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Kamusal Sorumluluk Gergevesinde Para Politikasi:
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Giris

Tarihsel sireg icinde para, hesap birimi olma, islemlere aracilik etme ve tasarruf araci
olma fonksiyonlari yaninda Merkez Bankalarinin amaclarini gergeklestirmeye yonelik
piyasaya mudahale araci haline gelmistir. Artik para politikasi araglari ile Merkez Bankalari
amaglarina ulagsmaya ve finansal piyasalardaki istikrarsizliklari ortadan kaldirmayi
calismaktadir. Ekonomilerin ylksek oranda entegre olmalari para politikasi, finansal sistem,
etkin denetim - gozetim fonksiyonu ve 6édemeler sisteminde degisikliklere neden olmustur.
Fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclarina yonelik para politikalari araglari ve modeller daha
karmasik hale gelmistir. Bu siregte Merkez Bankalarinin ara amaglar ile ana amaglara
ulasma seklindeki para politikalarindan vazge¢cmeleri gerekmistir. Fiyat istikrari artik Merkez
Bankalari tarafindan dogrudan hedeflenmeye baslanmistir. Finansal istikrari ise bu slrecte
ikincil ana amac¢ haline gelmistir. Para politikasinin etkinligi acisindan arag-amag
bagimsizidinin saglanmasi ve Merkez Bankalarinin para politikasi uygulamalarindan
sorumlu tutulmaya baslanmasi da zorunlu hale gelmistir.

Fiyat istikrari ve ekonomik istikrar acisindan finansal istikrar onceliklidir. Finansal
istikrarin onceligine, finansal islemlerin hacmindeki artislar, finansal araclarin gesitlerinde ve
yapisinda yasanan degisimler, uluslararasi finansal sisteme entegrasyon sulreci ve tabii ki
maliyeti yuksek krizler neden olmaktadir. Finansal sistemi bes ana unsurdan dusinmek
muimkindir. Bunlar, para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve Merkez
Bankalaridir. Unsurlardan birinin fonksiyonlarini yerine getirememesi, finansal sistemin riske
girmesi ve istikrarsizhdin yasanmasi icin yeterli olmaktadir. Finansal sistem guven
unsurunun olugmasinda, belirsizligin azalmasinda ve risklerin fiyatlara dahil edilmesinde
etkinlik saglamaktadir. Bu nedenle kit kaynaklarin etkin kullaniimasi icin, finansal araglari
kullanma yetenegine sahip, finansal sistemin oldugu, paranin likiditesi en yutksek ara¢ oldugu
bir yapilanma gerekmektedir.

Tarihsel sireg icinde finansal sistem hizla gelismistir. Bankalarin mevduat kabul etmesi
ve kredi vermeye baslamasi para ve sermaye araglarinin ¢esitlenmeye baslamistir. Bunun
disinda bankalarin dolayisiyla finansal sistemin Merkez Bankalarinin piyasaya midahale
etme ve likidite ile ilgili dizenlemelerde temel arag¢ haline gelmesi, bu ¢alisma agisindan
ayrica 6nemlidir. Bankalar diginda artik finansal sistemde sigorta sirketleri, emeklilik fonlari,
finansman sirketleri, yatirnm fonlari, yatinm ortakliklari, kredi birlikleri vb. finansal kuruluslar
faaliyet géstermektedirler. Piyasa katilimcilarinin sayisinda ve tiriindeki artiglar sistemin ve
finansal faaliyetlerin karmasik bir yapi almasina neden olmustur. Merkez Bankalari da zaman
icinde para basan kurum olmanin disinda, para politikasi araciligiyla ekonomilerde ve
finansal piyasalarda onemli fonksiyonlar tGstlenmeye baglamiglardir. Para ve kredi politikasini
yonetmek bu fonksiyonlar icinde en Onemlisidir. Likiditenin izlenmesi ve dizenleme
yaplimasi, 6deme ve kredi sisteminin fonksiyonlarinin yerine getiriimesine yodnelik
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uygulamalar, etkin denetim ve gbzetim fonksiyonu iginde yer alinmasi, déviz kuru sistemi ve
doviz kuruna yoénelik dizenlemeler ve fiyat istikrarina yonelik uygulamalar para ve kredi
politikasinin dnemli unsurlardir. Bunun disinda banka rezervlerini tutmak, takas odasi
fonksiyonunu surdurmek, uluslararasi rezervleri tutmak ve idare etmek bu fonksiyonlar iginde
ilk siralarda yer almaktadir.

1. Finansal istikrar

Parasal istikrarin tanimlanmasinda tam bir goris birligi bulunmasina ragmen finansal
istikrar agisindan durum tam tersidir. Kimse fiyatlarin istikrara kavusturulmasinin yanhs bir
sey olacagini ya da oncelikli bir konu olmadigi yoninde bir fikir beyan etmez, ya da para
politikasinin fiyat istikrarina yoénelik politikalar gelistirmesini elestirmez (Crockett, 1997).
Parasal istikrar konusunda tanimlama ve gerekliligi konusunda bir uzlasma saglanmasiyla
beraber bu konudaki tartismalar daha teknik konularda yogunlasmaktadir. Bunlar arasinda,
enflasyon oranlarinin hesaplanmasi ile ilgili tartismalar, optimal enflasyon oraninin ne olmasi
gerektigi, enflasyon oraninin mi yoksa fiyat seviyesinin mi olguyu objektif olarak ortaya
koydugu ve fiyatin istenilen dizeye duglUrilmesinden sonra istikrarin ne kadarlik bir sirede
saglanacagina yonelik tartismalar bulunmaktadir.

Finansal istikrarin tanimi agisindan parasal istikrar gibi tam bir goéris birligi
bulunmamaktadir (Issing, 2003). Bir¢cok yazar kendi inceleme alanlarina uygun olarak bir
tanimlama yapmiglardir. Ayrica tanimlamalar sadece yapilan calismaya badli olarak,
kavramin sadece bir ydéninu ele almaktadir. Daha ¢ok finansal istikrarsizlik konusunda uzlasi
olmasindan dolayi da bu kavram finansal istikrar yerine yogun olarak kullaniimaktadir (Driffill
vd., 2006).

En temel sekilde, finansal istikrari kurumlar agisindan ve piyasalar agisindan istikrar
seklinde ayri ayri tanimlamak mdmkindir. Finansal kurumlar agisindan, vyaptiklari
sOzlesmelere bagh olarak yurattikleri faaliyetlerin bir kesintiye ugramadan, disaridan bir
midahale olmadan given iginde sirdirme derecesinin yiksek olmasi, finansal istikrar olarak
tanimlanir. Piyasalar acisindan ise, finansal piyasalarda faaliyet yurGten her katilimcinin
islemlerini piyasada olusan fiyatlardan rahatlikla gergeklestirmeleri, finansal istikrar olarak
tanimlanir (Crockett, 1996). Piyasada olusan bu fiyatlarin ise, fiyatin olusmasini ve hareketini
saglayan ekonomik temel degiskenlerin fonksiyonu olmasi ve kisa dénemde kendisini dolayli
olarak etkileyen degiskenlere karsi asiri tepki vermemesi, finansal istikrarin varligi acisindan
kritik rol oynamaktadir.

Tanim olarak finansal istikrar, 6deme sisteminin, riski dagitma, kaynaklarin etkin
dagilimi gibi ekonomik fonksiyonlarini gegici bir dalgalanma, bir sok veya yapisal degisim
dénemlerinde bile etkin bir sekilde yerine getirmesi durumudur (Bundesbank, 2003). Bu
tanimlamaya yakin diger finansal istikrar tanimi da finansal sistemi olusturan anahtar arag,
piyasa ve kurumlarin diizgin bir sekilde galismasi seklindedir (Duisenberg, 2001).

