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oz
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE 2008 FINANSAL KRiZi SONRASI
UYGULANAN PARA POLITIKALARININ AMPIiRIiK ANALIiZi

Alihan SERDENGECTI

21. ylizyilda iletisim ve teknolojinin gelisimi ile beraber iilkeler ve ekonomiler
arasinda entegrasyon artmistir. Bu entegrasyon, kiiresellesmenin de destegi ile
sermayenin serbest¢e dolasabilmesi, kiiresel ticaretin artmasi gibi faydalar sunarken
ekonomiler arasinda artan bagimlilik, finansal krizlerin boyutunu ve yayilimini
olumsuz etkilemistir. 2008 kiiresel finans krizi, ABD’de baslayip basta gelismekte
olan {ilkelere olmak iizere tiim diinyaya yayilmasiyla bu krizlerin en O6nemli
orneklerinden biri olmustur. Bu ¢alismanin temel amaci, 2008 yilinda baglayan bu
krizin, kriz sonras1 donemde gelismekte olan iilkelere etkisi ve bu Ulkelerde uygulanan
para politikalarinin ampirik olarak analizidir. Uygulanan para politikalar1 kurala
dayal1 para politikalar1 ¢ergevesinde yer alan genisletilmis Taylor Kurali ele alinmistir.
Faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve GSYH’den olusan bu kurali 2008:01-2016:04
donemi ceyreklik verileri ile NIC (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika, Filipinler, Glney Afrika, Tayland, Turkiye) tlkeleri igcin Konya (2006)
tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ile ampirik olarak incelenmistir. Elde
ettigimiz sonuglara gore faiz ile enflasyon, GSYH ile faiz arasinda tek yonlii, doviz
kuru ile faiz, doviz kuru ile enflasyon ve enflasyon ile GSYH arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi mevcuttur. Buna ek olarak, her bir degisken igin iilke bazinda da

tek tek nedensellik iligkisi incelenmis ve sonuglar rapor edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, 2008 Kiiresel Finansal Krizi, Taylor Kurali,

Yatay Kesit Analizi, Panel Nedensellik Testi



ABSTRACT

EMPIRICAL ANALYSIS OF MONETARY POLICIES APPLIED AFTER 2008
FINANCIAL CRISIS IN DEVELOPING COUNTRIES

Alihan SERDENGECTI

With the development of communication and technology, integration between
countries and economies increased in the 21. th century. While this integration
provided some benefits like free flow of capital and increased global trade it created
adverse effects on magnitude and dissemination of financial crises because of
increased dependency between economies. 2008 Global Financial Crisis, that
originated in US and spread to World and mainly developing economies, has been an
important example of these financial crises. The main aim of this study is to
empirically analyze the impact of this crisis on developing economies and the
monetary policies applied in these countries in the post-crisis period. We examined the
monetary policies applied with the expanded Taylor rule framework which belongs to
rule-based monetary policies. We examined this rule which is composed of interest
rate, inflation, exchange rate and GDP with quarterly data in 2008:01-2016:04 period
for NIC (Brazil, China, India, Indonesia, Malaysia, Mexico, Philippines, South Africa,
Thailand, Turkey) using causality analysis developed by Konya (2006). According to
our results, there is a uni-directional relationship between interest and inflation, GDP
and interest rate and bi-directional causality between exchange rate and interest rate,
exchange rate and inflation and inflation and GDP. Moreover, causality relationship

for each variable is examined and results are reported for each country.

Keywords: Financial Crisis, 2008 Global Financial Crisis, Taylor Rule, Cross-

section analysis, Panel Causality Test



ONSOZ

Son ¢eyrek asirda kiiresellesme olgusu ekonomiler i¢in serbestlesme ve ayni
zamanda uluslararasi diizeyde biitiinlesme imkan1 saglamaktadir. Biitiinlesme olgusu
beraberinde bir ¢ok risk ve firsatlar1 da beraberinde getirmektedir. Piyasalarin
entegrasyonu sonucunda 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz
biitiinlesmenin beraberinde getirdigi risklere dnemli bir 6rnektir. Bu ¢aligmada 2008
yilinda meydana gelen krizi ve sonrasindaki siirecte belirlemis oldugum para
politikalar1 kapsaminda yer alan teori cercevesinde, NIC (Yeni Sanayilesen Ulkeler)

icin ampirik analizini yapilmistir.

Calismanin her asamasinda yardimlarini esirgemeyen, akademik bilgi ve
tecriibelerini paylasan danigman hocam Dog¢. Dr. Murat Ustaoglu’na tesekkiirii bir
borg bilirim. Ayn1 zamanda destegini esirgemeyen Dr. Ogretim Uyesi Selim Demez
ve Prof. Dr. Ferda Yerdelen Tatoglu hocalarima da yardimlarindan o&tiirii tesekkdir

ederim.
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GIRIS

Iletisim ve bilgi teknolojilerinin 20. yiizyilin sonlarindan itibaren gelisimi ile
beraber isgiicliniin serbest ¢alisma imkani ve gimriik kisitlamalarinin kalkmasi
piyasalarin kiiresellesmesine hiz kazandirdi. Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal
ac¢idan serbestlesme adimlar1 atmas1 da mali agidan kiiresellesme siirecine 6nemli katki
sagladi. Ozellikle bu siire¢ 1980°1i yillardan sonra daha fazla hissedilmeye baslandi.
Artan kiiresellesme olgusuyla beraber piyasalar akil almaz bir sekilde biiylime
gosterdi. Kiiresellesen piyasalarda Amerikan Dolari’nin gegerli para birimi oldugu bir
diizen kuruldu. Ayrica kiiresellesmenin finansal piyasalar tizerinde olumlu ve olumsuz
bir ¢ok etkisi oldugu goriilmektedir. Olumlu agidan baktigimizda 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in iilke ekonomilerinin gelismesi, sanayilerinin gelismesi gibi bir cok
ornek sayabiliriz. Olumsuz agidan baktigimizda ise en iyi 6rnek 2008 yilinda meydana
gelen finansal kriz olacaktir. Finansal krizi; bunalim, buhran gibi kavramlarla ifade
edilen, ani ve beklenmedik durumlarda ekonomiyi etkileyecek sekilde ortaya cikan

durumlar olarak ifade edilebiliriz.

Kiiresellesen piyasalarla birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
uygulamis olduklar1 finansal serbestlik, krizlerin yerel olmaktan ¢ikip uluslararasi
boyuta ulagmasina imkan saglar. Bunun en iyi orneklerinden birisi, 2008 yilinda
ABD’de Lehman Brothers’in batmasiyla baslayan kriz, kiiresellesmenin etkisiyle kisa
stirede diger iilkelere sigrayarak uluslararasi bir boyuta ulagmasidir. 2008 yilinda
Amerika’da meydana gelen bu krizin temelini, bankalar tarafindan uygulanan yanlis
kredi uygulamalar1 ve spekiilatif hareketler sonucu kredilerde meydana gelen geri
6deme problemleri olusturmustur. Krizin patlak vermesi bir ¢ok tilke ekonomisinin
blyime, istihdam gibi ekonomik etkenlerini olumsuz olarak etkilemistir. Bu
caligmanin amaci da 2008 yilinda meydana gelen bu finansal kuresel krizin etkilerini
kriz sonras1 siirecte secili gelismekte olan iilkelere etkilerini ampirik olarak

incelemektir.



Taylor Kurali’n1 dikkate alarak yapmis oldugumuz arastirmada, 2008 Krizinden
sonra NIC (Turkiye, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Gliney
Afrika, Tayland) Ulkelerindeki merkez bankalarin uygulamis olduklart kisa dénemli
faiz oranlarindaki degisimin, enflasyona, déviz kuruna ve Uretim diizeyine nasil bir
etki yaptig1 incelenecektir. Bu kapsamda calismanin hipotezini de secili iilkelerde
krizden sonra uygulanan para politikalarinin Taylor Kurali ¢er¢evesinde anlamli olup

olmadigini test etmek {izere belirledik.

Tez ¢aligmasinin ilk boliimiinde, finansal krizlerin kavramsal yapilart ve 2008
krizi ele almmistir. Oncelikle ekonomik krizin tanimi ve tiirleri incelendikten sonra
ekonomik krizler kapsaminda yer alan finansal krizlerin tanimi ve tiirlerinden
bahsedilmistir. {1k béliimiin son kisminda ise calismanin ana konusunu olusturan 2008

finansal krizinin ortaya ¢ikis sebepleri detayli sekilde incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, para politikalarinin uygulanmasi, enflasyon
hedefleme stratejisi ve Taylor Kurali hakkinda bilgi verilmistir. 11k olarak kurala ve
duruma dayali para politikalar1 hakkinda detayli sekilde aciklama yapilmistir. Daha
sonra mevcut sistemde Tiirkiye’nin de uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi
stratejisi hakkinda bilgi verildikten sonra para politikasi Onerisi olarak kullanilan
Taylor Kurali detayli olarak ag¢iklanmigtir. Ayrica Taylor Kurali’na yapilan
elestirilere, avantajlarina ve dezavantajlarina da yer verilmistir. Bu bdliimiin son
kisminda ise literatiirde kural hakkinda yapilan ¢aligmalarin bir kismi kisa ozetler

halinde tablolagtirilmistir.

Son boliimde ise Taylor Kurali ¢er¢evesinde olusturulan fonksiyonu 2008Q1-
2016Q4 donemleri arasindaki ceyreklik veriler kullanilarak analiz edildi. Modele
doviz kuru degiskenini dahil ettigimiz i¢in ¢alismada genisletilmis Taylor Kurali
dikkate alinmistir. Analiz kisminda da nedensellik iliskisi incelenmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligskisi Konya (2006) ¢alismas1 dikkate alinarak yapilmistir.
Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda faiz, enflasyon, doviz kuru ve

GSYH arasinda nedensellik iligkisi oldugu sonuglarina ulagilmistir



BIiRINCIi BOLUM

EKONOMIK KRIiZiN TANIMI, TURLERI VE 2008 KRiZi

1.1. EKONOMIK KRiZ
1.1.1. Ekonomik Kriz Nedir?

Ekonomik kriz, bir iilke ekonomisinin finansal dinamiklerinin bozulmasi
sonucunda likidite sorunu, enflasyon sorunu, deflasyon sorunu, GSYH diisiis vb.
durumlar meydana gelmesine denir. Literatlirde ise tiiketici talebindeki diisiisler,
firmalarin yatirnmlarindaki disiis, issizlik oranlarinin artist ve dolayisiyla halkin
yasam standartlarinin diigmesi olarak tanimlanabilir (Egilmez, 2008). Baska bir tanima
gore ise kriz, dnceden bilinmeyen ya da ongoriilemeyen iktisadi gelismelerin; makro
acidan devlet dizeyinde; mikro acidan firma diizeyinde ciddi olarak etkileyecek
sonuclar ortaya cikarmasidir. Kisaca ani ve beklenmedik bir anda ortaya cikan
gelismelerdir (Aktan & Sen, 2001). Ayrica ekonomik krizler fazla iiretim krizleridir ki
bu siirecte metalar, liretim araglart ve nihayetinde sermaye, kapitalist Uretimin
smirlarint asacak sekilde tretilir ve krizler tretimden daha ziyade dretici guce zarar
verir (Okguoglu, 2009).

1.2. EKONOMIK KRiZ TURLERI

Ekonomik krizler, finansal krizler ve reel sektor krizleri olarak iki ana bagliga
ayrilir Ve bu bagliklarin her birinin alt basliklar1 da mevcuttur bizde bu boélimde
oncelikle sema yardimiyla inceleyip daha sonra arastirma konumuz olan finansal

krizlerin her bir alt basligini tek tek inceleyecegiz.



Tablo 1.1: Ekonomik Kriz Turleri

Ekonomik Kriz

— L.

Reel Sektoér : :
Krizleri Finansal Krizler
~

Mal ve Hizmet Isgiicii P
Piyasalarinda Piyasasinda Bankacilik Krizi (CuDrg_;/r:é KC”rZilsis) Borsa Krizi

Kriz Issizlik Krizi L y

[ 1 [ ]

! r
Odemeler

Déviz Kuru Krizi
(Exchange Rate
Crisis)

Dengesi Krizi
(Balance of
Payment Crisis)

Enflasyon Krizi Durgunluk Krizi

Kaynak: (Kibritgioglu, 2001)

Tablo 1.1°de ekonomik krizin tlrleri olan reel sektor krizleri ve finansal
krizlerin alt baghklarini inceledik. Calismanin devaminda arastirma konumuz olan
finansal krizleri tanimlayip, krizin nedenleri ve tiirlerini detayli sekilde inceleyip

ayrintili analizini aktaracagiz.

1.2.1. Finansal Krizler
1.2.1.1. Finansal Kriz Nedir?

Literatiirde finansal krizlerin tanimi net olarak yapilamamakla beraber genel
manada kastedilen; durgunluk, bunalim, buhran gibi kavramlarla ifade edilen ve
ekonomiyi 6nemli Ol¢lde sarsacak ani ve beklenmedik durumlarda ortaya ¢ikan,
ekonominin mevcut halini ve gelecegini etkileyen olumsuz durumlardir (Ylcel &
Kalyoncu, 2010). Balino (1991)’¢ gore finansal kriz, bir ¢ok finansal kurumun
borglarinin ve varliklarinin piyasa degerini astigi, iflaslarin oldugu, bazi finansal
kurumlarm ¢o6ktiigli ve devlet miidahalesinin zorunlu oldugu bir durumu ifade eder.
Davis (1995) ise kredi dagiliminin veya ddemelerin yapilmasinin miimkiin olmadigi,
finansal sistemdeki ¢Okiis olarak tanimlar. Bagka bir tanima gore ise d6viz ve hisse

senedi piyasalar1 gibi bankacilik sistemindeki batik kredilerin asir1 derecede artmasi



veya finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 sonucu yasanan ciddi

ekonomik sorunlara da finansal kriz denir (Kibritgioglu, 2001).

1.2.1.2. Finansal Krizlerin Sebepleri Nelerdir?

Finansal krizler, ulusal ekonomi veya uluslararasi ekonomi kaynakli yada
finansal veya reel sektor kaynakli olabilir (Oktar & Dalyanci, 2014). Finansal krizleri
ulusal agidan inceledigimizde, ekonomide meydana gelen likidite yetersizligi,
kredilerde daralma gibi mali temelli sorunlarin ortaya ¢ikmasi krize sebep olmaktadir.
Ayni zamanda reel sektdrde; mali sikintilar, hammadde eksikligi, istthdam gibi
sorunlar, finans sektorlinde ise kredi bulamama, yeterli kaynak saglayamama vb.
sorunlar krizin olusumunu tetiklemektedir. Uluslararasi ekonomilerde ise, finansal
piyasalarda kiiresellesmenin artigiyla beraber likidite probleminin kiiresel olarak

yayilmasi vb. durumlar finansal krizlere sebebiyet verir.

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikisi sadece ‘“ekonomi temelli” sebeplerden
kaynaklanmayabilir. Ornegin, iilkede meydana gelen biiyiik capli dogal afetlerde krize
sebep olabilir. Ayrica siyasal, ekonomik ve teknolojik alanlardaki degisimlerde
krizlere neden olabilir. Askeri darbe, siyasal istikrarsizliklar vb. durumlarda krize
neden olabilir. Kiiresellesmenin artigiyla beraber piyasalarin birbirine entegre olmasi
da krizlere ortam hazirlar (Aktan & Sen, 2001). Mishkin (2001) ’de yaptig1 ¢alismada,
gelismekte olan {ilkelerde finansal krizlerin gelisme asamalarini {i¢ baglikta

siniflamistir:

a) Finansal ve reel sektor firmalarinin bilangolarinda bozulma
b) Doviz/para krizi

¢) Finansal kriz

Krizlerin ortaya ¢ikisin1 Tablo 1.2°de literatirdeki dncii gostergeler olan; déviz
kuru ve 6demeler dengesi gostergeleri, parasal ve finansal gostergeler ve reel sektor

cercevesinde asagidaki tabloda incelenecektir.



Tablo 1.2: Krizin Oncii Gostergeleri

) Doviz Kuru ve
Odemeler Dengesi
Gostergeleri

Parasal ve Finansal
Gostergeler

Reel Sektor
Gostergeleri

a. Reel déviz kuru

a. Kisa Vadeli Di1s
Bor¢ / Rezervler

a. Imalat sanayi
uretim endeksinin
blylmesi

b. Thracatin
blyUmesi

b. Merkez bankasi
doviz rezervlerinin
blylmesi

b. Reel sektore
yonelik banka kredileri

c. ithalatin bliylimesi

c. M2Y/Rezervler’in
blylmesi

c. Imalat sanayi
haftalik ya da aylik

calisma saati

d. Cari islemler
dengesi

d. Reel mevduat
faizleri

d. Issizlik orani

e. Kisa vadeli
sermaye hareketleri

e.Toplam
mevduatlarin blylimesi

e. Reel sektor sabit
sermaye yatirimlari

f. Cari a¢ik / GSYH

f. Borsa endeksinin
blylmesi

f. Yatirmmlar /
GSYH

g. Thracatin ithalati
karsilama orani: (ihracat /

ithalat)

g. M2/ M2Y

g. Kapasite
kullanim orani

h. Net hata degisim
Orani

h.Toplam yurtici
kredilerin blyUmesi

h. Stoklardaki
degisme

1. Thracat / GSYH

1. Reel ankes (M1)
fazlasi

j. ithalat / GSYH

J. Paranin reel deger
artis1 (Dogan,2006:199)

k. Hisse senedi
fiyatlar

I. Enflasyon orani

Kaynak: (Yucel & Kalyoncu, 2010)

Finansal krizleri, finansal ve reel gostergeler cercevesinde Tablo 1.2 yardimiyla

inceledikten sonra 2008 krizinin detaylarini inceleyecegiz.



