Uluslararasi faiz orani goku

Kiiresel emtia fiyatlari soku

Baslangi¢ degerleri

03 I 1 I I
0 10 20 30 40 50 60

Sekil 1.23. Ciktinin Tarihsel Varyans Ayristirmasi

025 T T T

Para politikasi soku

Teknoloji soku

Tercihler soku

Uluslararasi faiz orani soku

Kiresel emtia fiyatlari soku

Baslangig degerieri

02 : - L | I 1

Sekil 1.24. Tiiketimin Tarihsel Varyans Ayristirmasi



138

025

Para polifikasi soku

Teknoloji soku

Tercihler soku

Uluslararas: faiz orani soku

Kiresel emtia fiyatlari soku

Baslangic degerieri

025

0.08 T T T

Para politikasi goku

Teknoloji soku

Tercihler soku

Uluslararasi faiz orani soku

Kiiresel emtia fiyatlari soku

Baglangig degerleri

-0.1

Sekil 1.26. Faiz Oranimin Tarihsel Varyans Ayristirmasi



Cikt1 A¢ig1 Birim Kok Test Sonucu (EK A)

Null Hypothesis: GAP has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Autom atic - based on SIC, maxlag=10)
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t-Statistic Prob.*
Auamented Dickev-Fuller test statistic -3.976926 0.0146
Test critical values: 126 level -4.115684
596 level -3.485218
10%6 level -3.170793
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent VVariable: D(GAP)
Method: Least Squares
Date: 02/21/23 Time: 11:23
Sample (adjusted): 200602 202102
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GAP(-1) -0.462346 0.116257 -3.976926 0.0002
C -0.001510 0.008049 -0.187597 0.8518
@TREND((20060Q1™) 6.71E-05 0.000226 0.296821 0.7677
R-squared 0.217243 Mean dependent var 0.001095
Adjusted R-squared 0.190252 S.D. dependent var 0.034481
S.E. of regression 0.031028 Akaike info criterion -4.059923
Sum squared resid 0.055839 Schwarz criterion -3.956109
Log likelihood 126.8276 Hannan-Quinn criter. -4.019237
F-statistic 8.048548 Durbin-Watson stat 2.134904
Prob(F-statistic) 0.000823

Otokorelasyon Katsayilari ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri (EK B)

Date: 02/21/23 Time: 11:34
Sample: 20060Q1 20210Q2
Included observations: 62

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
(N s | (N | 1 0.501 0.501 16.320 0.000
[ | T 2 0.357 0.141 24.735 0.000
@ [ s [ 3 0.121 -0.140 25.727 0.000
= e 4 -0.129 -0.257 26.864 0.000
I = I = 5 -0.100 0.090 27.553 0.000
s N 6 -0.175 -0.049 29.718 0.000
| [ s [ 7 -0.261 -0.221 34.615 0.000
e T s I 8 -0.271 -0.140 40.026 0.000
o I I 9 -0.240 0.043 44.334 0.000
] I 10 -0.191 -0.030 47.127 0.000
I = I = 11 -0.109 -0.083 48.047 0.000
T I I s 12 -0.078 -0.082 48.531 0.000
N I I 13 -0.005 0.051 48.533 0.000
T N s 14 -0.010 -0.083 48.541 0.000
@ T I 15 0.090 0.047 49.232 0.000
T s [ 16 -0.059 -0.280 49.537 0.000
I I T = 17 -0.070 -0.082 49.963 0.000
I = I I 18 -0.109 -0.060 51.032 0.000
T = | 19 -0.094 0.034 51.839 0.000
T s I 20 -0.056 -0.167 52.140 0.000
T T i I 21 -0.055 -0.106 52.430 0.000
T T 22 -0.007 0.024 52.434 0.000
T I 23 0.017 0.012 52.464 0.000
T T = I 24 0.047 -0.152 52.695 0.001
@ N 25 0.087 -0.064 53.508 0.001
T T = I 26 0.059 -0.089 53.886 0.001
T I 27 0.068 0.015 54.406 0.001
@ (I = 28 0.088 -0.071 55.313 0.002