Large (2003)’te yapilan tanimlamaya gore ise finansal istikrar, finansal sisteme karsi
surdurilebilir bir giivenin olmasi durumunda saglanmis demektir. istikrarsizlik durumu ise,
ekonominin gesitli kanallarindan gelecek soklar sonucu ve bu soklarin bulasicilik etkisi ile
birlikte tim finansal sistemi etkilemesi sonucunda olacaktir. Bu etkiler ise sistemin likidite
saglama ozelligini kaybetmesi ve yapilan sézlesmelerin yerine getiriimesinde yasanan
zorluklar seklinde gorulebilir. Bu tanimi tamamlayacak diger bir tanim ise Padoa-Schioppa
(2002)’te yapilmistir. Buna gore; finansal istikrar yasanacak bir sok karsisinda, tasarruflarin
yatinnm firsatlarina dagitiminda bir sorun yasanmamasi ve ekonomideki ddeme sisteminin
islerliginin bozulmamasi durumunda s6z konusu olabilir.
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Bunlarin diginda, tam bir finansal istikrar taniminin yapilmasi, finansal sisteme dair tim
faktorlerin icerilmesiyle mimkin olacaktir. Bu anlamda finansal aracilar, organize ve
organize olmayan piyasalar, 6deme ve sistemin igleyis dizeni, sistemi destekleyen teknolojik
altyapi, yasal ve duzenleyici kanunlar ve duzenleyici kurumlarin hepsi istikrar unsuru icinde
g6z onldnde bulundurulmalidir (Padoa-Schioppa, 2002). Tanimin bu yoénli disundlimesi,
tasarruflarin yatirnm alternatifleri arasindaki dagihiminin, sistem iginde bilginin yayilis seklinin,
riskin ekonomik birimler arasindaki dagiliminin ve 6deme sisteminin ekonomiyi yonlendiris
seklinin anlagiimasini mimkan kilacaktir.

Haldane vd. (2001)de yapilan tanimlamada c¢ok genel bir ayirim yapilmis, durum
sadece tasarruf-yatirnm esitligi agisindan degerlendirilmistir. Bu tanima gdre, finansal
sistemde yasanan bir sok nedeniyle meydana gelen bir dalgalanmanin tasarruf-yatirim
dengesini bozmasi finansal istikrarsizlik olarak tanimlanir. Baska bir tanim finansal istikrari,
varlik fiyatlarinda uzun vadeli oynakliklarin olmamasi seklinde tasarlamaktadir. Varlik fiyatlar
oynakligi ise, fiyatlarin kendi temel seviyelerinin uzaginda yer almalari ve fiyatlarda ani bir
kirilma yasanmasi seklinde tanimlanmaktadir (Crockett, 2000). Daha genel bir tanimlama ise
Crockett (1997)'de yapilmistir. Buna goére finansal istikrar, sinirli bir grup Gzerinde olusacak
Olculebilir ekonomik zararin 6tesinde bir olusumun olmadigi durumdur.

2. Finansal istikrarin Saglanmasinda Kamusal Miidahale Gerekliligi

Finansal sistemi finansal kurumlar ve piyasalar seklinde iki kisimdan disinmek ve
finansal istikrarsizlik unsurlarinin neden kamusal mudahale gerektirdigine yodnelik genel
olarak su agiklamalari yapmak mimkuindur;

Finansal kurumlardan kaynaklanan onemli bazi istikrarsizlik unsurlari bulunmaktadir
(Crockett, 1997). Bunlar; mevduat sahipleri ve kredi alan finansal piyasa katilimcilarinin
finansal kuruluglarin iflasindan kaynaklanacak dalgalanmalardan olumsuz etkilenme ihtimali,
olusan zarar ve risklerin bulasicilik etkisi ile diger finansal piyasa katiimcilarina da
sigramasi, mevduat sahipleri veya problemli kurumlarin kurtariimasina yodnelik olarak
uygulanacak programlarin maliyetinin finansal sistemi glclendirmeye yonelik maliyetlerden
¢ok ylksek olmasi, finansal sektérden kaynaklanan sorunlarin makro ekonomik sonuglarinin
¢ok agir olmasi ve son olarak ise, finansal aracilarin istikrarsizlik unsurlari ylizinden etkin
olarak calisamamasi ile birlikte tasarruf miktari ve kredi hacminin ¢gok disik ve yatirimlarin
yetersiz dlizeyde kalmasi durumlaridir.

Finansal istikrarsizligin yasanmasi ile birlikte kamusal midahale gerekliligi konusunda
literatlrde genel kabul gérmis bir durum olmasinin yaninda finansal piyasalarin dogasinda
olan oynakliklara midahale edilmemesi de gerekmektedir. Dogasi geregi istikrarsizliga girme
-bulasicilik ile istikrarsizhd1 yayma (instability bias) ve tum ekonomiyi etkileme (spillover)
edilimde olan finansal piyasalarda kisa donemli dalgalanmalar ve oynakliklar olmasi
muhtemeldir. Bu tlr dalgalanmalar ve oynakliklarda kamusal mudahaleler ile etkinligi
saglamak mimkin olmamaktadir Béyle durumlarda denge fiyatlarinin olusmasi ve etkinligin
saglanmasinda piyasa sistemi daha etkin olmaktadir.

Finansal piyasalardan kaynaklanan istikrarsizlik unsurlarini ise su sekilde agiklamak
mimkiindir (Crockett, 1997); llgili finansal varlik fiyatinda meydana gelen oynakligin ilgili
finansal piyasayi risk altina sokmasi ve oynakligin bulasicilik etkisi ile diger finansal
piyasalar etkilemesi durumunda, finansal sistem istikrarsizlija girme egiliminde olacaktir. Bu
durum kamusal miidahalenin gerekliligine isaret etmektedir. istikrarsizlik yaratacak sekilde
ortaya cikan finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklarin kamusal mudahale gerektirmesinin
nedenleri arasinda; bdyle durumlarda, kamu otoritelerinin makro ekonomik politika
olusturmakta ve izlemekte sorunlar yasamasi, para politikasinin geleneksel olarak reel
ekonomiyi etkileme strecinde (faiz ve déviz kuru politikalari) beklenmeyen degisikliklerin
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meydana gelmesi ve piyasa katiimcilarinin piyasalara - izlenen politikalara giveninin
olumsuz etkilenmesi sayilabilir.

Bunun diginda, finansal varlk fiyatlarindaki oynakliklarin bulasicilik etkisi ile
tetikleyecegi, kurumlardan kaynaklanan ve kamusal midahale gerektiren riskler arasinda;
ilgili kurumlarin belli basl finansal varliklarda biyiik pozisyon agmis olmasi, ddviz
pozisyonlarinda varlik-yikimlulik dengesini saglayamamalari ve agik pozisyonda kalmalari,
faize bagli varliklarda vade uyumsuzlugu icinde olmalari gibi durumlar sayilabilir. Finansal
varlik fiyatlarindaki oynakliklarin direkt olarak makro ekonomik riskler yaratmasi ve bu
oynakliklara kamusal midahale gerekliligi durumuna érnek olarak ise; déviz kurlarinda blyuk
oynakliklarin meydana geldigi Ulkelerde ylUksek faiz politikasi ile kurlardaki oynakligin 6nine
gecilmeye calisiilmasi ve sonug olarak reel ekonominin yiksek faizden olumsuz etkilenmesi
gosterilebilir.

2.1. Finansal istikrar ve Merkez Bankasi

Para arzinin altina bagh oldugu, para politikasinin disuk fiyat ve ylksek istihdami
hedef aldigi donemlerde Merkez Bankalarinin lzerinde finans piyasalarinin gézetim ve
denetim fonksiyonu (supervision) icin zemin yoktu'. Ayni dénemde pek cok Merkez
Bankasinin bagdimsiziigi bulunmamaktaydi ve politika araclari kamu otoritesi kontroll
altindaydi. Ayni donemlerde finans piyasalarindan kaynaklanan krizler, mevduat sigortasi vb.
uygulamalara bagh ahlaki risk gibi sorunlar da bulunmamaktaydi (Padoa-Schioppa, 2002).