1.3. 2008 FINASAL KRiZi

21. yiizyilin en 6nemli iktisadi olaylar1 arasinda gosterilen 2008 finansal krizi
ABD konut piyasasinda baglayip bir ¢cok tilkenin ekonomisine olumsuz etki yapmuistir.
Bu kriz 2000’li yillarin basinda ABD baskaninin Amerika’da yasayan herkesi ev
sahibi yapmak icin bankalara diisiik faizli kredi talimati vermesiyle baslayip 2008
yilinda kiiresel finans krizine doniismiistiir. Amerika Birlesik Devletleri’nde bankalar
tarafindan alt gelir grubuna verilen ve geri 6denme riski tasiyan bu krediler krizin
temelini olusturmustur. Oncelikle ABD 6zelinde baslayan ve daha sonra kiiresel

piyasalara yayilan bu krizin sebeplerini maddeler halinde asagida ifade edecegiz.

1.3.1. Krizin Ortaya Cikis Sebepleri

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yaklasik 10 trilyon dolarlik
biiyiikliige ulasan ve diinyanin en biiyiik piyasasi haline gelen mortgage kredileri,
tarihin en biiyuk gayrimenkul ve kredi balonunu olusturmustur. 2008 ekonomik Kkrizini
de Amerika Birlesik Devletleri’'nde bankalar tarafindan uygulanan yanlis kredi
uygulamalari1 ve konut piyasasinda yasanan spekiilatif hareketler sonucunda dagitilan
kredilerin geriye doniisiindeki sikintilar olusturmustur (Ozatay, 2009). Baslangicta
Odeme riski diisiik olan miisterilere verilen bu kredi (prime mortgage) zamanla kar
artist amactyla yiiksek riskli misterilere de (subprime mortgage) verilmeye
baslanmistir (Egilmez, 2008). Kriz ayn1 zamanda ‘“rastgele olaylar sonucu degil,

kapitalizmin sistematik istikrarsizliklarinin birikiminin sonucu patlak veren uzun bir

zincirin son halkasidir” (Yeldan, 2009).

Bu krizin temellerinden biri olan esik alt1 (subprime ) krediler yani 6deme giicii
en riskli grup olarak adlandirilan bu kesimin bir takim &6zellikleri vardir (Ozatay,
2009):

i) Borglar1 igin yapacaklar1 anapara ve faiz ddemelerinin gelirlerine oram
genellikle %50 yiiksek olanlardir. Bu grup aylik maagini aldiktan sonra 6nce

bor¢ 6demelerini yapip kalan para ile ailelerini gecindirmekte zorluk cekerler.



ii) Gegmiste alinan kredileri geri 6deyemeyip mahkemeye diisen yada hacze

diisenler.

iii) Son bir sene igerisinde aylik 6demelerini aksatanlardan olusur.

2008 krizinin temel sebeplerini agikladiktan sonra bu krizin likidite krizine

doniistim strecini belli periyodlar ile Tablo 1.3°de 6zetleyebiliriz;

Tablo 1.3: Krizin Likidite Krizine Doniisiim SUreci

2007 Eylul
2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eylul
Sonrasi
. w w Kredi ve Likidite Krizi Devam
Kredi Krizi Likidite Krizi ]
Ediyor
Piyasalar subprime
kredi 6demelerinin Likidite ag1g1 Yiiksek donem

yapilmasiyla soka

Risk istah1 azaldi.

devam etti. faizleri
girdi.
) 5 Spekiilatif
Subprime Yatirimeilar varliga | Bankalar hala kisa
o _ davraniglar
kredilerine dayali | dayali finansman | vadeli borglanmaya o
redi
finansal trtinler bonosu devam etti ve
) ) o kullananlari
tekrar almakta isteksiz donem faizlerini
S ) ) olumsuz
degerlendirildi. davrandi. yukseltti. o
etkiledi.
. . . Yeni kredi .
Yuksek profili Kisa vadeli Tiketiciden
. . kullanicilart igin .
olan yatirimcilar finansman talepleri kaynakli riskler
i kosullar
zarar kaydetti. olustu. azaldu.
sikilastirildi.




) Avrupa Merkez
Bankalar talepleri Merkez bankasi
Yatirimcilar o Bankasi, FED ve
karsilamak igin yardimlarini
riskten kaginmaya BOE gecikmeli .
nakit tutmaya o tahmin etmek
basladi. olarak acil likidite
basladi. kolaylast.
sagladi.
Kredi riskleri 3 aylik LIBOR FED faizleri % 0.5
yeniden fiyatlandi oranlart ytikseldi. puan indirdi.
Borglanma
Yatirimeilar nakit : .
maliyetleri
varliklarini satti.
etkilendi.

Kaynak: (BDDK Calisma Tebligi, 2008)

Bir 6nemli goriige gore ise bu kriz 2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage
krizi olarak baslayip 2008 yilinda tiim diinyaya yayilan ekonomik krizin, kiiresel bir
likidite ve kredi krizine donusmesindeki en blyik neden, finansal gergevede yeterli
denetim ve kontroliin olmamasindan kaynaklandigini ifade etmektedir. Uluslararasi
bankacilikta riskler kaginilmaz olmakla beraber bankacilik, islevi geregi risk almay1
gerektirir. Bu nedenle etkin bir gézetim ve denetim, piyasalarin saglikl bir sekilde
isleyebilmesi igin zaruridir. Makro agidan ekonomik riskler ve siyasi belirsizlikler
minimum duzeye inmedigi surece, bir iilkede ortaya ¢ikan finansal sorunlarin tim
diinyay1 saran sistematik bir kriz haline donlismesi kaginilmazdir. ABD’de baslayan
krizin sebebi; sorunlu kredilerin varligi, sistemin diizensizligi ve finansal raporlama
sistemindeki yanliglardir. Menkul kiymetler ile kredi tiirev iirlinlerinin risklerinin
yanlig veya kasitl bir bi¢imde yanlis 6l¢iilmesi ve denetleyici kurumlarin eksiklikleri,
ekonomiyi ¢ok olumsuz yonde etkilemis ve buyuk bir Glkenin ekonomisinde ortaya
cikan mali veya finansal sorun tiim iilke ekonomilerinin sorunu haline gelmistir

(Alptekin, 2009).



2008 yilinda meydana gelip tiim diinyay: etkisi altina alan bu krizin sebeplerini

maddeler halinde inceleyelim.

1.3.1.1. Likidite Bollugu ve Diizensiz Dagitilan Krediler

ABD temelli olan bu likidite krizinin temel sorunlarindan birisi Bretton Woods
sistemiyle uygulamaya konulan sabit kur rejiminin bozulmasi olarak karsimiza ¢ikar.
Sabit kur rejimine gore dolar altin standardina bagliydi. Diger iilkelerin parasi ise
Amerikan dolarma sabit kurla bagliydi. Bu sekilde, doviz spekiilasyonu, risk ve
belirsizlikler engellenmis oluyordu. Ancak 1971 bu sistemin ¢okmesiyle birlikte deger
belirleyici bir “capa” ortadan kalkti. Bu sistemin ¢okmesi Amerika’da finansal bir
genislemeye sebep oldu. Bu finansal genisleme ile beraber 2008 yilinda patlak veren
“mevcut kiiresel kriz insanlik tarihinde paramn hi¢bir altin yada degerli madenin
standardina bagli olmadigi, hayali degerlerin hiikiim siirdiigii bir finansallasma

stirecine denk gelmistir” (Yeldan, 2009).

Amerika’da artan likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi banka
sisteminde sorunlara sebep olmustur. Bu karli operasyonlarin basinda konut kredileri
gelmektedir. Bankalar issiz, herhangi bir sermayesi bulunmayan kisilere bile krediler
vermeye baglamistir. Kamuoyunda NINJA (no income, no jop, no asset) kredileri
olarak bilinen bu krediler konut fiyatlarinda asir1 artisa sebep olmustur. Diisiik gelirli
insanlarin bir kisminin almig olduklari bu kredileri 6demekte sorun yasamaya
baslamasi nedeniyle evleri haciz edilmistir. Hacizli evlerin artisiyla beraber bankalarin
bu evleri piyasaya arz etmesi fiyatlar1 diigiirmiis ve ev sahipleri kredileri 6demek
istememistir. Finansal kurumlarin kredileri daha fazla kar amaciyla baska kurumlara
satmastyla beraber zarar bir mali kurulustun digerine gecerek biiyiimiis ve mali

sistemin ana kurumlarinin yok olmasina sebebiyet vermistir (Alantar, 2008).

1.3.1.2. Menkul Kiymetlestirme (Sekiiritizasyon) ve Yayilimi

Menkul kiymetlestirme yani sekuritizasyon kisaca, likit olmayan aktiflerin alim
satim yapilabilecek mali bir varlik haline doéniistiiriilmesidir (Altundz, 2012). Bu
aktifler arasinda ikametgah aragli ipotekler, kredi kart1 alacaklari, otomobil kredileri

ve kira 6demeleri yer almaktadir (Erdonmez, 2009). Elde bulunan aktifler bir ¢ati
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altinda toplanip menkul kiymete doniistiiriiliir ve bu doniisiimden sonra ortaya ¢ikan

ve ihrag edilen menkul kiymetlere “varliga dayali menkul kiymetler” denir.

Aktiflerin menkul kiymetlestirilme siireci igerisinde mortgageler pargalanip,
tekrar tekrar paketlenerek iilkedeki her bankaya ve yatirim fonuna aktarildi. iskambil
kagitlarindan yapilma eve benzeyen bu sistem ¢oktiiglinde ¢ok saygin kurumlardan
bazilarini da iflas ettirdi: Lehman Brothers, Bear Stern ve Merilly Lynch. Ancak bu
iflaslar sadece Amerika sinirlar1 igerisinde degil diinyanin her yerine satilan menkul
kiymetlestirilmis mortgageler sayesinde yayilmis ve pek cok yatirim sirketi ve
nihayetinde ulkeler igin tehlikeli bir hale gelmistir (Stiglitz, 2012). Ayrica menkul
kiymetlestirme siirecinde risk paylasimi, yiksek cretler, yiiksek getiri istahi,
bankalarin yasal sermaye ylikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi,
risk tagimadan yada daha fazla mevduat ihtiyact duymadan bankalarin yeni kredileri

finanse etmelerini saglamas1 da menkul kiymetlestirme istahini artiran sebepler oldu

(Aslan,2008).

2008 krizinin ortaya ¢ikmasinin ve krizin bu denli yayilmasinin sebebi menkul
kiymetlendirilmis varliklarin yani riskli varliklarin bir kurumdan digerine kolay gegis
saglamasidir. ABD mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek tabana yaymis ve
sagladig1 fonlar sayesinde birincil piyasada konut kredilerinin finansman ve
stirekliligini saglamisti. Ancak eksik denetim sebebiyle bu fonlar konut ihtiyaci olanlar
tarafindan degil daha c¢ok konut spekiilatorleri tarafindan kullanilmis ve sistem
aksakliklar1 baglamigtir (Evranos, 2012). Bu siiregte ABD’nin konut piyasasi 10
trilyon dolara yaklagmistir. Spekiilatorler tarafindan kullanilan konut kredileri
sebebiyle bir balon olusmus ve olusan bu finansal balonlar giiclii bir biliylime ile
yatirim firsatlarin1 kolaylastirmaya baslamistir (Biggs, 2011). Ayrica 2008 krizi
doneminde faizlerdeki artis ve kredi geri doniislerindeki sikintilar sebebiyle konut
fiyatlarinda diisiisler ortaya ¢ikmaya baglamis ve konut fiyatlarindaki bu diisiisler
sonucunda da konut piyasasinda sorunlar ortaya ¢ikmustir (Unal & Kaya, 2009). Diisen

konut fiyatlar1 kredi geri 6demelerini etkilemis ve krize temel olusturmustur.
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2007 yilinda piyasalara verilen subprime kredilerinin geri doniisiindeki problemlerin
baslamasiyla birlikte takip eden yilda sorunlar ABD ekonomisini etkisi altina aldi.
Stirecin devaminda menkul kiymetlendirilmis aktifler diinya geneline yayilarak krizi

de beraberinde getirdi.

1.3.1.3. Faiz Oranlari

Piyasalarda hizl1 genisleme donemleri genellikle diisiik faizli donemlere denk
gelir. Sermayeye oranla yiiksek kredi yada tahvil satmak, yani yiiksek kaldirag
oranlariyla bor¢ vermek istahi artirir. Artan bor¢ verme istah1 2008 finansal krizinin
yayllmasim1 daha da fazla tetiklemistir (Ozatay, 2009). Bor¢ istahiin arttig
donemlerde piyasada diisiik faizden bircok tahvil ve kredi satis1 olur. 2008 finansal
krizinde de varlik fiyatlarinin arttigi donemde faizlerin diisiik kalmas1 piyasadaki

likiditeyi artirmig ve bu likidite artis1 krizi tetiklemistir (Altunoz, 2012).

2004-2006 arasinda faiz oranlarinda siirekli bir artis olmus ve 2006 sonlarinda
alinan krediler sabitken bu sabit kredi oranlar1 degisken oranlara doniistiiriilerek
miisterilerin gelirleri artirilmistir. Bu durum kredi doniislerinde aksamalara sebep
olmustur. FED’in yapmis oldugu faiz orami artis1 mortgage piyasasini durgunluga
itmis ve az ve orta gelirli aileler borglarin1 6deyememistir. Asil olarak konut
sisteminin tamamen durmasi mortgage kredisi alanlarin ellerindeki mortgagelarin
degerinin, kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmasina sebep
olmustur. Bu sebeple 6deme imkani olanlarda 6deme yapmaktan vazge¢mislerdir. Bu
durumda finansal piyasalar1 zor duruma sokmus ve krizin olusmasina etken olmustur

(Tiftik, 2014).

1.3.1.4. Seffaflik Eksikligi

Seffaflik bilgi edinmenin bir diger adidir. Finansal piyasalarin goérevi uygun
bilgileri bulup, risk ve getiriler hakkinda bilgilendirme yapmaktir (Stiglitz, 2012).
Finansal araclarin karmasik yapisindan dolay: yatirim karar1 alanlarin derecelendirme
kuruluslarina giivenine karsilik bu kurumlarin yanlhsliklar gormezden gelmeleri de
krizin olugsmasina etki eder (Aslan,2008).

Kriz durumlarinda her zaman bilgilendirme eksikligi olmustur (Stiglitz, 2012).
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Saticilar bu durumdan istifade ederek herhangi bir kriz durumundan korkmaksizin ev
sahiplerine krediler verebilirler. Ciinkii mutlak suretle bilgilendirme eksikligi
oldugunu bilirler. 2008 krizinde de finansal araglarin karmasikligi, yatirimei
tarafindan anlasilamamasi ve finansal kurumlarin ellerindeki varliklar1 seffaf olarak
yansitmadiklart i¢in bazi kurumlarin iflasina sebep olmustur. Lehman Brothers
batmadan 6nce bilangodaki agik 200 milyar dolara yakinken net degerinin 26 milyar
dolar oldugu rapor edilebiliyordu (Wallace, 2008). 2008 krizi siirecinde menkul
kiymet saticilar1 da yatirnmcilara yeterince bilgi vermeden, korkusuz sekilde,
ellerindeki tekrar tekrar paketlenen zehirli menkul kiymetleri satarak krizin

yayilmasinda etkili oldu (Jickling, 2009).

Seffafliktaki diger bir sorun ise “asimetrik bilgi” dir. Burada bilgi, yatirimcilara
ve diger aktorlere cesitli hiz ve bi¢imlerde ulasmaktadir. Yasal olarak bu tarz
bilgilendirme yasak olsa da su¢ kapsamina girmeyen asimetrik bilgilendirme
problemini asmak olduk¢a zordur. Ampirik arastirmalar gostermektedirki finansal kriz
ile seffaflik eksikligi arasinda ters bir iliski vardir. Ayrica seffafligin artmasi finansal
krizleri daha da azaltir. 2008 krizide seffaf oldugu diisiiniilen gelismis iilkelerde ortaya
cikmigtir (Alantar, 2008). Ayrica seffafligin ise yaramasi kapsamli olmasina baglidir.
Yeteri kadar aciklik olmazsa bazi konularda karanlik devam ettigi siirece kiiresel
sermayenin ¢ogunlugu Cayman Adalar1 gibi vergi cennetlerine kaymaya devam
edecektir. Buralar kiiresel sistemde, para aklama, vergi kagak¢iligi, denetimden kagis
ve bir takim kanunsuz davranislarin kacis noktalar1 olarak kasten olusturulan yerlerdir
(Stiglitz, 2012). 2008 krizinin Oncesinde bazi finansal kurumlarin yatirimcilara
yeterince bilgi aktarmamasi ve yatinmcimin bilgi eksikligini kullanarak yanlis

yonlendirmeler sonucunda krizin baglamasina sebep olan etkenlerden biri olmustur.