Asagi yukari son 30 yillhk periyoda bakildiginda, ekonomilerin parasal istikrar
konusunda belirli bir istikrar ve basari sagladigi gorilmektedir. Ancak ayni dénemde finansal
istikrar anlasiimasi ve saglanmasi zor bir olgu olarak ortada kalmistir. Ozellikle 1980’lerden
sonra finansal istikrarsizlik slreclerindeki artis, ulusal ve uluslararasi kurumlarin dikkatini
finansal istikrar kavrami Gzerinde ¢ekmistir (Borio, 2005). Bu noktada artik fiyat ve parasal
istikrarin saglanmasinin finansal istikrar icin gerekli ancak yeterli bir faktér olmadigi da fark
edilmeye baslanmistir. Son dénem ekonomik gelismelere bakildidinda liberal bir ekonomik
yapilanmanin agirhik kazandigi goértilmektedir. Devaminda ise uluslararasi ekonomik
iliskilerin gelismesi ve isbirliginin artmasi ile birlikte gelismekte olan Ulkelere dogru yuksek
miktarda sermaye girisleri, genel olarak teknolojik alanda hizli gelismeler ve son olarak ise
finansal sistemde yasanan hizli degisimlerin oldugu gértulmektedir. Ancak teknolojik alanda
hizli gelismelerin olmasi ve bu gelismelere bagli olarak 6zelde bankacilik sisteminin etkin
calismaya baslamasi, Merkez Bankalarinin finansal istikrari gézetmesinden bagdimsiz
olamamistir (King, 1999). Bu duruma neden olan faktér, para yaratma ve parasal aktarim
surecinde bankalar ve nispi olarak finansal kurumlarin da énemli 6lgtde etkilerinin olmasidir.
Merkez Bankas!i bu noktada para biriminin hesap birimi ve degisim araci olarak etkin
kullanilmasini saglama adina finansal istikrari gézetmek durumunda kalmaktadir (Padoa-
Schioppa, 2002).

Son dbénem finansal gelismelere bakildiginda ise, gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok
ulkede finansal sistemde istikrarsizliklarin ve krizlerin yagsandidi gorulmektedir. Finansal ve
parasal rejimlerdeki degisim ekonomilerin isleyis sekillerini degistirmistir. Finansal
liberalizasyon sureci ile birlikte kredi piyasalarinda hizli ylkselis ve dususler, 6zellikle
finansal varlik fiyatlarinda ani hareketlerle birlikte ekonomik dalgalanmalar artmaya
baslamistir (Mishkin, 2006). Kredi ve varlik fiyatlarindaki ani hareketlerin oldugu dénemde
Merkez Bankalarinin fiyat istikrarina yonelik politika yiritmeye calismalari da guvenilirlik
agisinda sorun yaratmaya baslamistir. Artik bu noktada finansal piyasalardan kaynaklanan
kirilganliklar (fragility) ekonomik agidan makro boyutlu bir sorun ve enflasyon agisindan da
g6z o6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir durum olarak ortaya ¢ikmistir (Borio, 2005).
Artik Merkez Bankalarinin fiyat istikrarina yonelik olarak izledikleri para politikalarinda
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esneklik saglamalari ve ortaya g¢ikacak dalgalanmalari 6nceleyen (procyclical) ve g6z
onlinde bulunduran politikalar Gretmeleri kaginilmaz olmustur (Borio, 2004).

Finansal piyasalarda yasanan doénlsum ve krizler ile birlikte ekonomi literatiriinde
“Bedavacilik Sorunu” ve de “Asimetrik Bilgi"ye bagl olarak ortaya c¢ikan, finansal piyasa
basarisizliklari olan “Tersine Se¢im” ve “Ahlaki Risk” olgulari, yasanan istikrarsizliklarin ve
krizlerin agiklanmasina yonelik olarak son dénemde yogun olarak kullaniimaktadir.

ilgili finansal sistemde piyasa basarisizliklarinin ve 6zellikle asimetrik bilgiye bagli
olarak ahlaki riskin genis bir sekilde yasanmasi ve anlamli bir hal almasi ile birlikte, finansal
sistemde panik, banka iflaslari, varlik fiyatlarinda képik olugsumu (bubble), varlik-yakamlalik
dengesinin bozulmasi ve yetersiz risk yénetimi gibi unsurlarin ortaya ¢ikmasi ile finansal
istikrarsizlik yasanmaktadir (Ferguson, 2002). Ozellikle bu dénemlerde, bankalarin riskten
kacinmaya galismalari ve ekonomik birimlerin tlrev para araglarina degil de Merkez Bankasi
parasina guven duymalarina bagh olarak likiditede sikisikhk yasanmaktadir. Bu noktada
sistem icinde tek para birimi kullanildigi ve bu para biriminin etkin kullanimi Merkez
Bankalarinin sorumlulugu altinda oldugu igin finansal istikrari g6zetecek sekilde Merkez
Bankalarinin miidahalesi gerekmektedir (Calomiris ve Kahn, 1996).

Merkez Bankalari artik tarihsel sire¢ ve ekonomik gelismelere bagli olarak, bankalarin
bankasi haline gelmistir. Bu durum finansal sistemin igleyisi ile ilgili olmasina temel teskil
eden durumlardan en o6nemlisi olmustur. Bunun yaninda, Merkez Bankalari ve finansal
kuruluslar ile zaman icinde olugsan organik bad da sistemin igleyisi acisindan Merkez
Bankalarina sorumluluk yuklemeye baslamigtir. Bankalarin parasal sisteme buyuk oranda
entegre olmalari, para yaratma slrecinde ve parasal sistem icinde kilit rol Gstlenmeleri de
Merkez Bankalarinin bu kurumlara ve dolayisiyla finansal sistemin isleyisine duyarl hale
gelmelerine katki saglamis ve son kredi mercii olarak faaliyet gdstermelerini desteklemistir
(Ferguson, 2002).

Merkez Bankalarinin finansal istikrari saglama sorumlulugu olmasi temelinde su dort
unsur yatmaktadir (Schinasi, 2003); ik olarak, Merkez Bankalari yasal ve uygulamali olarak
piyasalara gerekli ve acil olan likiditenin saglanmasinda tek mercii olarak gorev yapmaktadir.
Yani son kredi mercii olma fonksiyonu, Merkez Bankalarina sistemin istikrari igin sorumluluk
yuklemektedir. ikinci olarak Merkez Bankalarinin yetki alaninda olan édemeler sisteminin
sorunsuz bir sekilde calismasi ile ilgilidir (Herrero ve Rio, 2003). Merkez Bankalari
geleneksel olarak, sistemik bir risk ihtimaline karsi, 6demeler sisteminin saglikh ve istikrarl
calismasi icin rol Ustlenmektedir’. Bu agidan bakildiginda, édemeler sistemi finansal
piyasalarin temel taglarindan biri olmaktadir. Odemeler sisteminin saglikli ve istikrarli olmasi
ihtiyaci finansal istikrarin Merkez Bankalarinin sorumluluk kapsaminda girmesi sonucunu
getirmektedir. Uglincli olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak aktarma sirecinde bir
kopri gorevi gérmekte reel ekonomiye kaynak yaratmaktadir. Bu slrecgte para politikasi ve
parasal aktarim siirecinde de bankacilik sisteminin etkisi bulunmaktadir’. Bu nedenle Merkez
Bankalari bankacilik kesiminde faaliyet gdsteren kurumlarin saglamhgdi (soundness) ve
finansal piyasalarin istikrarli olmasi agisindan, sistemi izlemekte ve olusan risklere kargi
politika gelistirmektedir. Merkez Bankasinin finansal istikrari saglama sorumluluguna yonelik
son gerekge ise, finansal istikrar ve fiyat istikrari arasinda iliski bulunmasidir.

Etkin denetim ve gozetim fonksiyonunun Merkez Bankasi tarafindan yudrutiimemesi
gerektigine yodnelik olarak ortaya atllan argimanlara bakildiginda su durumlar ile
karsilasiilmaktadir; Merkez Bankasinin fiyat istikrari ve finansal istikrar gibi iki hedef almasi
bu hedefler arasinda catismaya neden olabilir. ikinci olarak, etkin denetim ve gdzetimin
Merkez Bankasi tarafindan yapilabiliyor olmasi igin ilgili kurulusa tam bir bagimsizlik verilmis
olmasi (amag ve ara¢ bagimsizh§i) gerekmektedir. Uglincii olarak, fiyat istikrari politikasi ile
birlikte etkin denetim ve gozetim fonksiyonunun ayni anda Merkez Bankasinin tarafindan
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ydratilmesi etkisizlik meydana getirebilir (Papademos, 2006). Son olarak ise, denetim ve
g6zetim faaliyeti icinde bulunulan finansal Urlnlerin net bir bicimde sinirlarinin gizilip (banka,
sigorta girketleri ve hisse senetleri piyasalari agisindan) birbirinden ayri degerlendiriimesi
gerekmektedir. Bu da fiyat istikrarini ana hedef alan bir Merkez Bankasi icin ayri bir
uzmanlasma gerektirdiginden etkin bir sekilde gerceklestiriiemeyebilir (Padoa-Schioppa,
2002). Ancak teorik ve uygulamali ¢alismalarda etkin gézetim ve denetim fonksiyonunun
Merkez Bankasi tarafindan gergeklestiriimemesi gerektigine yonelik gugli bir sonug ve etkin
denetim ve gozetime yonelik optimal tek bir model bulunmamaktadir (Padoa Schioppa,
2003). Glinimiz Merkez Bankalarinin finansal istikrar agisindan para politikasi ve etkin
denetim — gbzetim fonksiyonu arasindaki iliskiyi iyi belirlemesi ve tam olarak ayrim yapmasi
gerekliligine ragmen, finansal istikrarin c¢atisinin ve kapsaminin net olarak ortaya
koyulmasindaki zorluk nedeniyle siniri gizmek tam olarak muimkin olmamaktadir. Bu
nedenle de uygulamada, finansal istikrar icin gerekli olan etkin denetim - gdzetim fonksiyonu
gorevi, belli bir oranda Merkez Bankalari goérev kapsami icine de girmekte ve Merkez
Bankalari tarafindan gercgeklestiriimektedir.

3. Faiz Diizlestirme Kurali (Interest Rate Smoothing Rule) Metodolojisi

Literatiire bakildijinda faiz dizlestirme modeli ile ilgili iki ana yaklasimin oldugu
gorilmektedir. ilk olarak ortaya atilan yaklagim Merkez Bankalarinin parasal blyklikleri ya
da faiz oranlarini hedef almasi baglaminda didsunilmektedir. Buna gére; Merkez Bankalari
faiz oranlarini dizlestirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylastiracak bir yol
olusturmaktadir. Kisa vadeli faizlerle ilgili dnsel bir dizlestirme oraninin belirlenmesi, faizlerin
istikrarll hareket etmesini saglamaktadir (Lowe ve Ellis, 1997). ikinci ve yeni yaklasima gore
ise, Merkez Bankalari belirledikleri hedef (arzu edilen) faiz oranina gére, ki bu faiz orani
belirlenmis makro ekonomik degiskenlere gore hareket eden bir faizdir, kisa vadeli faizleri
ayarlama yoluna giderler. Bunu gerceklestirirlerken de olusturulan faiz dizlestirme modeline
bagl olarak faizleri dizlestirmeye, yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini ilgili
donemde; kalan kismini ise diger dénemlerde yansitmaya, yonelirler (Lowe ve Ellis, 1997).

Faiz duzlestirme kuralinin diger kurallara oranla faizin gercek seyrini yakalamakta
agisindan basarili olmasini saglayan ¢ neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, dnceki iki kural
da, rasyonel piyasa varsayim altinda, t donemindeki faiz oraninin aninda hedeflenen
degerine egitlenecegini varsaymakta ve Merkez Bankalarinin faiz oranlarini duzlegtirmeye
yonelik politikalarini géz ardi etmektedir. ikinci olarak ise, agiklanan iki kuralda da faiz
oranlarindaki tim degisiklikler Merkez Bankalarinin, ekonomik kosullardaki degisime sistemik
tepkisi olarak kabul edilmektedir. Ekonomik kosullar hakkindaki yanlis tahminler disinda,
belirlenen faiz kurali, politika eylemlerinde hicbir rassallida izin vermemektedir. Son olarak
ise, her iki kural da Merkez Bankalarinin faiz oranlari lzerinde tam bir kontrole sahip
oldugunu ve faiz oranini hedeflenen dizeyde tutmak konusunda basarili olacagini
varsaymaktadir (Clarida vd., 2000).

Faiz duzlestirme (smoothing) kuralinda ise, yukarida sayilan varsayimlardan ilki
kaldiriimakta ve t ddneminde gergeklesen faiz orani su sekilde tanimlanmaktadir;

r,=pr,+(1=p)r +o, (3.1)

Bu denklem gergeklesen faiz oraninin hedef deger ve bir ddnem gecikmeli degerine

gore olustugunu ve hareket ettigini gostermektedir. Burada “Y:” sifir ortalamali digsal faiz

sokunu simgeleyen hata terimidir. Bu kurala gére, P > 0 olmasi halinde Merkez Bankasi kisa
ddénem faiz oranini, faizin bir 6énceki dénemdeki ve arzulanan (desired) degerindeki degisime
gbre ayarlayacaktir. Kismi ayarlama katsayisi olan #’nun (ro’'nun) alacagi degere gore kisa
vadeli faiz orani, makro ekonomik degiskenlere gore uyarlanmis olan arzulanan faiz oranina,
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degisimin oldugu donemde kismi olarak uyarlanacak ve faiz orani kismi ayarlama
katsayisina gore dizlesecektir (smoothing) (Clarida vd., 2000). Kismi ayarlama katsayisinin
(P= O) olmasi durumunda ise, kisa vadeli faiz orani t ddénemindeki makro ekonomik duruma
gore ilgili dénemde tam uyarlanacaktir (Rudebusch, 2002). Son olarak =1 olmasi
durumunda ise, olusturulan faiz kuralina gére bir ayarlama yapilmayacak faiz orani rassal

hareket etme egiliminde olacak yani bire bir dnceki donemdeki degerine gore tam deger
uretecektir.

Yukarida agiklanmaya calisilan kismi ayarlama sireci ayni zamanda faiz dizlestirme
kurali olarak adlandiriimaktadir. Boyle bir eslesmenin nedeni ise, kismi ayarlama slrecinde
kisa vadeli faiz oraninin, arzulanan faiz oranindaki degisime gore daha az oynak (volatility)
hale gelmesidir. 3.1 nolu kuralda # katsayisi, faiz oranlarindaki degisimin diizlestiriime
derecesini gosteren bir gdsterge olarak kullaniimaktadir.

3.1 nolu kismi ayarlama denklemi bekleyis eklentili faiz orani kurali ile birlestirildiginde,
Merkez Bankalari igin bir etki tepki fonksiyonu (reaction function) elde edilir. Bunun igin

=r"—x"ise ¥ =1 +7 esitliginden yararlanilacaktir. Ayni zamanda olusturulacak bu
fonksiyon t donemindeki gerceklesen degerler lizerinden ifade edilecegi icin ilgili degiskenler

E(”t,k):”t,k ve E\X:)=X, kosulunu saglamaktadirlar. Yani beklenen degerler

gerceklesen degerlere esittir. Buna gore etki tepki fonksiyonunu su sekilde elde etmek
mUmkUundur;

r=r" +,H(E[7zt,k /Q,]—ﬂ*)+ 745[;([# /Qt]

(3.2)
ro=rT = pr B v (3.3)
ro=rt = P+ B (3.4)
ro=m =B+ B, vk (3.5)

ise, ilgili kural,
r=pr A (=p)r = (-0 + pr, vyralre. (@)
seklindedir. Tepki fonksiyonunda 7" — (8 —1D7" tek terim olarak varsayiimakta, 7’

degerinin var olmasi durumunda ise 77" tahmin sonuglarindan elde edilebilmektedir (Clarida
vd., 2000).