1.3.1.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kredi derecelendirme kuruluslar1 finans alaninda hizmet veren ve kredi riskini
degerlendirilmesiyle birlikte sermayenin gelismekte olan {ilkelere aktarilmasinda
onemli pay sahibi olan kurumlardir. Bu kurumlarin objektiflikten uzaklagmasi ve
finansal piyasalarda Onemli yer tutmasi sebebiyle kriz olusumunda karsimiza

cikmaktadir (Altundz, 2012). Kredi derecelendirme kuruluslarinin, kuruldugu
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donemdeki asil amaci yatirim potansiyelinin derecelendirmesiydi ve yatirimcilarin
potansiyel yatirimlarinin degerlendirilmesi i¢in bu kurumlara 6deme yapiyordu fakat
1970’den sonra bu kural degistirilip tahvil ihra¢ eden 6der kurali getirildi (Bentley,
2015). Bu siiregten sonra denetleme sirketleri denetledikleri firmalar tarafindan
finanse edilmeye baslandi. Ayn1 zamanda bu kurumlara danismalik yapmaya da
bagladilar (Aslan, 2008). Bu durum cikar ¢atigmalarina sebep olur. Krizin patlak
vermesiyle birlikte bu kurumlarin objektiflikleri sorgulanir oldu. Kurumlarin
yapilandirilmis kredi {riinlerini iyi degerlendirememesi ve yatirimcilarinda bu
kurumlara giivenmesiyle dalgalanma sirecinde sorunlarin olusmasina sebep oldu
(BDDK, 2008). Dalgalanma siirecinin devaminda kredi derecelendirme kuruluslarinin
kullanmis olduklar1 derecelendirme yontemlerindeki kotiilesmeyle beraber baslayan
girdileri zamaninda fark edememeleri ve derecelendirmede yetersiz kalan teknikler
sebebiyle de krizin biiyiimesine ortam hazirladilar (Aslan, 2008). Baska bir elestiri
konusu ise varsayimlara yonelik agiklamalarin yetersiz olusudur. Aradaki menfaat
iliskisi ve ¢ikar ¢atigmalarinin giiven sarsmamasi igin seffafligin artirilmasi, ihrag
edilen tahvillerin risklilik diizeyi ve diger ayrintilara ait bilgilerin agiklanmas1 gerekir
(Evranos, 2012).

2008 krizinden once kredi derecelendirme kuruluslar1 ¢ok efektif ¢alismamasi
sebebiyle kredi notlarim1 kriz basladiktan sonra diisiirmek zorunda kaldi. Gegmise
doniik yeteri kadar denetim olmamasi krizin gelisini fark edememelerine sebep
olmustur. 2007’nin 3. ¢eyreginden 2008’in 2. ¢eyregine kadarki strede 1.9 trilyon
dolarlik mortgage destekli menkul kiymet notu diistirilmiistiir (Alantar, 2008).

1.3.1.6. Turev Urlnler

Tirev triinler, sirketlerin baska islemlerden dogan risklerini aligverise konu
etmesi olarak tanimlanabilir (Egilmez, 2008). Bu Urunler finansal bir enstriman
degerinin, diger bazi temel varliklarin degerine bagli oldugu iirtinlerdir. Bunlar hisse
senedi, emtia, altin, faiz, kur gibi birgok finansal varlikta degerlendirilebilir (Kayahan,
2009). Baslica tiirev tirtinler; future sozlesmeleri, forward s6zlesmeleri, opsiyonlar ve
swaptir. Tlrev Uriinler arasinda en ¢ok kullanilan swaplar, swaplarin icinde de faiz

swap1 ve doviz swapidir (Canbag & Dogukanli, 2001).
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Subprime kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarinda
derinlesmekten ziyade isleyisin temelden bozulmasina sebep olmustur (Sakal & Sahin,
2009). Ayrica tirev drinlerinin, seffafliktan uzaklagmis kurumlar tarafindan amag dist
kullanimi ile birlikte krizin olusmasina sebep olan etkenlerden olmustur. Baska bir
sebep ise, ipotekli konut kredileri tarafindan saglanan nakdin ¢esitli tirev araclarina
baglanmasi sonucunda bu kredilerin hangi nakde baglandiginin bilinmesi imkansiz
hale gelmistir. Asimetrik bilgi sorunu ile beraber bu durum krizin 6nemli bir sebebidir

(Altundz, 2012).

Krizin bu denli biiylimesinde tiirev triinlerinin baska bir agidan da énemli bir
roli vardir. Mevcut biylk bankalar tiirev pozisyonlarindan kar elde edemeyisleri
sebebiyle aralarinda bazi anlagsmalar yaparlar. Ancak bankalar aralarinda yapmis
oldugu bu anlasmalarda temerriit ihtimalini diistinemedikleri i¢in trilyonlarca dolarlik
riskleri de goze alirlar. Bu durum, krizin nedenli etkisi olacagini gozler 6niine serer.
Yapilan bu anlagmalar piyasada yayilmis olan bilgi yetersizligine baska bir 6rnektir
(Stiglitz, 2012). Amerika’da 2008 yilina kadar tiirev tirtinlerinin bu denli dengesiz ve
kontrolsiiz yayilmasindan sonra menkul kiymetlestirilmis tirlinlerin Avrupa ve diger

diinya iilkelerine satilmasiyla krizin tiim diinyada etkili olmasina neden olmustur.

1.3.1.7. Golge Bankacilik Sistemi

Bankacilik konumunda bulunmadigi ve bankacilik diizenlemelerine tabi
olmadig1 halde ticari bankalarin sagladigi hizmetleri saglayabilen kurumlarin
yaptiklar1 islemlerle banka konumunda bulunup banka diizenlemelerine tabi
olmaksizin benzer hizmetleri verenlerin yaptiklar1 islemlere golge bankacilik,
olusturduklart faaliyetlerin toplamina ise goélge bankaciligi sistemi denir (Egilmez,
2018). Bir baska tanimda ise geleneksel bankacilikla baglantili olan ancak dogrudan
yasal olarak kontrol edilmeyen, yeteri kadar denetlenmeyen, bilango disi islemlere
dayali ve kar odakli, finansal yeniliklerden yararlanan bir bankacilik sistemidir

(Doruk, 2014). Kisacast, finansal sistemin daha diizenlendigi ve denetlendigi kisimdir.

Riskli finansal faaliyetler konvensiyonel bankalarla sinirli iken bu sistemle

beraber hiikiimetin giivenlik agimn disina aktarilmis oldu. Ozellikle ipotekli krediler
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bankalardan denetimi yapilamayan kurumlara gecis yapt1 (Jickling, 2009). 2008 krizi
doneminde Lehman Brothers iflasindan 6nce tamamen bir yatirim bankasiydi. Ancak
bankalar gibi para piyasasi fonlar1 tarafindan tutulan finansman bonosu vasitasiyla
piyasadan kisa vadeli borg alabiliyordu. Finansman sisteminin para piyasasi ve yatirim
bankalarini kapsayan kismina siklikla golge bankaciligi denmesinin sebebi budur.
Bankacilik sistemi iizerine kurulan diizenlemeleri agsmak i¢in ortaya ¢ikarilmig bir
sistemdir (Stiglitz, 2012). Bu sistemin menkul kiymetlestirilmesi sonucunda

yatirimcilara satilmastyla birlikte krizin yayilmasina ortam hazirlamistir.

FED’in golge bankaciligini1 gérmezden gelmesi, kontrolden ve denetimden uzak
tutmasi, sistem tarafinda olusturulan hedge fonlar, devlet destekli ihale oranli menkul
kiymetler gibi bir ¢ok finansal araglarin yayilmasina ve krize zemin hazirlanmasina
sebep olmustur (Tiftik, 2014). En 6nemli sorunlarinda birisi olan yasal diizenlemenin
olmayist sonsuz menkul kiymetlendirme islemlerinin yapilmasina bir olanak sagladi
ve bu sayede finansal kaldirag oran1 da neredeyse sinirsiz bir fon haline geldi (Kaya,
2013). Bu menkul kiymetlendirilmis bu finansal araglar denetimden uzak olusuyla
birlikte Avrupa’daki finansal kurumlara satildi. Avrupa’daki finansal kurumalar da
almig oldugu bu krediler sebebiyle riske maruz kaldilar. Kaldiragta meydana gelen
muazzam artigla birlikte likidite sikisiklig1 ve konut kredilerinin patlamasi sonucunda
Avrupa krizin ortasinda kalmig oldu (Roubini, 2008). Krizin Avrupa’ya yayilmasinin
akabinde benzer sekilde diger iilkelere de yayilarak krizin ¢api genislemistir. Bu
boltimde finansal krizden ve 2008 krizinden detayl: sekilde bahsettik. ikinci boliimde
calismamizin teorik c¢ergevesini olusturan ve kurala dayali para politikalar
kapsaminda yer alan Taylor Kurali’m1 detayli sekilde inceleyip literatiirde yer alan
calismalar ifade edilecektir. Son boliimde ise teori ¢ercevesinde yaptigimiz ampirik

analizleri detayh sekilde degerlendirilecektir.
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IKINCi BOLUM

KURALA VE DURUMA DAYALI (iIHTiYARI) PARA
POLITIKALARI VE TAYLOR KURALI

2.1. KURALA VE DURUMA DAYALI (IHTIYARI) PARA
POLITIKALARI

Ekonomistler 1970’li yillarda meydana gelen enflasyonist krizden sonra
uygulanan para politikas1 tercihlerinde hatalar oldugunu tartismaya bagslamisti.
Ekonomistlerin tartismalarinin odak noktasi ise uygulanan politikalarin daha 6nceden
belirlenmis bir kurala dayali m1 olmali, yoksa ekonominin gidisatina gore belirlenen
bir kurala dayali m1 olmaliydi? Literatiirde bu kapsamda yapilan ¢esitli aragtirmalar
mevcuttur. Yapilan bu arastirmalarda kurala dayali politika uygulamak, para politikasi
rejiminin tahmin edilmesi acisindan daha etkin oldugu ifade edilir. Ihtiyari para
politikalariin tercih edilmesindeki asil sebep ise esnek olarak uygulanan politikalarin
rasyonel ¢ercevede hedefe daha kolay ulastirmasidir. Kiiresel finansal krizle beraber
kurallar gergevesinde uygulanan para politikasi tercihleri de artmustir (Y1ldiz, 2014).
Ayrica ihtiyari politikayr savunanlar, iktisadi yapinin hem ulusal hem de uluslararasi
bir degisim icinde olmas1 sebebiyle bu degisim cercevesinde politika uygulanmasi
gerektigini ifade ederler. Kurala dayali para politikasin1 savunanlar ise ihtiyari
uygulamalarin keyfilige yol actifini, siyasilerin de bu durumu kullandigini ve
sonucunda iktisadi ortamin daha da kétiilesecegini savunurlar (Akalin & Tokucu,
2007). Bu tartismalar gergevesinde duruma ve kurala dayali para politikalarin
tanimlayip calismanin teorisi kapsaminda kurala dayali politikalar1 ve Taylor Kurali’nm

detayl sekilde ifade edecegiz.

2.1.1. Duruma Dayah (ihtiyari) Para Politikasi

Duruma dayal1 (ihtiyari) para politikalari, ekonomiyi yoneten kisilerin mevcut
duruma gore politika kararlar1 alarak ekonomiye yon vermesidir. Ekonomik otorite,
uygulayacagl para politikasini ekonomiye hangi noktalarda dahil edecegini,

ekonominin gidisatina gore karar verir. Bu kuralin en 6nemli dezavantaji zaman
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tutarsizligidir. Belirli bir zamanda alinan karar belirli bir siire gegtikten sonra gegersiz
hale gelebilir. Bu sekilde politikalarin uygulanmasi ekonomik olarak asir1 oynakliga
sebep olabilmekteyken, politikanin terkinde ise merkez bankasmin kredibilitesini

azalttig1 i¢in uygulanamamaktadir (Yildiz, 2014).

70’11 yillardan itibaren diinya ekonomisinde ve iktisat literatiiriinde yasanan
gelismeler duruma bagli para politikasinin uygulanmasi konusunda tartismalara sebep
olmustur. Bunlardan ilki 1970 yilinda yasanan petrol krizidir. Petrol fiyatlarindaki artig
enflasyonist baskiya sebep olmus ve petrol ithal eden iilkelerin ekonomilerinde yiiksek
enflasyon siireklilik arz eden bir sorun haline doniismiistiir. Bir digeri ise Bretton
Woods para sisteminin ¢okiisii olarak gosterilir. Sistemin ¢okiisii ile birlikte fiyatlar
genel seviyesinde dalgalanma yasanmis ve bu durumda para otoritelerinin yeni bir
sistem arayis1 igine girmesine sebep olmustur (Kayhan, 2011). Bu sorunlar1 dikkate
alarak hareket eden iktisatgilar, para otoritelerinin para politikalarini belirli kurallar

cergevesinde hareket etmesi gerektigi goriisiinii desteklemeye baglamistir.

Ayrica duruma bagh politikalarin  anlagilmasinin  zor olmasi, zaman
tutarsizligina sebep olmasi, para otoritelerinin daha ¢ok baskiya maruz kalmasi, zaman
tutarsizligina neden olmasi gibi bir c¢ok sebepte kurala dayali politikalarin

desteklenmesine katki saglamistir.

2.1.2. Kurala Dayah Para Politikalari

Kurala dayali para politikasi, ekonomiyi yonetme yetkisine sahip kisilerin
mevecut durum ne olursa olsun daha onceden belirlemis olduklar1 kurallara gore
hareket etmesidir (Yaprakli, 2011). Kurala dayali politikalarin amaci para
otoritelerinin istedikleri gibi karar almalarin1 6nlemekle birlikte politikalar1 sistemli ve
kurall1 sekilde yonetmeye zorlamaktir. Boyle durumlarda ekonomik birimler merkez
bankasmin kararlarim1  6nceden tahmin edip kendilerini bu kararlara kars:
koruyabilirler ve keyfi alinan kararlarin topluma yansiyacak maliyetini de ortadan

kaldirmis olurlar (Strmeli, 2014). Kurala dayali para politikasi, iktisat¢ilarin farkl
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kurallar ortaya koymasina olanak saglamis ve bu kurallardan birisi de 1993 yilinda

Taylor tarafindan onerilmistir.

Taylor, kurala dayali politika gerekgelerini sdyle ifade eder (Taylor,1998):

Zaman Tutarsizh@r: Para politikasi yapicilarinin, 6zel sektor harekete gegtikten
sonra politikalarini degistirmesi zaman tutarsizligi sorununu olusturmakta ve bu sorun
da politik bir ilkenin kullanimimi zorunlu kilmaktadir. Zaman tutarsizligi yillar
boyunca pekismis ve giivenilirlie artan vurgu ile beraber pek cok politikanin
olusumunu saglamistir. Sorunun ortaya ¢ikma sebebi ise licretlerin ve fiyatlarin
belirlenmesinde ilerde izlenecek para politikasi ile ilgili bekleyislerin 6nemli olan
rolidir. Bu para politikalarin tartisilmasinin sebebi ise 6zel sektor bekleyislerinin veri

oldugu varsayimidir (Siklar, 1999).

Net A¢iklamalar: Para politikasi kuralinin basit olmas: kamuoyu ve 6grenciler
tarafindan daha kolay anlasilir; ve agiklanmas: daha kolay olur. Ancak ihtiyari
politikalar uygulandiginda agiklamak daha zordur. Ciinkii ihtiyar1 politikalarda bir faiz
oraninin belli bir tarihte neden politika kurali olarak segildigini belli bir yonteme atif
yapmadan agiklamak olduk¢a zordur. Bu nedenle toplumun kolay anlayabilmesine ve

belli bir kural ¢ercevesinde toplumda ortak bir fikrin olugsmasina yardimci olur.

Daha Az Politik Baski: Para politikasinin ihtiyari olmasi1 durumunda siyasi
otorite tarafindan istenmeyen durumlarda baskiya maruz kalinabilir. Ancak para
politikas1 belirli bir kurala tabi olmasi durumunda ise siyasi otorite tarafindan
yapilacak miidahaleleri engeller. Bu nedenle ekonomide belirli bir para politikasi

uygulanmasi daha az politik baskiy1 getirir.

Belirsizligin Azalmasi: Para politikasinin kurala bagli bir gergcevede
belirlenmesi gelecekteki politika eylemlerinin belirli olmast sebebiyle belirsizligi
azaltir. Ayn1 zamanda para politikasinin belirli bir kurala tabi olmasi finansal
piyasalardaki belirsizligi azaltir ve piyasanin gelecege yonelik karar almasinda daha

rahat hareket etmesini saglar. Merkez bankalar1 para politikalarini belirlerken
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izleyecegi politikalarin tahmin edilebilir ve tutarli olmasi, ekonomik birimlerin
herhangi bir siirprize kars1 kendilerini garantiye almak zorunda birakmaz. Bu durum
topluma yansiyacak maliyetleri de azaltabilir. Bu da merkez bankasinin politikalarini
belirli kurallar ¢er¢evesinde olusturmasina baghdir (Huang, Margaritis, & Mayes,
2001).