Bu noktada “#” katsayis! icin aciklama yapmaya ihtiyac vardir. Klasik Taylor Kuralinin
faizin hareketini agiklama konusunda yetersiz kaldigi ve bundan dolayi gelistirimeye ihtiyaci
vardir. Bu nedene bagh olarak ulasilan faiz dizlestirme kuralina yukarida yer verilmisti.

Ancak P katsayisinin icerdigi anlami ortaya koymaya yénelik olarak bu noktada ek aciklama
yapmaya gerek vardir. 3.10 nolu denklemde gésterilen Klasik Taylor Kuralina gére;

ro=rtk (m -t )k, (3.10)
n=r—kx +kmx+ky, (3.11)
Elde edilir. Reel faizin 3.12 nolu denklemdeki sekilde tanimlanmasi ile birlikte ise;
't =r" =k (3.12)
n=r+ka +ky, (3.13)
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3.13 nolu denklemdeki ifadeye ulasilir*. Reel faiz yapilacak tahminlerde kendini sabitte
gOstereceginden, daha sadelestiriimis olarak Klasik Taylor kurali 3.14 nolu denkleme
indirgenebilir (Gerlach — Kristen, 2004);

n=kr +ky, +e (3.14)

3.14 nolu denklem ve modelde sadelestiriimis hale getirilen Klasik Taylor Kuralina gore
enflasyon veya cikti acgigindan kaynaklanan yukari ya da asagi yonli bir sok, katsayi

degerlerine bagh olarak “k_,k ”, ilgili ddnemde direkt olarak Merkez Bankalari tarafindan
kisa vadeli faizlere yansitilacak ve sokun etkisi ortadan kaldirilmaya galigilacaktir. Uygulanan
politikanin bu sekilde sirmesi varsayimiyla da kisa vadeli faizlerde ani kirima ya da
dalgalanmalar yasanacak ve politik siiredurum (political inertial) s6z konusu olmayacaktir®.
Bdyle bir yaklasim ayni zamanda piyasa oyunculari tarafindan kisa vadeli faizlerin izleyecegi
seyrin énceden tahmin edilmesini guglestirecek, bu da faizlerdeki ani hareketleri hizlandiran
bir etki yaratabilecektir. Faiz dizlestirme kuralina gére hareket eden Merkez Bankasi ve para
politikas! altinda ise bu etkiler meydana gelmeyecek ve kisa vadeli faizler istikrarli hareket
ederek duzlesme egiliminde olacaktir. Bu paralelde faiz duzlestirme kuralinin avantajlarina
vurgu yapan caligsmalar arasinda Goodhart (1999), Levin, Wieland ve Williams (1999),
Amato ve Laubach (1999), Clarida, Gali ve Gertler (2000), Sack ve Wieland (2000)’i saymak

mumkudndur.

Aciklanmaya calisilan nedenlere bagl olarak, faiz diuzlestirme modeli Klasik Taylor
kuralinin gelistiriimis hali olarak 3.6 nolu denklemde ifade edilmisti. Bu noktada ise, 3.3 nolu
etki tepki fonksiyonu denklemi, 3.6 nolu denklem ile yeniden dizenlenirse 3.15 nolu
denkleme ulasilacaktir;

r=pr (- p)r — pr +pr,, + mk]+ g, (3.15)

Hedeflenen reel faizin sabit seklinde 3.15 nolu denklemde yani kuralda yer almasi ile
birlikte;

ro=pr +(=p)Br +12. ]+ e, (3.16)

ilgili kural, son sekli olarak 3.16 nolu denklemdeki halini alacaktir. Faiz diizlestirme
kuralinin nihai hali olan bu kural ayni zamanda Merkez Bankasinin etki tepki fonksiyonunu
vermektedir.

3.1. Gozlemlenmeyen Degisken Hipotezi (Unobserved Variable
Hypothesis)

Gozlemlenmeyen — ihmal edilmis degiskenler ve faiz politikasindaki bir degisimin
meydana getirdigi yapisal kirilmanin, faiz dizlestirme kuralinda yer almamasi sonucu
meydana gelen sahte faiz duzlestirme katsayisi ve goézlemlenmeyen degisken hipotezi
(Unobserved Variable Hypothesis) lizerinde durmak gerekmektedir.

Rudebusch (2002)'de, Klasik Taylor kuralindan hareketle olusturulan faiz diizlestirme
kuralinin, uygulanmakta olan faiz diizlestirme ile ilgili olarak aciklama glcinin zayif oldugu
ifade edilmistir. Bu duruma ise, ihmal edilen degiskenler ve faiz politikasindaki yapisal
degisimin modelde yer almamasinin yol actigi vurgulanmistir. Bu eksiklikler nedeniyle faiz
dizlestirme modeli ile kisa vadeli faizin tahmin edilmesi mimkin goérinmemektedir.
Gozlemlenmeyen degisken hipotezi ise bu yonli bir elestiriyi ortadan kaldirarak, faiz
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dizlestirme kuralinin daha gergekci ve etkin bir sekilde kisa vadeli faizin hareketini
aciklamasini saglamaktadir.

Merkez Bankalari uygulamada kisa vadeli faiz ile ilgili tepki fonksiyonlarinda enflasyon,
cikti acigi ve Z: olarak tanimlanan ve diger degisken ya da degiskenleri simgeleyen faktore

yer vermektedirler. Diger degisken(leri)i temsil eden 2, ise ardisik baglanimh
(autoregressive) olarak su sekilde ifade edilmektedir (Gerlach — Kristen, 2004);

z, =gz, +u, (3.17)

3.17 nolu esitlikte ? pozitif ve 1'den kiiclik, ¥: ise hata terimini ifade etmektedir.
Ardisik baglanimli sureci ifade eden 3.17 nolu denklemin varligi altinda, Merkez Bankasinin
kisa vadeli faiz politikasinda enflasyon ve c¢iktigi acigini hedef alacak sekilde bir faiz

dizlestirme modeli olusturmasi ve ihmal edilmis degisken ya da degiskenleri iceren Z:’ nin
bu modelde yer almasi durumunda ilgili model, simdiki dénem “t” (current value) igin 3.18
nolu® esitlikteki gibi olacaktir (Gerlach — Kristen,2004);

n=arn, + Py, +7z, (3.18)
Daha 6nceden tanimlanmis 3.16’daki gibi 71 igeren klasik faiz dizlestirme kurall,
ihmal edilmis degisken(ler)i iceren 3.18 nolu denklem yerine tahmin edildiginde, Z:’nin kisa

vadeli faiz Uzerindeki etkisi 7:-1’in parametresi olan faiz dizlestirme katsayisi iginde yer
alacak ve bu durumda sahte faiz diizlestirme sorunu ortaya ¢ikacaktir’. Sonug olarak, politika
yapicilar kisa vadeli faizleri diizlestirecek bir stiredurum iceren politika ylratmuyor olsalar da,
tahmin sonucu faiz diizlestirme katsayisi “?” oldugundan vyiiksek, anlamh bir deger
Uretecektir (Gerlach — Kristen, 2004).

Klasik faiz dizlestirme kurali, digslanmis degiskenler sorununu icermesi nedeniyle, kisa
vadeli faizin gercek hareketini yakalamakta zayif kalmaktadir. Klasik Faiz Dulzlestirme
Kuralini, sahte dizlestirme katsayisi sorunundan kurtarmak igin, gdzlemlenmeyen
degisken(ler)i icerecek sekilde yeniden uyarlamak (nested model), modelin kisa vadeli faizin
gercekteki hareketini yakalamasi icin gerekmektedir. Buna goére, gézlemlenmeyen degisken
hipotezini icerecek sekilde olusturulan faiz dizlestirme kurali 3.20’de verilmistir (Gerlach —
Kristen, 2004);

n,=pr+(-p)ar,+fy, +r)+n, (3.20)
rt* :aﬂ-t +ﬂyt +?Zt +€t

3.20 nolu modelde Z:, 3.16 nolu denklemdeki gibi tlretilmistir. Hata terimi olan 77,
3.19'daki gibi ardisik bagimli olarak turetiimemis olup hata terimi klasik varsayimlarini
(ardisik bagimsiz, normal dagilimli ve sabit varyansli) saglamaktadir (white noise). Ayrica

arzu edilen faiz orani, 3.16 nolu modelden farkl olarak “ l”t*” gozlemlenmeyen degisken(ler)i
icerecek sekilde olusturulmustur®.

Gozlemlenmeyen degisken(ler)i ifade eden Z.’nin faiz dizlestirme kural tarafindan
icerilmis sekli olan 3.20 nolu modelin (nested model) tahmin edilmesi durumunda artik sahte
diizlestirme katsayisi sorunu meydana gelmeyecektir. Artik faiz diizlestirme katsayisi “?”
sadece para otoritesinin uygulamadaki tepkisini dlgecek ve para otoritesinin faiz dizlestirme
kuralini uygulayip uygulamadigina yonelik saglikli bir sonug¢ verebilecektir.
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3.2. Litaratiir ve Modelin Finansal istikrara Katkilari

Merkez Bankalarinin faiz dizlestirme kuralina uygun olarak hareket etmekte oldugu
yani politik stredurumun (political inertia) yasandigina ydnelik olarak benzer sonuglarin
bulundugu teorik ve uygulamali pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Uygulamali ¢alismalar arasinda
Sack (2004), Woodford (1999), Goodhart (1999), Levin vd. (1999), Amato ve Laubach (1999),
son olarak Sack ve Wieland (2000) sayilabilir. Yukarida verilen faiz duzlestirme kurali ile ilgili
calismalarda ve Clarida vd. (2000)'de veriler ceyrek donemler sekilde kullaniimistir. Bunlarin
disinda faiz dizlesterme kuralini, gunlik, haftalik ve aylik bazda inceleyen calismalar da
mevcuttur. Bunlar arasinda 6nemli olarak Goodfriend (1991), Dotsey ve Otrok (1995),
Rudebusch (1995), Goodhart (1997), Lowe ve Ellis (1997), Balduzzi, vd. (1997), Eijffinger,
vd. (1999), Orphanides ve Wieland (1998), Rudebusch (2002), Gerlach — Kristen (2004),
Driffill, vd. (2006), English, vd. (2003), Drew ve Plantier (2000) sayilabilir.

Merkez Bankalarinin finansal istikrar baglaminda neden faiz duzlestirme kurali
uygulamasi gerektigine ve uygulamakta olduguna ydnelik su nedenlerden bahsetmek
mumkuindur;

Kisa vadeli faizlerin yavasca (gradually) uyarlanmasi durumunda Merkez Bankasi
finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir (Goodfriend, 1987). Kisa vadeli faizin dlzlestiriimeye
calisiimasi, finansal piyasalarda meydana gelen degisime yavasca uyarlanma anlamina
gelecektir. Bu gekildeki politika tercihi, finansal piyasalardaki hareketin ve oynakligin hizini
yavaslatacak, ani hareketler olmasini 6nleyebilecektir. Merkez Bankalari finansal piyasalarin
oynak (volatile) olmasindan her zaman rahatsizlik duyar (Cobham, 2003). Onsel olarak,
Merkez Bankalarinin finansal piyasalar Uzerinde stres olusmamasini arzu etmeleri ve bu
durumu ortadan kaldirmaya calismalari beklenir. Bu bakimdan Merkez Bankalari kisa vadeli
faizleri dlizlestirmeye yonelir ve piyasalarin oynakligini azaltmaya calisir. Merkez Bankalari
kisa vadeli faizleri diizlestirerek finansal piyasalar ve oyuncular ile etkin iletisim kurma
sansini yakalar (Goodfriend, 1991). Ancak ekonomik birimler kararini gelecege donuk olarak
(forward-looking) aliyorlarsa, Merkez Bankalarinin izledigi faiz dizlestirme kurali etkin olarak
calisacaktir (Woodford, 1999). Piyasa katilimcilarinin kisa vadeli faizler hakkinda etkin
tahmin yapmalarn ile birlikte, izlenen faiz dizlestirmeye bagl politik stredurum (political
inertia) sayesinde uzun donem faizler hakkinda da etkin tahmin yapma sansi yakalanacaktir.
Bu durum da izlenen faiz diizlestirme politikasinin etkinligini daha da arttiracaktir (Gerlach —
Kristen, 2004). Merkez Bankalari kisa vadeli faizlerde kismi ayarlamalar (partial adjustment)
ile uzun vadeli faizlerde de istedigi degisikligi yakalayabilir ya da kisa vadeli faizlerdeki
degisim ile birlikte uzun vadeli etkiler de yaratabilir (Montoro, 2007).

Ekonomik modellerin parametrelerinin belirsizligi, Merkez Bankalarinin aktivist bir
politika izlemesini zorlastirmaktadir®. Bu da Merkez Bankalarinin meydana gelen soklara kisa
vadeli faizler ile kismi oranda tepki vermesinde dnemli bir etkendir (Montoro, 2007). Ayni
sekilde ekonomik modellemelerin yapisinda belirsizlik olgusunun olmasi da kisa vadeli
faizlerin dislk oynakhda sahip olmasi yani yavasca (gradually) uyarlanmasini
aciklamaktadir (Montoro, 2007). Bu paralelde, Estrella ve Mishkin (1998), Rudebusch
(2001)'de faiz duzlestirme modeli veri ve parametre belirsizliginin énemi baglaminda test
edilmis ve veri belirsizliginin dGnemli bir unsur olabilecegine ydnelik bulgular elde edilmistir. Ek
olarak Aoki (2001)de Merkez Bankalarinin neden veri belirsizli§i konusunda hassas
olduguna yonelik olarak kurulan modelde, meydana gelen arz ve talep soklarina vurgu
yapilmig, enflasyon ve c¢ikti agiginin dogru olarak tahmin edilmesinde faizin gecikmeli
degerinin kullanilmasinin anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Merkez Bankalari genel olarak tahminler yerine gerceklesmis veriye tepki verme
konusunda daha fazla isteklidirler (Goodhart, 1997). Ornek olarak enflasyon konusunda
ileriye donuk olarak bir baski olacadinin tahmin edilmesi durumunda Merkez Bankalari bu
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duruma faiz oranlar ile simdiden tepki verirken temkinli davranacak ve yapilan tahminin
tamamini faizlere yansitma egiliminde olmayacaktir. Faizlerin dizlesme egilimine girmesi
anlamina gelen bu durum finansal istikrari destekleyen bir durum yaratacaktir. Merkez
Bankalarinin faiz politikasi olarak faiz duzlestirme kuralini uygulamamasi durumunda, yani
faizleri ilgili donemdeki gelismelere bagli olarak bire bir belirlemesi, piyasa katilimcilari
tarafinda Merkez Bankasinin belirli bir faiz politikasina sahip olmadigi, surekli politika
degistirdigi ve izlenen politikanin glcunin zayif oldugu seklinde bir izlenim dogurabilir
(Gerlach- Kristen, 2004). Bu slregten kaginmak ve piyasaya dogru sinyal verebilmek adina
faiz duzlestirme kurali anlamli gérinmektedir

Finansal sistem icinde 6nemli bir yer tutan bankalarin varlik-yGkimltlik dengesini
kuramadigi dénemlerde, Merkez Bankalarinin faizleri dizlestirmedeki basarisi, faiz
oranlarinin tahmin edilebilirligini arttiracak ve faizleri istikrarli hale getirecektir. Faizlerin
duzlesmesi ise bankalarin varlik-yUkimlalik dengesizliginden kaynaklanan risklerin
azalmasina yardimci olacaktir.