Kisaca kurala dayal1 politikalar daha 6nceden tahmin edilebilmesi, seffaf olmasi,
herkes tarafindan anlasilabilmesi, zamanlama sorunu olmamasi, istikrarsizlik
potansiyeli diisiik olmas1 gibi sebeplerden dolay1 daha tercih edilebilir bir politika

aracidir.

Duruma dayali para politikalarini savunanlar, kurala dayali politikalarin
temellendirdigi bazi teorilerin yeterince gii¢lii olmadigini iddia ederler. Bu yiizden
birtakim elestiriler getirmislerdir. Bu elestirileri getirenlerden biri olan Lear

elestirilerini su sekilde siralamgtir (Van Lear, 2000):

Dogal Oran Kavrami: Kurala dayali para politikasini savunanlar dogal igsizlik
kavramini kullanirlar. Fakat yapilan arastirmalar sabit bir oranin olmadigin1 gosterir
ve ayni zamanda yapilan ¢alismalar igsizligin ekonomiye bagli olarak degistigini
gosterir. Resmi issizlik rakamlarinda isten ¢ikarilmis olanlar1 diglarlar ve umudu
kirillan igsizleri hesaba dahil etmezler. Ayrica politika i¢in bir istihdam hedefi

konulmasi, parasal otoriteyi tam istihdami siirdirmekten men eder.

Emek Piyasasi: Kurala dayali politikalarda Klasik Emek Piyasast Modeli
dikkate alinir. Ancak nominal iicretler emek piyasasinda belirlense de reel iicretler ve

istthdam diizeyi mal piyasasinda talep tarafindan belirlenir.

Dikey Philips Egrisi: Kurala dayali politikay1 savunanlar igsizlik ve enflasyon
arasinda uzun donemde ters iliski olmadigini iddia ederler. Ancak literatiirde yapilan
caligmalar gostermektedirki faiz oranlari, talebi ve enflasyonu kisitlamakta ve

issizligin artmasina sebep olmaktadir. Bunun tam tersi de formiile edilebilir.
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Rasyonel Beklentiler: Arastirmacilar ekonomideki politikalar ve gergeklesen
olaylar1 toplarlar ve analize tabi tutarlar. Oysa beklentilerin Olgllebildigi bazi
durumlarda yapilan g06zlemler insan davranislarinin irrasyonel oldugunu ortaya

cikarir.

Dissal Para: Merkez bankasinin para arzini artirmasi sonucunda enflasyonun
artist  sebebiyle {iretiminde arttigmi ileri siirmektedir. TIhtiyari politikay1
destekleyenlere gore ise artan para arzi Once isleri ve liretimi artirip daha sonra artan

tiretimin fiyatlari da artirdigini sdylerler.

Taylor Kurali’nin, kurala dayali politikalar arasinda oldugunu ifade ettik. Kurala
dayali politikalarda cergevesinde faiz orani hedeflemesi enflasyon hedeflemesini
kapsamaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin Taylor
Kurali’na uymak zorunda degildir. Ancak enflasyon hedeflemesi, kurala dayali
politikalara daha yakin bir politikadir. Merkez bankalari uzun dénemde sapma
gosteren politikalari tercih etmedikleri i¢in fiyat istikrarini hedef olarak belirlerler. Bu
sebeple enflasyon hedeflemesi kurala dayali politika niteligi kazanmistir (Bernanke &
Mishkin, 1997). Calismanin bu kisminda enflasyon hedeflemesi inceleyip daha sonra

Taylor Kurali agiklanacaktir.

2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI

Enflasyon hedeflemesi, ekonomide degiskenler ve veriler ¢ergevesinde belirli
bir donem i¢in kabul edilebilir bir enflasyon oranmin belirlenmesi ve para
politikalarinin belirlenen orana ulasacak sekilde yiiriitiilmesidir (Akalin & Tokucu,
2007). Enflasyon hedeflemesi uygulandiginda para arzi, déviz kuru gibi degisken
degerlerinin sabit olmas1 gerekmez. Fakat bu degiskenler hedef enflasyon oranina
ulagmada katkis1 olacaksa kullanilabilir ancak zorunlu degildir (Bernanke &
Woodford, 1997).

Yeni Zelanda 1990 yilinda ilk olarak enflasyon hedeflemesini uygulamaya

baglamis ve daha sonra bircok iilkede bu politika uygulanmaya baslanmistir.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedefe ulasmak i¢in iki farkli yontem izlenir.
Bunlardan ilki dogrudan hedeflemedir. Bu yontemde merkez bankasi orta vadeli hedef
belirler. Diger yontemde ise merkez bankasi ara hedefler koyarak nihai hedefi olan
enflasyon oraninin gergeklesmesini  beklemektedir (Oh, 2002). Enflasyon
hedeflemesinin bir takim avantaj ve dezavantajlari mevcuttur. Avantajlarindan
bazilar;; (1) Enflasyon hedeflemesiyle seffaflik artmistir. (2) Merkez bankasi
acisindan herhangi bir iilke i¢i kosullara odaklanma ve soklara karsi tepki imkani
saglar. (3) Alternatif politikalara gére daha kolay anlasilir. (4) Merkez bankasinin fiyat
istikrar1 hedefine ulagmada tiim bilgileri kullanma olanagi saglar. (5) Politika
araglari1  kullanmada ve yoOnetmede merkez bankasina bagimsizlik saglar.
Dezavantajlarindan bazilari; (1) Kat1 ve tavizsiz uygulanmasi gereken bir politikadir.
(2) Kisa dénemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir. (3) Hedefe ulagsmak i¢in
uygulanmasi gereken esnek doviz kuru sistemi istikrarsizliga neden olabilmektedir.
(4) Mali politikalarin para politikalarina Gstiinliik saglanmasi engellenememektedir

(Astar, 2002).

Baz1 ekonomistler tarafindan kurala dayali politikalar gercevesinde bir takim
yontemler Onerilmistir. Bunlardan biri olan Taylor Yontemi 1993 yilinda Taylor
tarafindan literatiire dahil edilmistir. Taylor Kurali, 6zellikle enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari i¢in hedeften bir sapma oldugunda temel politika araglari
olan faiz oranlarinin hangi yonde degisecegini gosterir. Taylor’in bu kurali bir ¢ok

merkez bankasi tarafindan uygulanma imkan1 bulmustur (Yaprakli, 2011).

2.3. TAYLOR KURALI

Daha 6nceki donemlerde doviz kurunun sabit olmasi ve sabit parasal genisleme
en temel para politikas1 kurallar1 olarak kabul edilmekteydi. Ancak son donemlerde
finansal piyasalardaki aksakliklar ve artan sermaye hareketleriyle genis capta
uygulanabilirligini kaybeden bu politikalar yerini Merkez Bankasi araglarinin gelisen
ekonomiye nasil uyarlanabilecegini gosteren politikalara birakti (Ongan, 2004). Bu
sebeple son donemlerde literatiirde kolay anlagilabilen ve uygulanabilen bir para

politikas1 kurali bulmak icin birgok calisma yapildi. lyi bir politika kurali, fiyat
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seviyesindeki veya gelirdeki degisim karsiliginda merkez bankasinin fonlarinda
degisim saglar. Ayrica belirli bir politika kuralini agiklayan cebirsel bir formiilii bire

bir takip etmek de miimkiin degildir (Taylor, 1993).

Taylor Kurali, cari enflasyon ve hedeflenen enflasyon arasindaki farkin nominal
faiz oran1 araciligiyla ayarlanmasini saglayan bir kuraldir (Svensson, 2000). Taylor
Kurali hedef enflasyon oranin1 nominal ¢ipa olarak alan bir faiz haddi kuralidir. Para
otoritesinin enflasyonu kontrol altinda tutma sorumlulugu faize bir ¢ipa etkisi
olusturmaktadir. Taylor Kurali’nda para politikasi aracindaki degisim, enflasyonun ve
tiretim potansiyelinin hedeflenen noktadan sapmasi sonucunda belirlenir (Aklan &
Nargelecekenler, 2008). Taylor’a gore, enflasyonun ve iiretimin hedef noktasini
asmasi talep baskisi olarak degerlendirilir. Bu noktada bu baskinin énlenmesinde ise

nominal faiz oranlarinin kullanimini dnermektedir.

Taylor’in 6nermis oldugu bu model ihtiyari kararlarin alindigi kurala dayali bir
politikadir. Yani tam olarak para politikas: kurali da degildir, ihtiyari bir politika da
degildir. Iki politika arasina konumlandirmustir (Yildiz, 2014). Ayrica Taylor (2000)
makalesinde ifade ettigine gore merkez bankalar1 bu para politikas: kuralint mekanik
bir tarzda uygulanmamasi gerektigini ve para politikast kuralinin ekonomik
kosullardaki degisimlere gore ayarlanabilecegini ifade etmistir. Bu ¢ercevede Taylor
Kurali, nominal ¢apaya esnek sekilde baglanan bir para politikasidir. Taylor
Kurali’nda merkez bankasi belirli bir politika hedefi olusturmasa bile faiz oranlarinin

belirli bir kural ¢ercevesinde hareket etmesi kuralin kabullenilmesine yardimci

olmaktadir (Ball,1999) .

Kurala dayali politikalarin uygulanmasini savunan Taylor ortaya koymus oldugu
kuralt her ne kadar mekanik olarak takip etmememizi sdylese de Alan Greenspan
donemindeki ekonomik basarinin sirrint belirli prensiplere dayali oldugunu belirtmis

ve bu prensipleri soyle siralamistir (Overtveldt, 2008):

i) Para politikasinin reel ekonomide yansimalar1 goriilmelidir.

ii) Faiz orani artis1 enflasyondan fazla olmalidir.
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iii) Fiyat istikrar1 para politikasinin merkezinde olmali ve fiyat istikrarina 6ncelik
verilmelidir.

iv) Gelecek belirsizlikleri dikkate alinmalidir.

v) lyi bir para politikas1 i¢in uluslararasi ¢apta iletisim halinde olunmalidir.

vi) Likidite veya 6deme krizi oldugunda likidite saglanmali ve politika faizi

distiriilmelidir.

Taylor, duruma ve kurala bagli olarak kisa vadeli nominal faiz oraninin

belirlenmesini dort kurala dayali bir hedef olarak 6nerir (Kozicki, 1999);

Birinci faktor cari enflasyon oranidir. ikinci faktdr denge reel faiz oranmidir. Bu
iki faktor beraber islendiginde kisa vadeli nominal faiz i¢in temel bir gosterge saglar.
Ugiincii  faktor gerceklesen enflasyonun hedef enflasyondan sapmasina gore
enflasyonun ayarlanmasidir. Bu oran enflasyonun hedeften sapmasi durumunda kisa
vadeli nominal faiz oranini artirip azaltmayi onerir. Dordiincii faktor ise tiretim agi1gini
diizenleme faktoriidiir. Bu faktorde de iiretim agiginin artisina ve azalisina gore kisa
vadeli nominal faiz oranmi ayarlamay: &nerir. Ugiincii ve dordiincii faktoriin dzeti
maksimum siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak i¢in diisiik ve istikrarli bir enflasyon
hedefine uygun politika kullanilmasidir. Bir sonraki boliimde Taylor Kurali’nin
geleneksel ve genisletilmis denklemlerini detayli sekilde bahsedip daha sonra avantaj

ve dezavantajlar ifade edilecektir.

2.3.1. Geleneksel Taylor Kurah

Gelismis tlkeler 1990’lardan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baslar. Bu kapsamda 1993 yilinda iktisat¢1 John Taylor ABD i¢in bir para
politikas1 kurali 6nermistir. Yapmis oldugu bu ¢alismayla beraber literatiire “Taylor
Kurali’'n1” kazandirmistir. Bu kural cercevesinde Taylor, nominal faiz oranini,
gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasi ve liretim agiginin fonksiyonu olarak
tanimlar. Taylor Kurali’nin temel varsayimlari, para politikasinin uzun dénemde reel
degiskenler iizerinde etkisi olmadigi ve nominal fiyatlarin asagi yonde esnek

olmadigindan dolayr merkez bankalarmin kisa dénemli faizleri degistirip ekonomik
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faaliyetleri etkilemesine dayalidir (Lebe & Bayat, 2011). Taylor’in kurmus oldugu
denklemde nominal faiz orani; reel faiz, enflasyon, enflasyon agig1 ve iiretim agiginin

bir fonksiyonu olarak belirler ve asagidaki gibi ifade eder;

i =r +n+a(y-y*)+p(n- %)

Denklemde i merkez bankasinin belirledigi faiz oranini, r reel faiz oranini, = fiili
enflasyon oranini, * hedeflenen enflasyon oranini, y reel GSYH’y1, y* potansiyel
GSYH’y1 gostermektedir. Ayrica esitlikteki (y - y*) gergeklesen ve potansiyel
tretimdeki farki yani iiretimdeki sapmayi, (n - ©*) ise gerceklesen ve hedeflenen

enflasyonun farkini yani enflasyondaki sapmay1 gosterir.

Denklemde o katsayisi, enflasyon tepki katsayisini ifade eder ve enflasyonla
miicadelede pozitif olmas1 gerekir. Bu katsayr o=0 oldugunda enflasyonun etkisinin
olmadigi, >0 oldugunda enflasyonun etkisi artar, <0 oldugunda ise enflasyon etkisi
azalir. Diger katsay1 olan B ise biiyiime tepki katsayisidir ve biiyiime agigina karst
pozitif olmast gerekir. Katsaymin =0 olmasi durumunda biiyiime iiretim acig1 etkisi
yoktur, B>0 oldugunda iiretim agigi artmakta, <0 oldugunda ise iiretim agig
azalmaktadir. Ayrica Taylor (1993)’te yapmis oldugu calismada o ve B katsayilar1 her
ikisini pozitif ve 0.5 olarak tespit etmis ve reel faiz oraninin %2 oldugu sonucuna
ulasmistir. Enflasyondaki ve tiretimdeki sapmaya bagli olarak kisa vadeli faiz oranlari
merkez bankasi tarafindan degistirilecektir. Taylor bu esitlikle faiz oranlarindaki

artisin veya azalisin hem enflasyon hem de biiylimeyi etkileyecegini ifade etmistir.

Taylor’in bu denkleminde déviz kuru yer almadigi i¢in disa kapali bir ekonomiyi
ifade etmektedir. Bu denkleme gore gergeklesen enflasyon hedeflenen enflasyona esit
ve GSYH potansiyel seviyesinde iken nominal faiz orani reel faiz orani ile hedeflenen
enflasyonun toplamina esittir. Enflasyon ve c¢ikti agigmin sifir olmasi merkez
bankasimin politika faiz oranimi degistirmeye yonelik bir politika geregini ortadan

kaldirir. Enflasyon ve c¢ikt1 agiginin pozitif olmasi durumunda, merkez bankasinin
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denge faiz orani istiinde bir politika faiz orani belirlemesi gerekmektedir (Bal,

Tanrover, & Erdogan, 2016).

Taylor Kurali’nin basit ve anlasilir olmasi gibi diger bir takim avantajlarindan

onceki boliimlerde bahsetmistik. Ancak Taylor Kurali’nin basta sadece kapali

ekonomiler i¢cin uygulanabilmesi ve benzeri dezavantajlar1 sebebiyle bir ¢ok elestiri

almistir. Svensson (2003) e gore bu elestirilerden bazilarini sdyle siralayabiliriz:

1-

Ulkelere gore basit enstriiman kullanimi bazi durumlarda en iyi secenek
olmayabilir. Ornegin ABD gibi enflasyon ve ¢ikt1 agig1 biiyiik olan ¢ok agik
bir ekonomi icin uygun bir secim olmayabilir. Cunki doéviz kuru gibi
degiskenlerinde dikkate alinmasi gerekebilir ve bu durumda sadece enflasyon

ve c¢ikt1 acigini dikkate almak saglikli sonuglar dogurmayabilir.

Belirli bir kurala baglilik, ekonomiyi yoOnetenlerin mudahalesini
engellemektedir. Bu durum bir kriz aninda politika uygulayicilarinin inisiyatif
almalarini engellemektedir. Bir kuraldan sadece enflasyon ve ¢ikt1 agigindaki

sapmalara gore politika belirlemekle saglikli sonuglar elde edilmeyebilir.

Belirli bir kurala baglilik para politikast gelisiminde herhangi bir enstriman
kuralinin gelisimine miisaade etmez. Bu durum kuralin gelisimini de
engellemektedir. Kuralin gelisimi saglamak i¢in yeni bilgiler sebebiyle
taahhiitlerin (commitment) yenilenmesi Onerilir. Ayrica bir diger Oneride
Woodford (1999)’un  Onerisi olan “zamansiz bir perspektifte” yapilan

anlagmalara izin verilmesidir.