Faiz duzlestirme kuralinin finansal istikrarin saglanmasi surecinde aciklanan 6zellikleri
ile birlikte, kuralini uygulanmasi ve yuksek faiz dizlestirme katsayisi para politikasinin
finansal istikrari saglama ve siUrdirme sansini arttirir. Daha agik olarak faiz duzlestirme
kuralinin uygulanmasi ve yuksek nispeten yiksek dizlestirme katsayisi, para politikasinin
finansal istikrari amacladigina, finansal istikrari saglama ve surdirme gucinidn ylksek
olduguna isaret eder. Bununla birlikte ilgili kural degderlendirilirken Merkez Bankasinin diger
para politikasi uygulamalari ve etkin denetim — gbzetim yapan kurumun finansal istikrara
yonelik uygulamalari da g6z éniinde bulundurulmahdir. ilgili bu uygulamalari, faiz diizlestirme
kuralinin yorumlanmasinda bir alt yapi olarak disinmek ve veri olarak kabul etmek
gerekmektedir. Bu agidan finansal istikrarin saglandigi ve sirdirildigl sonucuna ulagsmak
icin finansal istikrara yonelik diger para politikasi uygulamalari, etkin denetim ve gozetim
fonksiyonu da degerlendiriimelidir.

3.3. Ekonometrik Yontem

En Kicglik Kareler (EKK) yonteminde tek denklem olmasiyla birlikte, ayni zamanda
aciklayici degigsken modelde dissal yani bagimsizdir. Es anli denklem sistemlerinde ise
degerleri model icinde belirlenen, denklem sistemlerinde ortak olan degiskenler icsel
degiskenler (endegenous regressor) adini almakta ve degerleri 6nceden belirli, yani
olasiliksiz olan degiskenler ise digsal degisken (predetermined or instrument variable) olarak
tanimlanmaktadir. Bir degiskenin i¢sel olduguna ya da énceden belirlendigine yazar kendi
karar vermelidir. Ancak ilgili degiskenlerin gecikmeli degerleri modelde yer aliyorsa (t-n) bu
degiskenler o6nceden belirlenmis (dissal) degisken olurlar. Clnklu degiskenlerin t
doénemindeki degerleri bilinmektedir (Gujarati, 2001). Ayrica bir aciklayici degisken 6énceden
belirlenmis degil (olasilikh) ve i¢sel yanlilik 6zelligi tasiyorsa (yani orthogonality kosulunun
ortadan kalkmasi) o degisken i¢sel degisken adini almaktadir (Hayashi, 1997). Ek olarak,
onceden belirlenmis (dissal) degiskenler ile agiklayici igsel dediskenler arasinda korelasyon
(korelasyon katsayisi sifirdan farkh) olmakla birlikte, hata terimleri ile aralarinda korelasyon
katsayisi ise sifirdir.

Y =a,+a Y +a, X +a,Z, +v, (3.21)
X, =by+b X _ +¢, (3.22)

Yukaridaki 3.21 ve 3.22 nolu denklemlere bakildiginda Y, ve X, icsel degiskenlerdir.
Bu degiskenlerin deerleri sistem icinde belirlenmekte ve dolay|S|yIaXz , U, aralarinda
korelasyon bulunmaktadir. Diger bir dedisken olan Z, ‘nin degeri ise sistem disinda
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belirlenmektedir. Digsal bir dedisken olmasi nedeniyle de Z, ile U arasinda korelasyon

bulunmamaktadir. Y1 ve X, degiskenleri de sistemde disgsaldir. Ancak bunlarin digsal
yani degerleri dnceden belirlenmis degdisken olmasi icin ayrica ait oldugu denklemdeki hata
terimlerinin oto korelasyonsuz olmasi da gerekmektedir (Tari, 2005). 3.21 ve 3.22 nolu
denklemler ikilisinde agiklayici ve agiklanan degisken ayrimi ortadan kalkmakta; icsel
degigken ve digsal degisken kavramlari ayrimi ortaya ¢cikmaktadir. Tanimlanan degigkenlere
bagll olarak ilgili degiskenlerin davranis seklini ortaya koyan es anli denklem sistemindeki
denklemlerin parametrelerinde meydana gelen bir degisiklik ya da sistemde kayma (shift)
meydana getiren hata terimlerindeki bir degisiklik, diger denklemi de etkilemektedir. Bu
nedenle ilgili denklemlerin es-anli olarak ¢6zimlenmesi gerekmektedir. 3.21 ve 3.22 nolu
denklemlerin olusturdugu es anli denklem sisteminde agiklayici dediskenlerin tamami digsal
yani degerleri dnceden belirlenmis olmadigindan, i¢gsel yanlilik sorununun olmasi nedeniyle,
EKK yo6netiminin uygulanmasi durumunda ulasilacak parametrelerin sapmali ve tutarsiz
olacagina da dikkat edilmelidir.

Es-anli denklem sistemleri ile ilgili yapilan tanimlama ve aciklamalarla birlikte bu
sistemlere ait parametrelerin ana kutle katsayilar igin tek bir tahmin degeri verip
vermeyecedi konusu olan belirlenme problemi de (identification) yapilan bu c¢alisma igin
onem arz etmektedir. Eger es-anli denklem sistemindeki denklem sayisi modeldeki icsel
degisken sayisina esit ise tek bir tahmin degeri elde etmek yani belirleme yapmak
mUmkindir. Ancak bu durumda modelin eksiksiz olmasi ile birlikte sistem igindeki bir
denklemin icerdigi tim degiskenleri iceren baska bir denklemin olmamasi da gerekmektedir
(Tari, 2005).

Y, =a,+a, X, +v, (3.23)
Z =ay+o X, +1, (3.24)
Y, =2, (3.25)
Y =a,+a X, +a,¥, +¢, (3.26)"°

seklinde tanimlanan bir es-anli denklem sisteminde 3.23 veya 3.24 denklemlerinden
herhangi birinin parametrelerinin tahmin edilmeye calisiimasi durumunda, hangi denklemin
tahmin ediliyor olacagdi konusu vyani denklemlerin belilenmesi konusunda sorun
yasanacaktir. CuUnkl sistemde hicbir digsal dedisken aciklayici degisken olarak
bulunmamakta iki denklem de tek ve ayni acgiklayici degiskeni igermektedir. Bu es-anli
denklem sistemindeki denklemlerin belirlenmesi igin agiklanan dediskenlere ait ek bilgiye
ihtiyag duyulmaktadir. 3.28 ve 3.29 nolu denklemlerde hata terimleri icinde bulunan, tahmin

edilen Y. ve Z.de kayma (shift) yaratan ve goézlemlenebilen (observable) dissal
degiskenlerin belirlenmesi ve sisteme dahil edilmesi gerekmektedir. Belirlenen bu degdisken,

ki burada 3.26 nolu denklemde Y ile gOsterilmistir, hata terimleri ile iliskisiz, denklemdeki
aciklayici i¢sel degisken ile iligkilidir (Hayashi, 1997). Aksi durumun olmasi durumunda ise,
ayni ve tek i¢csel degisken iceren bu es-anli denklem sisteminin tahmin edilmesi mimkin
olmayacaktir.

Sonu¢ olarak 3.23 nolu denklem 3.26 nolu denklem haline getirilerek yani bir digsal
gbzlemlenebilen aciklayici degisken eklenerek ek bilgi Uretilmesiyle birlikte, sistemdeki her
denklem belirlenmis ve boylece es-anli denklem sistemi tahmin edilebilecek hale getirilmis
olacaktir. Belirlenme ile ilgili olarak sisteme c¢ok fazla digsal agiklayici degisken eklenmesi
durumunda asir belirlenme, ¢ok az digsal acgiklayici degisken eklenmesi halinde eksik
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belirlenme, sistemin eksiksiz hale gelmesini saglayacak kadar bilgi setinin kullaniimasi
durumunda ise tam belirlenme durumu ortaya g¢ikacaktir.

Belirlenme sorunu ile ilgili olarak literatirde iki 6l¢cit bulunmaktadir. Bunlar sayma
kosulu ve sira kosulu olarak adlandiriimaktadir. Sayma kosulu (Order Condition) ile ilgili
genel agiklama asagida verilmistir'' (Hayashi, 1997). Diger belirleme yéntemleri igin Hayashi
(1997), Verbeek (2004), Greene (2002)’e bakilabilir.