Bir diger problem ise Taylor Kurali’nin merkez bankalar tarafindan agik bir
sekilde uygulanacagini ilan etmemesi ve herhangi bir sekilde girisimde de
bulunmamasidir. Basit bir enstriman kuralina uymak konusunda bir ¢ok

etkileyici caligma olmasina ragmen uygulanma asamasina gecilememistir.
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Bir diger elestiri de Japon ekonomisinin 1992-1998 ddneminde resesyon
sebebiyle yasamis oldugu krizden dolay1 faiz oranlar sifir diizeyine kadar inmistir.
Diisiik enflasyon ve faiz oraninda negatif faiz uygulamak gerekecegi i¢in Taylor’a
gore politika Uretilemez. Taylor Kurali uygulansa bile sifir enflasyon durumunda
potansiyel milli geliri kestirmek glictir (Akalin & Tokucu, 2007). Japon ekonomisinde
yasanan bu resesyon krizi doneminde, sifir noktasina yaklasan kisa vadeli faizler
likidite tuzagini olusturmus ve bu durum faiz oranlariyla para politikasina

yansitildiginda etkin sonuglar elde edilememistir (Kato & Nishiyama, 2005).

Taylor Kurali’nda doviz kurunun ihmal edilmesi de politika basarisina etki
etmektedir. Bernanke ve Gertler (2000)’de yapmis olduklari ¢alismada déviz kurunu
modele dahil ederek 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemli bir makroekonomik

degisken oldugu sonucuna ulagmislardir.

2.3.2. Genisletilmis Taylor Kural

Taylor (1993)’de ilk olarak ortaya koydugu modeli, kapali ekonomi
cercevesinde ele alir. Ancak ilerleyen yillarda bu model agik ekonomilerde
uygulanamadigi i¢in birgok elestiriye maruz kalir. Modelin agik ekonomilerde
uygulanabilmesi doviz kuru degiskeninin geleneksel modele eklenmesiyle miumkiin
olacaktir. Giinlimiizde uluslararas1 ticaretin yayilmasiyla birlikte kapali ekonomi
varsayimi gecerliligini yitirmistir. Bu gelismelerle birlikte Taylor 2000’11 yillarda
modele doviz kuru degiskenini ekleyerek diinya ekonomisinde kullanilacak hale
getirir. Literatirde Greiber ve Herz (2000) tarafindan yapilan ¢alismada nominal
doviz kurunu geleneksel kurala ekleyerek acik ekonomilerde kisa vadeli faizin,
enflasyon, Uretim ve doviz kuru agigina bagli olarak sekillendirmisler ve agik

ekonomilerde uygulama olanag: saglamislardir.
Ac¢ik ekonomilerde doviz kuru merkez bankasinin enflasyon ve biliylime gibi

hedeflerine ulagmasinda etkiye sahiptir. D6viz kurunun eklenmesiyle birlikte bu

hedeflere ulasilmasi ve sonuglarmin degerlendirilmesinde daha saglam adimlar
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atilmaktadir. Bu sebeple geleneksel modele ey ve e * degiskenleri eklenerek asagida

genisletilmis model gosterilmistir.

b =r +n+aly—y*)+p(n-n*) +y(e-e*)

Denklemde i merkez bankasinin belirledigi faiz oranin, r reel faiz oranini, 7 fiili
enflasyon oranini, ©* hedeflenen enflasyon oranini, y reel GSYH’yi, y* potansiyel
GSYHyi, e gergeklesen doviz kurunu, e* ise denge doviz kurunu gosterir. Ayrica
esitlikteki (y - y*) gergceklesen ve potansiyel tiretimdeki farki yani tiretimdeki sapmayi,
(r - ©*) ise gergeklesen ve hedeflenen enflasyonun farkini yani enflasyondaki
sapmay1, ( e - e* ) ise gergeklesen ve denge doviz kuru arasindaki farki gosterir.
Denklemde o enflasyon tepki katsayisi, B biiyliime tepki katsayisi, y ise kur tepki

katsayisini ifade eder ve negatif deger alir.

Ball (1999), Svensson (2000) ve Taylor (1999)’in yapmis oldugu ¢alismalar
neticesinde Taylor modeline yaptiklar1 bu ilave ile birlikte model agik ekonomilerde
de kullanimma olanak saglamistir. Taylor (2001)’de yapmis oldugu diger bir
calismada doviz kurunun dolayli olarak faiz oranlarini etkiledigini ifade eder. Merkez
bankasinin dogrudan ddviz kurunu politika kurali olarak kullanmasa bile dolayh
olarak etkiledigini ifade eder. Bu dolayli etkiye de rasyonel beklentiler ile

eylemsizligin birlesimi sebep olur.

Taylor modeline déviz kurunun dahil edilmesiyle birlikte model déviz kuru
degisimlerine duyarli ve doviz kuru soklarina karsi daha yumusak bir hale gelir.
Ozellikle agik ekonomiler i¢in degiskenin modele dahil edilmesi nominal faiz oranini

belirleme agisindan da 6nem arz eder (Strmeli, 2014).
2.3.3. Taylor Kurali’min Avantajlar

Taylor Kurali’n1 literatiirdeki diger modellerle karsilastirdigimizda daha basit,

anlasilir ve kolay uygulanabilir oldugu goriilmektedir. Bu durumda Taylor Kurali’ni
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karmasik modellere kiyasla daha ¢ok tercih edilebilir kilmaktadir. Taylor ortaya
koydugu kuralin1 karmasik modellere kiyasla net olarak belirlenmis ve ayn1 zamanda
i degiskeni baz almasi1 da (enflasyon, faiz orani, ¢ikt1 diizeyi) karmasik modellere
kiyasla sonug elde etmede iyi performans gostermistir (Plantier & Scrimgeour, 2002).
Ayrica basit kurallar karmasik kurallara kiyasla daha direngli olmaktadir (Taylor &
Williams, 2010). Batini ve digerleri (1999) ekonominin ger¢ek yapisinda belirsizlikler
oldugunda Taylor Kurali’'nin karmasik kurallara gore daha iyi isleyecegini One
stirmiiglerdir. Taylor (2007) yilindaki ¢alismasinda basit para politikasini terk
etmenin, konut balonlarma ve finansal krizlere neden olabilecegini ve bu tip basit
yaklagimlarin finansal krizlere yol agan unsurlari uzun vadede uzaklastirdigini ifade

etmistir (Yildiz, 2014).

2.3.4. Taylor Kural’nin Dezavantajlar

Taylor Kurali anlagilir ve kolay uygulanabilir olmasinin yaninda bazi teorik
problemler icermektedir. Batini ve digerleri (2001) ve Ball (2000) birlikte yaptig
caligmalarda, Taylor Kurali'nin agik ekonomilerde basarili sonuclar elde
edemeyecegini ileri stirmiislerdir. Baska bir ¢alismada Taylor Kurali’nin kuralcr bir
yaklasim oldugu, ihtiyari unsurlar1 disladigi, sadece enflasyon ve iiretim agig1
istikrarina yer verdigi igin elestirilmistir. Ayni1 zamanda bu ¢alismada tiretim agig1 ve
enflasyondan baska onemli degiskenler varsa kuralin optimal olmayacagi ifade
edilmistir (Svensson, 2003b).

Taylor Kurali’nin beklentileri dikkate almamasi ve ge¢mise gore olusturulmasi
bazi iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Ciinkii merkez bankasinin para politikasi
uygulamalar1 ve bu uygulamalarin enflasyona etki siirecindeki gecikmeler dikkate
alindiginda bu uygulamalarin ileriye doniik olarak yapilmasi daha saglikli sonuglar
verebilmektedir. Yoksa para politikast kararlart ¢ok ge¢ verilmis olacaktir
(Bundesbank, 1999).

Taylor (1993)’de ilk olarak ortaya koymus oldugu kuralda ge¢cmisi dikkate alir.
Fakat Taylor (2001)’de yapmis oldugu c¢alismada para politikast kuralini iiretim ve
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enflasyonun cari degerlerini ve tahminlerini dikkate alarak modeli kurar. Bu modelle
birlikte ileriye donuk politikalardan bahseder. Ancak Taylor ileriye donuk tahminler,
gozlemlenebilen ekonomik degiskenlerin cari ve gecikmeli degerine bagl oldugu i¢in
kuralin ileriye doniik olarak adlandirilamayacagini ileri siirer. Taylor Kurali’nin
geleneksel ve modern denklemlerini, avantaj ve dezavantajlarini ifade ettik ve bu

cergevede yapilan ¢alismalar1 bundan sonraki kisimda inceleyecegiz.

2.4. LITERATUR

Taylor, 1993 yilinda yapmis oldugu calismalar neticesinde Taylor Kurali’ni
ortaya koymustur. Taylor’in bu teorisi 6ncelikle ABD ekonomisi igin ele alinmis daha
sonra da gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki arastirmacilar tarafindan analizlerde
kullanilmaya baglanmigtir. Calismamizda yapilan arastirmalart ve sonuglar
inceleyerek tablolar halinde sunacagiz. ilk olarak ABD ekonomisi igin yapilan
calismalarin bazilar1 kisaca ifade edilecektir. Daha sonra Avrupa ve Japon ekonomisi
icin yapilan ¢aligmalarin bazilari tablo halinde ifade edilecektir. Son olarak Tiirkiye

ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalar tablo haline getirilip kisaca bilgi verileceltir.

Goodfriend (1993) yilinda yapmis oldugu c¢alismada kisa donem nominal faiz
oranlarinin para politikas: degiskeni olarak enflasyon ve ¢ikt1 agigina miidahalede
kullanilip kullanilmayacagimi test etmistir. Makalede 1979-1992 arasinda FED faiz
uygulamalarinin enflasyon ve reel GSYH karsindaki durumunu incelemis ve

sonucunda Taylor Kurali’na uygun sonuglar elde etmistir.

Ball (1999) Taylor Kurali’nda hedef degisken olarak uzun vadeli enflasyonun
kullanilmasini tavsiye eder ve bunu calisma fonksiyonunda sag tarafa eklemistir.

Fonksiyonun sol tarafina ise doviz kurunu koymustur.
Clarida vd. (1999) ¢alismasinda kapali ekonomi modeliyle ¢alisiimis ve GMM

( Generalized Methots Moments) yardimiyla inceleme yapilmistir. Bu c¢alismada

Taylor’in belirlemis oldugu arag kurallar ¢ercevesinde benzer sonuglara ulasilmistir.
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Kozicki (1999) yilinda En Kiiglik Kareler yontemini kullanarak 1983-1997

donemi verilerini incelemis ve ¢alisma sonucunda elde ettigi katsayilar, Taylor’in

katsayilarina uygun oldugu i¢in aragtirma yapilan donemde kuralin gecerli olduguna

ulagmustir.

Literatirde Amerikan ekonomisi igin birgok calisma mevcuttur. Bizimde

yukarida incelemis oldugumuz caligmalar bunlardan bazilaridir. Diger yapilan
calismalardan bazilari; Mehra (1995), Rudebusch ve Svensson (1998), English vd.
(2002), Mehra ve Minton (2007) , Jamal ve Hsing (2004) , Seo ve Kim (2007), Qin
ve Enders (2008), Dolores (2008), Tachibana (2008), Choi ve Wen (2010) . Asagidaki

Tablo 2.1°de yapilan ¢alismalar ve detaylar1 incelenecektir:

Tablo 2.1: ABD Ekonomisi i¢in Taylor Kurah Uygulamalar

Arastirma
Yazar / Yih Donem d .
Yontemi
Goodfriend/
1972-1992 Karsilastirma
1993

Arag
Mehra /1995  1954-1992 )
Degisken
Juddve Arag
1954-1994 )
Trehan/1995 Degisken

Bulgu

FED’in kisa donem faiz orani
yonetiminin temelini enflasyondaki
degisiklikler olusturur.

Uzun donemde faiz enflasyon
degisimine birebir ayarlanmakta,
kisa donemde ise faiz kurala uygun
hareket etmektedir.

Mehra’nin ¢alisma sonuglarinin 1994
yilin1 kapsayan donem igin de gegerli
olduguna ve FED’in daha agresif bir
tutum sergiledigi sonucuna

ulasilmistir.
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Taylor/1998  1879-1997 EKK
Rudebusch ve
Svenson/ 1960-1996 VAR-VECM
1998
Judd ve
Rudebusch/ 1970-1997 VECM
1998
Clarida

1960-1996 GMM
vd./1999
Kozicki/ 1999 1983-1997 Uyarlama

1. donemde faiz oranlarinin
enflasyon ve hasila acigina karsi
duyarhilig1 yoktur.

2. donemde duyarlilik artmaktadir.
Katsayilar 1°den kiigiiktiir.

3. donem ise kisa vadeli nominal faiz
orant enflasyon ve hasila
dalgalanmalarina karst en duyarl
donemdir.

Olusturduklar1  tepki  fonksiyonu
katsayilar1 enflasyon ve hasila acigi

i¢in sirasiyla 1,76 ve 0,74’dir.

Greenspan doneminde faiz oranlari
enflasyon ve hasila agigina gore
hesaplanmakta iken Volcker
déneminde  Taylor  Kurali’nin
uygulandigma dair daha zayif
kanitlar elde edilmistir. Burns
doneminde hasila agigina daha fazla
onem verilmistir.

Volcker ve Greenspan donemini
kapsayan 1979-1996 yillari arasi igin
olusturulan tepki fonksiyonu anlaml
cikmustir. VVolcker oncesi donemde
ise anlamsizdir.

Taylor Kurali giivenilirlik ve politika
cikarsamalari acisindan problemlidir.
Kural onerisi bireyin politikalar

anlamasi i¢in iyi bir iletisim aracidir.
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English vd./
2002

Mehra ve
Minton/2007

Jamal ve
Hsing/2007

Qin ve
Enders/2008

Dolores/ 2008

Tachibana/
2008

Choi ve
Wen/2010

1987-2000

1987-2005

1987-2005

1967-2005

1965-2005

1987-2004

1959-2009

Arag
Degisken

Arag
Degisken

Newey—West

EKK ve
GMM

VAR

GMM

VAR

FED faiz dizlestirmesi yaparak
gecikmeli faiz  oranlarimi  tepki

fonksiyonu igerisine katmaktadir.

Bu donemde Taylor Kural
uygulanmus, ileriye yonelik tepki
fonksiyonu olusturulmus, cekirdek
enflasyon degerine odaklanilmis ve
faiz diizlestirmesi yapilmistir.

flgili donemde enflasyon katsayist
Taylor’un onerdigi ile ayni ¢ikarken
hasila acigina ait katsayr farklilik
gosterir.

Hem o6rneklem i¢i hem de 6rneklem
dis1 tahmin modellerinde ele alinan
iki donemde de Taylor Kurali
gegerlidir.

Ileriye  yonelik  kural, iliskiyi

aciklayan en uygun modeldir.

FED, enflasyon bandi hedeflemesi
izlemektedir. FED, enflasyonun bant
disina ¢iktiginda durumlarda
kuvvetli  bir sekilde midahale
etmektedir.

FED talep soklarina, arz soklarina
gore daha fazla tepki gostermistir.
Tepki fonksiyonu, enflasyona karsi

daha agresiftir.
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Taylor Kurali 1990’dan sonra Avrupa tarafindan da uygulanmaya baslanmis ve
kural ile alakal1 yapilan ¢aligmalar literatiire girmeye baslamistir. Bunlardan bazilarini

ifade ettikten sonra ¢aligsmalar1 Tablo 2.2’de inceleyecegiz:

Batini (1999) ¢alismasinda 1981-1998 doneminde tiger aylik verilerle ¢alismalar

yapmis ve kuralin kapali ekonomilerde gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Nelson (2001) EKK yontemi ile 1972-1997 donemi Birlesik Krallik igin aylik
ve Uger aylik verilerle incelemis, sonucunda Taylor Kurali’nin katsayilarina benzer

sonuclar elde etmistir.

Nelson (2005) yine Birlesik Krallik i¢in yaptigi calismasinda 1971-1997
donemi verilerini VAR analizi yaparak incelemis ve sonucunda yine kurala benzer

sonuclar elde etmistir.

Gerdesmeier ve Roffia (2003) Avrupa Merkez Bankasi i¢in GMM yontemi ile
yaptig1 analizde 1985-2002 donemini incelemistir. Arastirmanin sonucunda ise

Taylor’in 6nerdigi katsayilara uygun sonuglara ulagsmislardir.

Gerlach ve Schnabel (2000) analizinde AB Ulkelerini 1990-1998 dénemindeki
verilerini GMM yontemi ile incelemisler ve sonucunda Taylor Kurali’nin gegerli

olduguna ulasmislardir.

Osterholm (2003) ABD, Isve¢ ve Avusturya igin farkli donemleri ele alarak
yapmis oldugu calismada ADF ve KPSS testlerini uygulamistir. Calismalarin
sonucunda (¢ Ulke icin de faizlerin Taylor Kurali’na esdeger oldugu sonucunu elde

etmektedir.

Astar (2009) Logit model ¢ergevesinde OECD iilkelerinin verilerini incelemis

ve yapmis oldugu calismalar sonucunda kuralin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir.

1990°dan sonra Avrupa iilkeleri i¢in yapilan ¢aligmalardan bazilarini inceledik.
Bu ¢alismalara ek olarak; Altavilla (2003), Ullrich (2003) , Carstensen (2006), Gorter
vd. (2008) , Vasicek (2009), Eleftheriou (2009), Orlowski (2010) arastirmalarini

inceleyip asagidaki tabloda ¢alismalarin detaylarini ifade edecegiz.
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Avrupa’da uygulanan Taylor Kurali daha sonraki donemlerde Japon
aragtirmacilarin dikkatini ¢gekmis 2000°1i yillardan sonra Japon ekonomisi iginde bu
caligmalar yapilmistir. Bunlardan bazilarin1 asagida inceleyip tablo halinde

detaylardan bahsedecegiz:

Chen ve Kulthanavit (2008) yilinda Japon ekonomisi igin yapmis oldugu
calismada 1983-2005 donemi ¢eyrek verilerini VAR analizi yontemiyle incelemistir.

Sonucunda tepki fonksiyonunda enflasyon, tepki katsayisindan daha biiyiik ¢ikmustir.

Japon ekonomisi i¢in yapilan bir diger ¢alismada, Oda ve Nagahata (2008)
GMM yontemini kullanarak 1983-2004 doénemini incelemis ve sonucunda faiz
oranlarinin artirilmasinin kuralin uygulanabilirligini daha da artiracagi sonucuna

ulasilmstir.

Asagidaki Tablo 2.2°de Avrupa ve Japon ekonomisi ic¢in ele aldigimiz

caligmalari inceleyelim;

Tablo 2.2: Avrupa Birligi ve Japon Ekonomisini Ele Alan Calismalar

Yazar / Yih Ulke Doénem  Yéntem Bulgu

o . Kapali ekonomilerde
Batini/1999 Ingiltere 1981-1998 VAR
Taylor Kurali gegerlidir.

Gerlach ve Incelenen stirecte Taylor
Schnabel/ 11 AB Ulkesi  1990-1998 GMM  Kurali'nin gegerli oldugu
2000 sonucuna ulasilmstir.

Taylor Kurali katsayilarina
Nelson/2001 Ingiltere 1972-1997 EKK  benzer sonuglar elde

edilmistir.

35



Altavilla/
2003

Gerdesmeier
ve
Roffia/2003

Ullrich/
2003

Osterholm/
2003

Astar/2009

Avrupa Para

Birligi 1979-1998
AMB 1985-2002
AMB 1994-2002
1)1960-
1994
ABD,Isveg, 2)1990-
Avusturya 2001
3)1992-
2002
Her ulke
OECD i¢in farkh
tarihler
alinmustir.

SUR

GMM

Iki
Asamali
EKK

ADF ve
KPSS

LOGIT

Taylor Kurali’na ileri

yonelik degisken
eklenmesi performansini

artiracaktir.

Farkli enflasyon ve hasila

acigl ol¢iimleri
kullanilarak yapilan
analizde Taylor’un

onerdigi katsayilar ile ayn1

sonuglara ulasilmistir.

AMB’nin 1999

oncesinde enflasyona tepki

yil
katsayist  birden biiyiik
cikmigtir. 1999 sonrasinda

ise katsayr azalmistir.

Her ulke icin Kkurala
esdeger sonuclar elde
edilmistir.

OECD lkeleri icin elde

edilen sonuglar kurala

uygun ¢ikmustir.
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Nelson/
2005

Carstensen
/2006

Vasicek/
2009

Eschenhof/
2009

Eleftheriou/
2009

Ingiltere

AMB

Son AB 12
Uyesi

14 AB Uyesi

Almanya

1971-1997

1999-2006

1999-2007

1987-1998

1974 —
1998

VAR

GMM

ARCH

GMM
ve
SGMM

VECM

incelenen donem
icerisinde Taylor
Kurali’'nin  gegerliligini

destekleyen sonuglar elde

edilememistir.
Banka enflasyona
yeterince ozen

gostermemektedir. AMB
icin politika kurali tepki

denklemini olusturamaz.

Kural uygulanan
politikalar1 tam olarak

aciklayamamaktadir.

Doviz kurundaki
degisiklikler politika tepki
fonksiyonu igerisine

girmemektedir.

Bundesbank Taylor tipi bir
politika izlemekte, kisa
donem faiz orani enflasyon
ve  hasilla  acgigindaki
degisimlere gore tepki

vermektedir.
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Uc Ulke iginde Kkiresel

) Polonya, Cek piyasa istikrarsizhigi ve
Orlowski/ o ] _
Cumhuriyeti, 1999-2008 yuksek risk nedeniyle tam
2010 _ ADF
Macaristan olarak model
uygulanamamaktadir.
Japon Merkez Bankasi bu
Shibamoto dénemde biitin agirligin
Japonya 1988-2001 i
12007 GMM  enflasyon izerine
vermistir.
Kulthanavit Tepki fonksiyonunda
ve Japonya 1983-2005 \/por  enflasyon katsayisi daha
Chen/2008 biiyiik bir deger almistir.
Faiz oranlarmin  sifira
yaklagmasi ~ durumunda
Oda ve )
faiz oranlarinda artisa
Nagahata Japonya 1983-2004 GMM )
neden olacak makul bir
2008
politika ayarlanmasi
gereklidir.

Literatirde ABD, Avrupa ve Japonya ekonomisiyle alakali g¢aligmalari
inceledikten sonra bu kisimda Tiirkiye ekonomisi ile ilgili yapilan c¢aligmalari
inceleyecegiz. Tiirkiye ekonomisi i¢in 90’11 yillarin son donemlerinde baslayan bu
arastirmalar giinlimiizde halen devam etmektedir. Bu kisimda Tiirkiye ekonomisi i¢in
uygulanan yontemleri once detayli sekilde inceleyip daha sonra caligmalari tablo

halinde sunacagiz.

Kesriyeli ve Yalgmn (1998) calismasinda 1987-1998 donemini iicer aylik

verilerle iki asamali OLS y6ntemiyle incelemistir. Analiz sonucunda yiksek ve kronik
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enflasyon olan Turkiye igin Taylor Kurali’nin tek basina enflasyonu diisiirmede ve

fiyat istikrarini saglamada basarili olamayacagina ulagmistir.

Ongan (2004) 1988-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’de mevduat faiz oranlarini,
iiretim agi1gini, enflasyon agigini ve nominal doviz kuru degerlerini kullanarak Taylor
Kurali’nin uygunlugunu test etmistir. Regresyon analizi yaptig1 ¢alismada sonuglari
anlamli bulmustur. Tirkiye’de kisa donem faizlerin kurala bagliymis gibi hareket
ettigine ulagmigtir. Sonuglara gére nominal faizle enflasyon istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif ¢ikmistir. Bir diger sonug ise iiretim agig1 ile nominal faizin istatistiksel

olarak anlamli olmadigidir.

Us (2004) galismasinda VAR (Vektor Auto Regression) modeliyle Turkiye igin
parasal durum endeksini Taylor ile karsilastirmis ve Tirkiye ekonomisinin MCI ile
daha istikrarli hale geldigi sonucunu elde etmistir. Us (2007) yaptigi bir diger
calisgmada VAR yontemiyle enflasyon hedeflemesini Taylor Kurali ve MCI ile test
etmis ve sonucunda MCI uygulanmasinin ekonomi igin istikrar sagladigr sonucuna

ulagmustir.

Kaytanci (2005) Merkez Bankasi para politikasi tepki fonksiyonunu, 1990-2003
donemi arasindaki verilerle incelemistir. Arastirmada VAR ydntemini kullanmistir.
Sonug olarak kisa donemli faiz oraninin, kronik enflasyona sahip Tiirkiye i¢in fiyat
istikrarinin saglanmasi, saglikli ve istikrarli tiretim diizeyine ulagmada tek basina ise

yaramayacagini ifade etmistir.

Caglayan (2005) arastirmasinda 1990-2004 doénemini Multinominal Logit
Model kullanarak enflasyon degisiminin faiz oranlarina etkisini incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gére faiz oranlarinin tahmin edilmesinde tiretim

acigmin etkisi olmayip, enflasyonun etkisi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008) yapmis olduklar1 ¢alismada TCMB’nin geriye
donik reaksiyon fonksiyonunu GMM yodntemiyle 2002-2006 donemi aylik verilerini
incelemislerdir. Sonug olarak TCMB’nin fiyat istikrari i¢in uyguladigi faizlerin ileriye
yonelik fonksiyonu, geriye yonelik tepki fonksiyonundan daha biiyiik ¢ikmistir. Yani
TCMB Taylor Kurali’na uygun olarak politika uygulamaktadir. Bu sonucla
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TCMB’nin talep baskisini azaltmak ve ekonomiyi istikrara ulastirmak icin faiz

belirledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Onur (2008) arastirmasinda Esbiitiinlesme, Granger nedensellik testi ve EKK
yaklasimiyla 1980-2005 donemi Tirkiye verilerini incelemistir. Faiz ve enflasyon
iligkisini inceledigi c¢alismasinda Taylor Kurali’'nin gecerli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Teles ve Zaidan (2010) TAR yontemini kullanarak on iki gelismekte olan ulkeyi
incelemistir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu bu grup analizinde sonug olarak merkez
bankalarinin istikrarli bir politika i¢in beklentileri dikkate alarak uzun doénemli

politikalar uygulamasi gerektigini ifade etmistir.

Caglayan ve Astar (2010) yaptiklari ¢alismada gelismis ve gelismekte olan 22
Ulkeyi incelemistir. Yapmis olduklari ¢alismada Multinominal Logit Modeli ile her bir
tilke i¢in farkl: tarih araliklarini aylik verilerle kullanmislar ve sonucunda enflasyon

hedeflemesini uygulayan ulkelerde Taylor Kurali’na uygun sonuclar elde etmislerdir.

Lebe ve Bayat (2011) ¢alismasinda 1986-2010 dénemi aylik verilerini kullanip
cesitli faiz oranlarmi modelleyerek test etmistir. Analizinde VAR yaklagimini
kullanmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye i¢in reeskont oraninin kisa vadeli faiz orani

olarak alinmas1 durumunda Taylor Kurali’nin gegerli olacagi sonucuna ulasilmistir.

Demirbas ve Kaya (2012) Taylor Kurali’n1 Tiirkiye i¢in inceledikleri ¢alismada
ARDL testini 2001-2012 dénemi verilerine uygulamislardir. Sonug olarak kisa vadeli
faiz oranlar yerine gecelik faiz oranlarinin kullanildigr durumda daha tutarli sonuglar
elde edilmistir. Kisaca incelenen donemde Taylor Kurali’na uygun sonuclar elde

edilmistir.

Gogul ve Songur (2016) c¢alismasinda Tiirkiye’de Taylor Kurali’nin
gegerliligini incelemistir. Yontem olarak ARDL smir testini 2006-2015 ddénemine
uygulamstir. Iki model olusturdugu ¢alismasinda her iki modelde benzerlik gosterip,
faizin belirli bir kurala gore hareket ettigi sonucuna ulasmistir. Yani Tiirkiye nin agik

enflasyon hedeflemesine gecmesiyle birlikte Taylor Kurali ¢ergevesinde kurala uygun
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politikalar uyguladigi sonucuna ulagmistir. Detayli olarak incelemis oldugumuz

calismalar1 agagidaki Tablo 2.3°de toplu halde ifade edecegiz.

Tablo 2.3: Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Yapilan Cahsmalar

Yazar / Yili

Kesriyeli ve
Yal¢in-1998

Ongan-2004

Us-2004

Kaytanc1-2005

Caglayan-2005

Us-2007

Donem Yontem
1987- .
Iki Asamali EKK

1998
1988-

EKK
2003

VAR
1990-
2003 VAR
1990- Multinominal
2004 logit model

VAR

Bulgu

Yiksek ve kronik enflasyon
sebebiyle Taylor Kurali’nin tek
basina

yeterli  olmayacagi

sonucuna ulagmistir.
Faizin  enflasyonla iliskisi
anlamli ve pozitif, nominal kur
acisindan ise anlamli ve negatif
¢cikmustr.

Tirkiye ekonomi MCI ile daha

istikrarli hale gelmistir.

Kisa donemli faiz oraninin

istikrar1 saglamada tek basina ise

yaramayacagl sonucuna
ulagmustir.
Faiz oranlarimin tahmin

edilmesinde enflasyon dikkate
almip iretim acigt dikkate

alinmamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinde MCI
etkili sonuglar vermesi
sebebiyle uygulamada ekonomi
i¢in daha istikrarli sonuglar

verecektir.
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Aklan ve
Nargelecekenler-
2008

Onur-2008

Lebe ve Bayat-
2011

Demirbas ve

Kaya-2012

Gogul ve Songur-
2016

2002-
2006

1980-
2005

1986-
2010

2001-
2012

2006-
2015

GMM

Koentegrasyon,
Graner
nedensellik EKK

VAR

ARDL

ARDL

MB Taylor Kurali’na uygun
olarak politika uygulamaktadir.
TCMB’nin talep baskisini
azaltmak ve ekonomiyi istikrara
ulagtirmak i¢in faiz belirledigi

sonucuna ulagilmaktadir.

Faiz ve enflasyon iliskisini
inceledigi c¢alismada Taylor
Kurali'nin  gecerli ~ oldugu

sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye i¢in reeskont oraninin
kisa vadeli faiz orani olarak
alinmast  durumunda Taylor
Kural’'nin  gecerli  olacagi

sonucuna ulagilmistir.

Incelenen dénemde Taylor
Kurali'na uyusmali sonuglar
elde edilmistir.

Tki model olusturdugu
caligmasinda her iki modelde de
faiz belirli bir kurala gore
hareket etmistir. Yani
Tirkiye’nin  a¢ik  enflasyon
hedeflemesine gecmesiyle
Taylor Kurali’'n1t  uyguladigi

sonucuna ulagmustir.
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Takip eden boliimde aragtirmanin ampirik analizi yapilip sonuglart

degerlendirilecektir.
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UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE 2008 FINANSAL KRiZi
SONRASI UYGULANAN PARA POLITIKALARI: AMPIRIK
ANALIZI

3.1. EKONOMETRIK YONTEM

Son yillarda iktisadi literatiir kapsaminda yapilan arastirmalarda
ekonometrik yontemler siklikla bagvurulan araglardir. Bu yodntem araciligiyla
“ekonomik Ol¢lim” anlamina gelen ekonometrik modeller kullanilir. Ekonometrik
modeller verilerin analizinde ve yorumlanmasinda kolaylik saglar (Ustaoglu, 2013).
Son yillarda oldugu gibi arastirmamizda ekonometrik yontemler araciligiyla kriz
sonrast doenmde krize kars1 alinan tedbirlerin gegerliligini Taylor Kurali ¢ergevesinde

analiz edecegiz.

3.1.1. Amag

Kapitalizm ile temellendirilen 2008 kiiresel finans krizi 20.ylizyilin en
onemli iktisadi olaylar1 arasindadir. Bu kriz gelismis iilkelerden baslayip gelismekte
olan ulkeler dahil pek gok tilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. Bu aragtirmada NIC
( New Industrial Country) iilkelerinde kriz sonrasinda uygulanan para politikalarinin
gecerliligini, Taylor Kurali ¢ercevesinde incelemeyi ve para politikalarinin

gecerliligini ampirik olarak analiz etmeyi amaclamaktadir.

3.1.2. Modelin Metodolojisi

Literatirde degiskenler arasindaki iligkiyi farkli zaman araliklarinda
inceleyen bircok test mevcuttur. Genellikle yapilan calismalar VAR, Granger
nedensellik, GMM, SUR analizleri cercevesinde yapilmaktadir. Yapmis oldugumuz
bu calismada Cin, Hindistan, Brezilya, Glney Afrika, Meksika, Endonezya, Tayland,
Malezya, Filipinler ve Tirkiye nin 2009-2016 donemi ceyreklik verilerini kullanarak

nedensellik analizi yapilmistir. Bu {ilkelerin se¢ilme nedeni kriz sonrast donemde
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basta Cin ve Hindistan olmak iizere NIC iilkelerinin ekonomilerindeki dikkat ¢eken
artis ve azaliglardir. Calismada kullanilacak degiskenler ve yapilacak testler hakkinda

detayli bilgi ileride verilecektir.

3.1.3. Modele Ait Degiskenler ve Veriler

Taylor Kurali’m1 dikkate alarak yapmis oldugumuz g¢alismamizda modeli

olusturan degiskenler :

Ddoviz kuru, bir tilkenin ulusal parasinin, diger bir iilkenin ulusal parasi ile
arasindaki degisim oranim1 ifade eder. Yani, ulusal paranin diger ulusal para

karsisindaki fiyatidir (Aslan, 2005).

Enflasyon, bir ekonomideki mal ve hizmetlere iligskin fiyatlarin genel
diizeyinin kapsamli artigin1 ifade etmektedir. Enflasyon sadece birka¢ mal ve hizmet
ile sinirhi degil, ortalama bir tiiketicinin y1l boyunca kullandigr mal ve hizmetlerin
genel seviyesindeki fiyat artisini1 kapsar. Yani bir ekonomide, enflasyon artarken bazi
mal ve hizmetlerin fiyati diisebilir veya ayni sekilde enflasyon orani diiserken bazi mal
ve hizmet fiyatlarinda artis olabilir. Bu artiglarin belli bir donemde degil, stirekli
olmast gerekmektedir. Kisaca enflasyon, vatandasin elindeki paranin gegmis
donemlere kiyasla degeri diistiigi i¢in daha az mal ve hizmet almasma sebep

olmaktadir (TCMB, 2013).

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), bir Glkenin siirlar1 igerisinde belirli bir
donemde dretilen tim mal hizmetlerin parasal karsihigidir. GSYH hesab1 yerli ve
yabanc1 yatirimcet ayrimi yapilmaksizin iilke sinirlari igerisinde iiretilen tiim mal ve

hizmetleri kapsar. Yani {ilke i¢in elde edilen katma degerin tamamudir.

Faiz, tasarruf sahibinin tasarruflarin1 kendisi kullanmayip baskasina 6dung
vermesi karsiliginda talep ettigi belli bir bedeldir. Tasarruf sahiplerinin yapmis oldugu,
bir nevi evini kiralayan bir kimsenin kira karsiliginda bedel almasina benzer (Egilmez,

2012).
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Calismada kullanilan veriler ise 2009 yilindan 2016 yilina kadar her bir yil
icin g¢eyreklik veriler olarak basta IMF, The World Bank ve OECD Statistics
sayfalarindan temin edilmistir. Ayrica iilke bazinda eksik olan veriler de her tlkenin
kendi merkez bankasindan temin edilmistir. Faiz orani, enflasyon, GSYH ve déviz
kuru (01:2009 - 12:2016 donemi geyreklik) verileri yukarida bahsettigimiz internet

sayfalarindan 2018 yil1 Mart ay1 icerisinde temin edilmistir.

3.1.4. Modelde Kullanilan Yontemler

Arastirmada secili iilkeler i¢in kullanilan degiskenler arasindaki iliski
Konya (2006) tarafindan gelistirilen, heterojenligi dikkate alan panel nedensellik ve
yatay kesit bagimliligi cergevesinde incelenecektir. Analizin ilk boliimiinde,
olusturulan modellerin yatay kesit bagimlilig1 ve egim parametrelerinin heterojen olup
olmadig: test edilecektir. Zaman boyutu kesit boyutundan daha biiyiik oldugu i¢in
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CD;,, testi ve Pesaran (2004) ile yatay
kesitler aras1 bagimlilik iliskisi test edilecektir. Analizin ikinci boliminde ise Konya

(2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Granger nedensellik testi uygulanacaktir.

3.1.4.1. Yatay Kesit Bagimhihigi

Panel veri analizinde nedensellik testleri yapmadan once iilkeler arasi yatay
kesit bagimliligini test etmek onemli bir konudur. Ciinkii kiiresellesme olgusuyla
beraber Tlilkelerin karsilikli olarak yaptiklar: ticaret ve finansal entegrasyonlar
makroekonomik agidan birbirlerini etkiler duruma gelmistir. Bu sebeplerden dolay1
yapilan ampirik analizlerde yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmasi gerekmektedir
(Nazlioglu, Lebe, & Kayhan, 2011). Ampirik yaklasimimizda geligsmis ve yiikselen
ekonomileri dikkate aldigimiz i¢in yatay etkilesimi g6z ardi etmemiz miimkiin
degildir. Boylece calismada ilk olarak yatay kesit analizi yapilacaktir. Pesaran (2006)
calismasinda yaptig1 Monte Carlo simiilasyonlari, yatay kesit bagimlili§in1 goz ardi
etmenin analizde ciddi sapmalara sebep oldugunu ortaya koymaktadir (Aytun & EKkiz,
2017). Bu nedenle ¢alismada yatay kesit bagimliligiin test edilmesinde Breusch ve
Pagan (1980), Pesaran (2004) testleri kullanilmistir. Her bir test ig¢in Ho hipotezi
“Yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir. Yatay kesit bagimliligini test etmek igin
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Breusch ve Pagan (1980) tarafindan 6nerilen Lagrange carpan test istatistigi Denklem
3,1°de ifade edilmistir.

N-1 N
CDpmr = TZ z ,512] 31

i=1 J=i+1

Denklemde p;;, bireysel en kiclk kareler yontemi tahmininden elde edilen
artiklar arasindaki korelasyon katsayisidir. HO hipotezi altinda, sabit bir N(yatay kesit
say1s1) ve zaman periyodu sonsuza giderken T—oo test istatistigi N(N-1)/2 serbestlik
derecesi ile ki-kare asimtotik dagilima sahiptir (Breusch & Pagan, 1980). Ancak test
biylik N (N—0) durumunda uygulanamaz. Bu problemin Gstesinden gelmek icin
Pesaran (2004) CD,,, Langrange test istatistigini gelistirmistir. CDyy, test istatistigi

normal dagilirken yine de T > N sart1 aranir.

N-1 N
1
Dz = (5=, 2, T =D (32

i=1 J=i+1

Yatay kesit bagimliliginin sifir hipotezi altinda T—o ve N—oo sonsuza giderken
test asimtotik olarak standart normal dagilima sahiptir. CDj,,, testi, CD; 4 testinin
dezavantajlarin1 agsa da N/T—oo giderken yine de biiyiik miktarda sapmalara sebep
olabilir. Bu sebeple Pesaran (2004) makalesinde N>T ya da T>N oldugu yatay kesit
bagimliligi olan CD; 5 test istatistigini ayn1 makalede dnermistir. €D y,5 test istatistigi

asimtotik olarak normal dagilima sahiptir.

N-1 N
2T A
CDiys = NV =1 ( Zl pij ) (3,3)
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Yatay kesit bagimliliginin sifir hipotezi altinda T—>o0 ve N—o0 sonsuza giderken

CDy 5 test istatistigi asimtotik olarak normal dagilima sahiptir.

Panel nedensellik testlerine baglamadan 6nce incelenmesi gereken bir diger
6nemli konu ise modelin tahmini sirasinda egim katsayilarinin homojen veya heterojen
olup olmamasidir. Egim katsayilarinin homojen veya heterojen olmasi uygulanacak
nedensellik testleri igin 6nem arz etmektedir (Granger, 2003). Homojen katsayilarin
varsayimi, lUlkelere 6zgli farkliliklarin dikkate alinamamasma neden olmaktadir.
Ornegin iilkelerin niikleer enerji ve ekonomik biiyiime iliskileri, enerji ve kalkinma
politikalarina bagli olabilir. OECD (lkelerinin nukleer enerji ve ekonomik buyime
arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde tahmin edilen parametrelerdeki
homojenlik varsayimi, sadece enerji politikalar1 degil, ayn1 zamanda ekonomik yap1
acisindan da heterojenlik gostermesi nedeniyle yaniltici olabilir. Mark ve vd. (2005)
yapmis olduklari ¢aligmada parametre tahminlerinde homojenligi test etmek i¢in Wald
prensibini Onermiglerdir. Bu calismada yatay kesit analizinde en kiigiik kareler
yontemi yerine SUR yontemini uygulamay1 onermektedir (Nazlioglu et al., 2011).
Ancak Konya (2006)’da yapmis oldugu ¢alisma sayesinde homojenlik aramadan test

sonuglarina ulasilmaktadir.

3.1.4.2. Bootstrap Test (Konya, 2006) Nedensellik Testi

Nedensellik, zaman serisi degiskeninin tahmini degerlerinin, kendisinin
veya iligkili bagka bir zaman serisinin gegmis donem degerlerinden etkilenerek elde
edilmesidir (Isi@igok, 1994). Granger anlaminda nedensellik ise X degiskeninin, bir Y
degiskenine, hem X hem de Y’deki bilgi veri iken eger Y degiskeni sadece X’e ait
geemis degerlerin kullanimiyla tahmin ediliyorsa Granger anlaminda nedenselliktir
(Takim, 2010). Granger anlaminda nedensellik ge¢mis, bugilin ya da gelecekten
etkilenmemektir. Zaman boyutunda olaylar arka arkaya gelmektedir. Bu nedenle
nedensellik daima ilk olaydan ikinciye dogru olmaktadir (Hacker & Hatemi-J, 2006).
Granger nedensellik X’den Y’ye, ayn1 zamanda Y’den X’e olabilir. Bootstrap
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tekniginin Granger nedensellik iliskisini test etmede uygulanmasi 6zellikle duragan
olmayan VAR sureglerinde kullanilan bir yontemdir. Bu yontemin nedensellik

analizinde uygulanmasi sonucunda daha saglikli sonuglar elde edilir (Gayaker, 2015).

Panel nedensellik analizinde yatay kesit ve heterojenlik durumlarinda EKK
yontemi uygulandiginda anlamli sonuglar ¢ikmamaktadir. Konya (2006) tarafindan
gelistirilen bootstrap panel nedensellik analizinde EKK yerine iliskisiz regresyon
sistemini (SUR) dikkate alarak sonuglara ulagsmistir. Ayn1 zamanda analizde SUR
sistemi ile birlikte Glkelerin bootstrap kritik degerlerine Wald testi sayesinde ulasilir.
Uygulanan Wald testi panel homojenlige dayali olmadigi icin her bir yatay kesit i¢in
Granger nedenselligin test edilmesine imkan saglamaktadir. Heterojenligi temel alan
test her tlke icin nedenselligi ayr1 ayr1 analiz etmeye imkan saglar. Diger taraftan test,
panel birim kok testi ve esbiitiinlesme gibi Oncii testlere ihtiya¢c duymadan uygulanma
imkanina sahiptir. Bootstrap panel nedensellik analizinde iki degiskenli tahmin edilen

sistem asagidaki denklemlerle gosterilmektedir.

mly, mlxq

Vit = Q11 + Z ﬁ1,1,1y1,t—1 + Z V1,10 X161 T €11t (3,4)
mly, mlxq

Yot = Q12+ Z ,31,2,1 Yzp-1+ Z V120 X2t-1 T El,Z,t(3'4) (3,5)
mly, mlxq

YNt = v T+ Z Bini Yni-1 + Z YiNLXNt-1 T E1Lnt (3,6)

1=1 1=1

ve
mly, mlx,

X1 = Q1 T Z ,32,1,ly1,t—1 + Z Y211 %X1,6—1 T E2,1,¢ 3.7)
1=1 1=1
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mly, mlx,

Xpt = Q2 + Z B2,21 Yz,t-1 + Z Y220 %2t-1 1 €22t (3,8)
=1 =1
mly, mlx,

Xyt = 0y t+ Z ,BZ,N,l Yni-1+ Z YanNiXNt-1 T E2nt 3.9

Denklemde y ve x degiskenleri analiz yapilacak degerleri ifade eder. Modelde
panel (yesi Ulkeleri N (N= 1,...,N), zaman periyodunu t (t=1,...,T), gecikme
uzunlugunu ise | ile ifade edilir. Bu denklem sisteminde iki ayr1 6zellik mevcuttur. Tk
olarak denklemlerin her biri farki 6nceden belirlenmis degiskenlere sahip oldugu igin,
modeldeki hata terimleri es zamanli olarak kolerasyonlu olabilir. Bu durum bize
kesitsel bagimlilig: ifade etmektedir. Bu sebeple denklem sistemi bize VAR degil,
SUR sistemini gostermektedir. Modelde Ulkeler arasi esanli iliski sebebiyle, EKK
tahmincileri etkin olmadigi i¢in (3,4), (3,5), (3,6) ve (3,7), (3,8), (3,9) numaral
denklemler bir araya getirilip Zellner (1962)’in 6nerisi lizere SUR ile tahmin edilir
(Ozcan, 2015). Ikinci olarak, iilkeye 6zgii onyiikleme kritik (bootstrap) degerleri
kullanildig1 i¢in degiskenlerin duragan olmamasi gerekir ve bu durumda degiskenlerin
zaman serisi Ozelliklerinden bagimsiz olarak kullanildigin1 gostermektedir (Konya,
2006). Ayrica bu durum birim kok testi ya da es biitiinlesme testlerini dnceden

uygulamay1 gerekli kilmaz.

Modelde denklem sisteminin tahmininden énce, nedensellik sonucunda
gecikmeye duyarli olma ihtimali sebebiyle optimal gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikmenin ¢ok az olmasi bazi 6nemli degiskenlerin modelde ihmal
edildigini gosterir ve regresyon katsayilarinda sapmalara sebep olabilir. Bunun
sonucunda da sonuglarda hata meydana gelebilir. Cok fazla gecikmenin oldugu

durumlarda ise ekstra gozlem kaybi sebebiyle spesifikasyon hatasi gortlebilir. Bu
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durumda tahmin edilen katsayilarda standart hatalar biiyiir ve daha az kesin sonuglar
ortaya ¢ikar (Ozcan, 2015).

3.2. MODELIN ANALiZI VE AMPIRIK SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI

3.2.1. Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi
Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004)’lin
gelistirmis oldugu CDy,, testi, Breusch ve Pagan (1980)’in gelistirdigi LM testleri

kullanilarak analiz yapilmistir. Tablo 3.1°de test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.1: Degiskenler icin Yatay Kesit Analizi

Degiskelerde Yatay Kesit Bagimlilig1

TEST LM CDim CD

Enf.JF.O 336.171* (0.000) 30.692* (0.000) 1.914* (0.028)
D.K./F.O. 365.712* (0.000) 33.806* (0.000) 14.283* (0.000)
Gsyh/F.O. 348.667* (0.000) 32.009* (0.000) 14.858* (0.000)
D.K./Enf. 210.400* (0.000) 17.435* (0.000) 6.761* (0.000)
Enf/D.K. 883.324* (0.000) 88.367* (0.000) 29.316* (0.000)
Enf/Gsyh 177.340* (0.000) 13.950* (0.000) 6.261* (0.000)
Gsyh/Enf. 207.943* (0.000) 17.176* (0.000) 10.099* (0.000)
F.O./D.K. 770.106* (0.000) 76.433* (0.000) 26.343* (0.000)

Not: Sifir hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Parantez

icindeki ifadeler olasilik degerlerini gostermektedir.

Degiskenler ve model icin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarina gore
%35 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi hipotezi reddedilmektedir. Hem
degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimlilig1r vardir. Analize dahil edilen

tilkelerde, degiskenlerden herhangi birinde meydana gelecek bir artig veya azalis diger
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ulkeleri de etkilemektedir. Bu nedenle bu iilkelerdeki karar mekanizmasinin,
politikalarin belirlerken diger iilkelerinde uyguladiklar: politikalar1 dikkate almalari
gerekmektedir. Uygulanan modelde yatay kesit bagimliligi olmasi sebebiyle bu sorunu

g6z 6ninde bulunduran bootstrap nedensellik analizi kullanilacaktir.

3.2.2. Bootstrap Test (Konya, 2006) Nedensellik Testi Sonuclar:

Panel veri analizinde nedensellik yoOniiniin tespiti i¢in farkli ¢caligmalar
mevcuttur. Konya (2006) makalesini dikkate alarak yaptigimiz bu ¢alismada temel
olarak yatay kesit analizi ve heterojenlik analiz icin yeterli olmaktadir. Temel
sartlardan biriside veri analizinin yapilabilmesi igin kesit sayisinin (llke) gbzlem
sayisindan kiiclik olmasi gerekmektedir. Calismamizda kullandigimiz veriler bu
kriterlere uymaktadir. Ayrica Konya (2006) nedensellik testinde duraganlik dereceleri
onemli degildir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi aranmaz. Yani modele
esbiitiinlesme veya birim kok testi uygulanmasina gerek yoktur. Analiz i¢in yatay kesit
bagimlilig1 olmasi yeterlidir. Konya (2006) ¢alismasinda nedensellik yoniini Wald
testi istatistik degerini kullanarak test edilmektedir. Taylor Kurali ¢er¢evesinde her bir
degiskenin nedensellik yonii ve analiz edilen iilkelerin nedensellik yonii agagidaki

tablolarda izah edilmistir.

Tablo 3.2: Enflasyon Oram ile Faiz Oram Arasindaki Nedensellik Tliskisi

Sonuglar
Ho: Enflasyon orani, faiz oraninin nedeni degildir.
Ulkeler Wald Istatistigi Boostrap Kritik Degerler
Olasilik Degeri

1% 5% 10%
Brezilya 0.775 0.999 23522 17970  15.670
Cin 2.209 0.719 14382 9857 8385
Hindistan 8.343 0.000 3.716 2.017 1.501
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Endonezya 6.528 0.694 39.831 27.301 22.294
Malezya 3.326 0.272 13.589 8.820 6.688
Meksika 18.498 0.001 14.528 9.662 6.194
Filipinler 5.453 0.358 17.726 13.229 10.101
G. Afrika 0.010 0.995 23.78 16.148 12.616
Tayland 6.528 0.372 22.18 14.29* 11.200
Tiirkiye 0421 0.62 9.561 5.382 4.143

Not: Sifir hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde nedenselligi stnanmustir.

Enflasyon oranindan faiz oranma dogru nedensellik iliskisi Wald testi

uygulanarak elde edilmistir. Elde edilen degerlerin ylizde 5 anlamlilik diizeyinde,

bootstrap kritik degerinden daha biiyiik oldugu iilkelerde nedensellik iliskisi

mevcutken kritik degerden daha kiigiik oldugu durumlarda nedensellik mevcut

degildir. Yaptigimiz analizler Tablo 3.2°de gosterilmistir. Elde edilen analiz

sonuglarina gore enflasyon orani faiz oraninin nedenidir. Yani enflasyon oranindaki

bir birimlik artis faiz oranimm etkilemektedir. Ulke bazinda bootstrap istatistiklerini

degerlendirdigimizde Hindistan ve Meksika’nin enflasyon orani, faiz oraninin

Granger nedenidir. Diger iilkelerde ise bu nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 3.3: Déviz Kuru ile Faiz Oram Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuglari

Ho: Doviz kuru, faiz oraninin nedeni degildir.

Kritik Degerler

Ulkeler Wald Istatistigi Ola'i’fl’f’lftlgi%eri e

Brezilya 3.411 0.794 15465 11188  9.927
Cin 12.710 0.000 6.946 4588 3.835
Hindistan 0.428 0.768 5739 4131  3.355
Endonezya 2.180 0.157 6.672 4.249 2.856
Malezya 0.430 0.272 2.414 1.258  0.924
Meksika 10.011 0.000 4.144 2.738 1.939
Filipinler 2.985 0.035 4.560 2.622 1.712
G. Afrika 29.431 0.000 15.737 12458  10.695
Tayland 11.943 0.011 12.016  8.909 7.250
Tiirkiye 4.008 0.054 6.173 4117 3.137

Not: Sifir hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde nedenselligi stnanmustir.

Do6viz kurundan faiz oranina nedensellik iliskisi analiz edilmistir ve sonuglar
Tablo 3.3’de gosterilmistir. Sonuglar1 inceledigimizde doviz kuru ile faiz oram
arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir. Ulke bazinda inceledigimizde de Cin,
Meksika, Filipinler, G. Afrika ve Tayland’da doviz kuru, faiz oraninin Granger

nedenidir. Diger tilkelerde ise bu nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 3.4: GSYH ile Faiz Orami Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuclari

Ho: GSYH, faiz oraninin nedeni degildir.

Kritik Degerler

Ulkeler Wald Istatistigi Olaflcl)lolf tIr)i%eri
1% 5% 10%

Brezilya 1.755 0.197 7.779 4.458 2.960
Cin 6.258 0.126 11.848  8.004 6.726
Hindistan 1.205 0.419 9.854 5.985 4.627
Endonezya 0.608 0.472 7.558 4.900 3.400
Malezya 24.842 0.000 7.786 5.529 4.548
Meksika 0.155 0.676 6.442 3.196 2.429
Filipinler 1.597 0.866 23350 15962  12.976
G. Afrika 25.048 0.052 33.887  25.101  19.927
Tayland 2.278 0.078 5.043 2.831 1.891
Tiirkiye 2.525 0.556 23637 12906 9571

Not: Sifir hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligi sinanmustir.

Gayri safi yurti¢i hasiladan faiz oranina nedensellik iliskisi analiz edilmistir ve
sonuglar Tablo 3.4’de gosterilmistir. Sonuglart inceledigimizde GSYH ile faiz orani
arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmistir. Ulke bazinda inceledigimizde de sadece
Malezya’da GSYH faiz oraninin Granger nedenidir. Diger iilkelerde ise bu

nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 3.5: Déviz Kuru ile Enflasyon Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuglari

Ho: Doviz kuru, enflasyon oraninin nedeni degildir.

Kritik Degerler
Ulkeler Wald Istatistigi Ola'i’fl’f’lftlgi%eri
1% 5% 10%

Brezilya 2.247 1.000 48.412  36.947  32.148
Cin 27.499 0.000 9.132 6.152 4.790
Hindistan 1.314 0.915 14.653 10009  8.449
Endonezya 2.224 0.113 6.757 3.860 2.499
Malezya 1.695 0.567 14311  9.176 7.236
Meksika 1.655 0.810 16.297 11539  9.849
Filipinler 0.532 0.335 3.757 2.185 1.376
G. Afrika 6.370 0.013 6.747 4.097 3.281
Tayland 2.021 0.874 32181  21.034  17.191
Tiirkiye 1.397 0.318 8.577 5.043 3.609

Not: Sifir hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligi sinanmustir.

Doviz kurundan enflasyon oranina nedensellik iligkisi analiz edilmistir ve
sonuglar Tablo 3.5’de gosterilmistir. Sonuglar1 inceledigimizde doviz kuru ile
enflasyon orani arasinda nedensellik iliskisi ortaya c¢ikmustir. Ulke bazinda
inceledigimizde de Cin ve G. Afrika’da doviz kuru enflasyon oraninin Granger

nedenidir. Diger tilkelerde ise bu nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 3.6: Enflasyon Orami ile Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik iligkisi Sonuglari

Ho: Enflasyon orani, déviz kurunun nedeni degildir.

Kritik Degerler
Ulkeler Wald Istatistigi Ola'i’fl’f’lftlgi%eri
1% 5% 10%

Brezilya 1.039 0.979 39.302  27.695  22.676
Cin 10.097 0.005 7.975 5.188 4.221
Hindistan 4.156 0.042 5.734 3.831 2.621
Endonezya 0.306 0.961 25.057  17.048  12.798
Malezya 0.669 0.372 5.423 3.304 2.361
Meksika 4.48 0.258 13557  8.887 7.066
Filipinler 1.761 0.167 5.388 3.426 2.415
G. Afrika 9.851 0.000 4.725 2.253 1.420
Tayland 14.832 0.068 24082 16781  13.011
Tirkiye 2.009 0.159 6.683 3.762 2.691

Not: Sifir hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligi sinanmustir.

Enflasyon oranindan doviz kuruna nedensellik iligkisi analiz edilmistir ve
sonuclar Tablo 3.6’da gdsterilmistir. Sonuglar1 inceledigimizde enflasyon orani ile
doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir. Ulke bazinda inceledigimizde
de Cin, Hindistan ve G. Afrika’da enflasyon orani doviz kurunun Granger nedenidir.

Diger iilkelerde ise bu nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 3.7: Enflasyon Oram ile GSYH Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuglari

Ho: Enflasyon orani, GSYH nedeni degildir.

Kritik Degerler
Ulkeler Wald Istatistigi Ola'i’fl’f’lftlgi%eri
1% 5% 10%

Brezilya 9.704 0.769 39.033 30116  25.206
Cin 53.412 0.000 15.921  10.637  8.244
Hindistan 0.064 0.794 6.732  4.006 2.667
Endonezya 6.900 0.025 7.824 5403  3.963
Malezya 13.695 0.001 9.685 5110  3.958
Meksika 0.032 0.924 8.656 5.419 4.006
Filipinler 0.380 0.673 14.007  7.562 5.498
G. Afrika 0.286 0.986 30.061 20176  16.053
Tayland 1.322 0.305 11112 5.602 3.525
Tiirkiye 2.907 0.245 11.465  7.386 5.276

Not: Sifir hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligi sinanmustir.

Enflasyon oranindan GSYH’ye nedensellik iligkisi analiz edilmistir ve sonuglar
Tablo 3.7°de gosterilmistir. Sonuglar1 inceledigimizde enflasyon orani ile GSYH
arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmistir. Ulke bazinda inceledigimizde ise Cin,
Endonezya ve Malezya’da enflasyon orant GSYH’nin Granger nedenidir. Diger

ulkelerde ise bu nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 3.8: GSYH ile Enflasyon Oram Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuglari

Ho: GSYH, enflasyon oraninin nedeni degildir.

Kritik Degerler
Ulkeler Wald Istatistigi om?ﬁﬁft&%eri
1% 5% 10%

Brezilya 0.015 0.996 19.809 13529  11.506
Cin 38.796 0.000 17.853 12907  10.427
Hindistan 1.513 0.135 4.760 2.831 1.862
Endonezya 9.698 0.007 7.867 3.811 2.825
Malezya 17.056 0.006 12.437 6512 4.133
Meksika 2.783 0.068 5.101 3.258 2.016
Filipinler 6.133 0.055 10.944  6.384 4.334
G. Afrika 0.438 0.937 21516 14990  11.504
Tayland 1.026 0.906 27.184  18.285  13.825
Tiirkiye 9.636 0.01 9.559 5.895 3.715

Not: Sifir hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligi sinanmustir.

GSYH’den enflasyon oranina nedensellik iliskisi analiz edilmistir ve sonuglar
Tablo 3.8’de gosterilmistir. Sonuglari inceledigimizde GSYH ile enflasyon orani
arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmistir. Ulke bazinda inceledigimizde ise Cin,
Endonezya, Malezya ve Tiirkiye’de GSYH, enflasyon oraninin Granger nedenidir.

Diger iilkelerde ise bu nedensellige rastlanmamugtir.
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Tablo 3.9: Faiz Oram ile Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik iliskisi Sonuglari

Ho: Faiz orani, doviz kurunun nedeni degildir.

Kritik Degerler

Ulkeler Wald Istatistigi Ola'i’fl’f’lftlgi%eri

1% 5% 10%
Brezilya 5.655 0.534 26.766 18249 15,673
Cin 37.274 0.002 27.628 20539  17.162
Hindistan 7.393 0.372 16.064 12217  10.588
Endonezya 0.920 0.749 14.883  8.864  6.809
Malezya 2.854 0.066 5045 3304 2175
Meksika 11.840 0.000 4.852 2.838 1.892
Filipinler 10.796 0.000 4.484 2952 2,045
G. Afrika 70.481 0.000 8.632 5102  3.675
Tayland 0.182 0.679 11.096  5.424 3.680
Tiirkiye 7.004 0.000 3.604 2.184 1.544

Not: Sifir hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligi sinanmustir.

Faiz oranindan doviz kuruna nedensellik iliskisi analiz edilmistir ve sonuglar

Tablo 3.9°da gosterilmistir. Sonuglart inceledigimizde faiz orami ile doviz kuru

arasinda nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir. Ulke bazinda inceledigimizde ise Cin,

Meksika, Filipinler, G. Afrika ve Tiirkiye’de faiz orani, doviz kurunun Granger

nedenidir. Diger tilkelerde ise bu nedensellige rastlanmamustir.
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SONUC

20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren ekonomilerde serbestlesmenin ve
biitlinlesmenin artmasiyla beraber finansal piyasalarda kiiresellesme daha da
yayginlagmistir. Piyasalardaki biitiinlesmenin ve serbestlesmenin artmasiyla birlikte
sermaye, iilkeler arasinda serbest bir sekilde dolasir duruma gelmis ve 6zellikle bu
stirecte, Amerikan Dolari’nin gegerli para birimi oldugu bir diizen kurulmustur.
Serbestlesen ve biitiinlesen piyasalar sayesinde yatirimcilarin yiiksek kar elde etme
arzusundan sermaye, reel faizi yiliksek olan iilkelere akmaya baglamistir. Bu sekilde
sermayenin rahat dolagabilmesi, olusacak bir krizin tiim diinyaya yayilmasina neden
olacakti. Kiiresellesmenin bir ¢ok olumlu sonuglarinin yaninda en 6nemli olumsuz
kismi krizlere sebep olmasiydi. 2007 yilinin ortalarinda ABD’de yerel bir kriz olarak
baslayan mortgage krizi, 2008 yilinda tim diinyaya yayilan bir ekonomik krize
doniismiistiir. Bu durum kiiresellesmenin en onemli sonucu olmustur. Bu krizin tim
dinyaya yayilmasinin en 6nemli nedeni olarak kiiresellesen piyasalarla birlikte

finansal alanda yeterli denetim ve kontroliin olmamasi1 gosterilebilir.

2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda; bankalar tarafindan uygulanan yanlis kredi
politikalar1 ve bu kredilerin geri dontisiindeki sorunlar basi ¢ekmektedir. Krizin en
temel sorunlarindan biri ise Bretton Woods sistemiyle uygulamaya konulan sabit kur
rejiminin bozulmasidir. Sabit kur rejimiyle altin standardina bagl olan dolar, sistemin
1971 yilinda ¢okmesiyle birlikte deger belirleyici bir “capa”y1 ortadan kaldirmis oldu.
Amerika’da artan likiditenin karli operasyonlara donistiiriilmesi banka sisteminde
sorunlara sebep olmustur. Menkul kiymetlestirmenin artmasi, yani likit olmayan
aktiflerin alim satim yapilabilecek mali bir varlik haline doniismesi krizin etkisini
artirmistir. Kriz donemlerinde ortaya c¢ikan seffaflik eksikligi de bir diger etken

olmustur.
Bu calisma kapsaminda, 2008 yilinda meydana gelen kiresel finans Krizinin

etkileri ve kriz sonrasi siirecte secili gelismekte olan iilkelere etkileri ampirik olarak

incelemistir. Piyasalarin biitiinlesmesiyle beraber gelismekte olan iilkelere sermaye
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girig ve ¢ikisinin artmasi tilkelerin krizden daha hizli bir sekilde etkilenmelerine sebep
olmustur. Bu ¢ercevede calismada, oncelikle finansal krizlerin tanimi yapilmis ve

kiiresel krizin olusmasina etken olan sebepler detayli olarak ortaya konmustur.

Iktisatcilar tarafindan 1970°li yillarda meydana gelen enflasyonist krizden sonra
uygulanan para politikalar1 tercihlerinde birtakim hatalar oldugu tartisiimaya
baslanmisti. Ciinkii {lkeler diisiik enflasyon ve istikrarli bir biiyiime i¢in
uygulayacaklar1 politika tercihlerinde tartigma yasamaktaydilar. Bu tartisma,
uygulanacak politikalarin kurala yada duruma dayali politikalar tercih edilip
edilememesiyle ilgiliydi. Duruma dayal1 para politikalarinin tercih edilmesindeki asil
sebep, esnek olarak uygulanan politikalarin rasyonel ¢ercevede hedefe daha kolay
ulastirmasidir. Ancak kurala bagli politikalarin basit ve anlasilir olmasindan dolay1
hedefe ulasmada daha fazla kolaylik saglayacag: ifade edilmektedir. Bu ¢ergevede

tilkeler enflasyon hedeflemesi rejimini kullanmaya baglamistir.

Enflasyon hedeflemesi, ekonomide degiskenler ve veriler ¢ergevesinde belirli
bir donem icin kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve para
politikalarinin belirlenen orana ulasacak sekilde yiirtitiillmesidir. Yeni Zelanda, 1990
yilinda ilk olarak enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamis ve daha sonra bir¢cok
ulkede de bu politikaya gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hedefin
gerceklesmesi i¢in faiz oranlari kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde
hedefe ulasmak igin iki farkli yontem izlenir. Bunlardan ilki dogrudan hedeflemedir.
Bu yontemde merkez bankasi orta vadeli hedef belirler. Diger yontemde ise merkez
bankas1 ara hedefler koyarak nihai hedefi olan enflasyon oraninin ger¢eklesmesini

beklemektedir. Taylor Kurali da faiz oranlarini politika araci olarak kullanmaktadir.

Taylor Kurali, cari enflasyon ve hedef enflasyon arasindaki farkin nominal faiz
orani araciliftyla ayarlanmasim1 saglar. Ayni1 zamanda, hedef enflasyon oranim
nominal ¢ipa olarak alan bir faiz haddi kuralidir. Taylor Kurali’n1 dikkate alarak
yapmis oldugumuz arastirmada, 2008 krizinden sonra NIC (Ttrkiye, Brezilya, Cin,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayland) ulkelerindeki

merkez bankalarinin uygulamis oldugu kisa donemli faiz oranlarindaki degisimin
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enflasyona, doviz kuruna ve Uretim diizeyine nasil bir etki yaptigi incelenmistir. Bu
kapsamda arastirmanin hipotezi ise segili lilkelerde krizden sonra uygulanan para
politikalarinin Taylor Kurali ¢er¢cevesinde anlamli olup olmadigini test etmek lizere

belirlenmistir.

Bu cergevede aragtirmada, kriz sonrasinda 10 yeni sanayilesen iilke i¢in
uygulanan para politikalarim1 gegerliligini inceledigimizden dolay1 verilerimiz 2008
yilt birinci ¢eyrekten itibaren 2016 yili dordiincii ¢eyrege kadar belirlenmistir.
Arastirmada nedensellik analizi kapsaminda 2006 yilinda Konya tarafinda gelistirilen
calisma dikkate alindig1 i¢in Oncelikle degiskenlerin yatay kesit analizleri ele
alimmustir. Yatay kesit analizinin anlamli ¢ikmasiyla tlkelerin icin Taylor Kurali
cercevesinde panel nedensellik iliskisi incelenmistir. Elde ettigimiz sonuglara gore;
enflasyon oraninda, doviz kurunda veya GSYH’de meydana gelebilecek degisimlerin

faiz oranlar1 kullanilarak istenen seviyeye ulagsmada kolaylik saglamaktadir.

Nihai olarak, anlasilmas1 basit ve uygulanmasi kolay bir para politikas1 kurali
ortaya koyan Taylor Kurali ¢cer¢evesinde yaptigimiz analizde; déviz kuru ve enflasyon
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik Cin ve Giiney Afrika igin gegerli, enflasyon ve GSYH
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik Cin, Malezya, Endonezya i¢in gegerli, faiz ve doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik ise Cin, Meksika, Giiney Afrika ve Filipinler i¢in
gecerlidir. Ayrica Hindistan ve Meksika i¢in enflasyondan faize tek yonlu, Malezya
icin GSYH’den faize tek yonlii, Hindistan i¢in enflasyondan déviz kuruna tek yonlii,
Tiirkiye icin GSYH’den enflasyona ve faizden doviz kuruna tek yonlii, Tayland i¢in

ise doviz kurundan faiz oranina tek yonlii nedensellik sonuclarina ulagilmistir.
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