K==L (Asiri Belirlenme)
K<L (Eksik Belirlenme)
K=L (Tam Belirlenme)

Sayma kosulu bir denklemin belirlenme derecesini gostermek icin kullaniimaktadir.
Sayma kosulu bir denklemin belirlenip belilenmeyecegini ortaya koymak icin gerekli ancak
yeterli bir kosul degildir. Bu nedenle ikinci dl¢it olan Sira Kosulu (Range Condition)na da
bakmak gerekmektedir. Sira kosuluna goére, N tane i¢gsel degiskeni olan N denklemli bir es-
anli denklem sisteminde diger denklemlerde yer alan ancak bir denklemden diglanmis
degigkenlerin katsayilarindan olusturulacak (N-1)(N-1) boyutlu sifir olmayan en az bir tane
determinant elde edilebilmesi durumunda belirlenme miimkiin olmaktadir'? (Guijarati, 2001).
Ancak sira kosulunu hesaplamak ¢ok fazla denklem barindiran es-anli denklem modellerinde
guglesecedinden sayma kosulu genel olarak belirlenme igin yeterli olarak kabul edilmektedir
(Harvey, 1990).

Yapilan bu acgiklamalara ek olarak eksik belilenme durumunda sistemdeki
parametreleri dogru belirlemek mimkin olmamakta, sistemin parametreleri ¢6zimsuz
olmaktadir. Tam belirlenme durumunda ilgili es-anli denklem sistemini Dolayli EKK ydnetimi
ile tahmin ederek ana kltle katsayilarina yodnelik olarak tek bir tahmin edici bulmak
mamkinddr. Asiri belilenme durumunda ise Dolayll EKK ydntemi ile ana kitle katsayilarina
yonelik olarak tek bir ¢ozim, tek bir tahmin edici bulmak mimkin olmayacaktir. Ancak GMM
yéntemi, asiri belirlenme durumunda tutarli ve etkin tahmin ediciler Gretmek igin kullanilacak
bir yéntem olmaktadir .

Asiri belirleme durumu sapmasiz ve tutarli tahmin edilme agisindan zerinde durulmasi
gereken dnemli bir durumdur. Anderson ve Hsiao (2003)’e gbre, acgiklayici igsel degiskenlerin
farklari ile GMM tahmini yapmak hem sapmasiz hem de tutarli tahmin ediciler Gretmek igin
yeterli degildir. Bu tahmin ediciler tutarli olmamaktadir. Anderson ve Hsiao (2003)de

aciklayici degisken olarak (Y, , —Y, ,) yerine ara¢ degisken olarak (¥,,-Y, ), Y, , veya
Y,,’Gn kullanilmasi Onerilmigtir. Ancak bu durumda da tahmin ediciler tutarli olmalarina

ragmen sapmasiz (etkin) degildir. Bu degiskenler aciklayici i¢csel degiskenlerle iligkili ve hata
terimleri ile iligkili degildirler (Baltagi, 2005). Bu sonuca ragmen, tutarli tahmin ediciler elde
edilememesinin arkasinda, ara¢ degiskenlerin yeterli olmamasi yatmaktadir. Bu noktada
aciklayici ve agiklanan degiskenlerin olasi tim gecikme dederlerini ara¢ degisken olarak
kullanmak yani ara¢ degisken sayisini arttirmak sapmasiz (etkin) ve tutarli tahmin ediciler
elde etme noktasinda ¢oziim olmaktadir'. Bu sayede GMM tahmin edicileri aciklayici ve
aciklanan degiskenlerin olasi tim gecikmelerini arac degisken olarak kullanabilecektir'.

Aciklayici de@isken ya da parametre sayisindan daha fazla ara¢ degisken kullaniimasi
durumda vyani asin  belilenme  durumunda  kullanilan  arag  degiskenlerin
yeterliliginin/gecerliliginin de test edilmesi gerekmektedir (the test of overidentifying
restrictions). Diger bir ifade ile kullanilan ara¢ degiskenler hata terimleri ile iligkisiz olmaldir.
Bu test icin kullanilan Hansen (1982) J istatistiginden bahsetmek gerekmektedir. Parametre
sayisindan daha fazla ara¢ dedisken kullaniimasi sonucu J istatistiginin bu amagla
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kullaniimasi durumunda, ilgili hesaplamalarin yapiimasi ile birlikte sifir hipotezi (Ho) “agiri
belirlenme durumunda tim ara¢ degiskenler vyeterli/gecerlidir’ (valid overidendifying
restrictions/overidentifying restrictions are satisfied) seklindedir. Sifir hipotezinin kabul
edilmesi ile tutarli ve etkin tahmin ediciler (iretilebilmektedir'®. Bu amagla J istatistiginin
kullaniimasi igin istatistiki degerin gézlem sayisiyla carpilmasi gerekmektedir. Karar igin ise
7’ tablosu kullanilir ve serbestlik derecesi, digsal degisken sayisindan parametre sayisinin
cikarilmasi ile bulunur (Newey ve West, 1987). Hesaplanan J istatistigi tam belirleme ve asiri
belirleme durumlarinda her zaman pozitif deger Uretir. Ancak ilgili deder ne kadar kuguk ve
olasilik degeri ne kadar buyuk ise kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerlili§i o kadar ylksek
olacaktir. Sifir hipotezinin kabull ile birlikte ara¢ degisken kullanmak tahmin teknigi
acisindan gugli bir yaklagimdir. Ayrica sifir hipotezinin kabull altinda érneklemin ¢ok blyutk
olmasi, daha etkin katsayilar Uretilmesine de yardimci olacaktir.

Es-anli denklem sisteminin su varsayimlari sagladigi kabul edilmektedir (Hayashi,
1997);

y, =z8+¢, (i=1,2......,n) (3.27)

Sistemde tahmin edilen denklemler 3.27 nolu denklemdeki gibi lineerdirler. Burada 2:
tahmin edici (regressor), icsel ve 6nceden belirlenmis degiskeleri kapsayan, L-boyutlu

vektorudir. ¢ katsayi vektorl ve €: ise gdozlemlenemeyen degiskenleri iceren hata terimidir.
3.28 ve 3.29'da X:’nin K-boyutlu enstriiman'’ (instrument) vektérii olmasi ile W:’'nin tek ve

(Yi>Z:i»Xi ) nin sabit olmayan elementlerini gdstermesi varsayimi altinda, W ortaklasa (jointly)
duragan ve tiretilmistir (ergodic).

Butlin gézlem (i) ve X olarak tanimlanmis “k” kadar 6énceden belirlenmis degiskenler

icin, X; ile hata terimleri “¢; “ arasinda orthogonality vardir. Yani aralarinda korelasyon

yoktur.
E(x;,6,)=0 (k=1,2.......K) (3.28)
ya da
E[x,.(y, - z/5)]=0 g =X ¢ E(g;)=0 seklindedir.

Sira kosuluna burada yeniden donersek, ayni zamanda su esitlikler de yazilabilir;
g =gw;:8)=x,(y, -z/5) E[g(w;;5)]=0 (3.29)

3.29 nolu denklem orthogonality kosulunun sadece farkli agidan ifade edilisidir. S’nin
varsayimsal degeri ifade etmesi altinda sunu da yazmak mimkindir;

Elg(w,:5)|=0 (3.30)

Buna goére es anli denklem sisteminin gercek ¢6zUmu olan 6, 3.30 nolu esitlikteki
varsayimsal deger olan ¢'yi tam tahmin etmektedir. Bu durumda ancak ve ancak ¢ =96
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oldugu icin belilenme (identified) saglanmistir (Hayashi, 1997). Yani denklem tahmin
edilebilir.

MM (Method of Moments)in temel noktasi ise g(g)’in degerini sifir yapmasidir.

g(g) 'yi su sekilde tanimlamak mamkindir (Hayashi, 1997);
2(8) = l/anl. -(yi = zl'g)

i=1

=1/n2xl.-yi—(l/anl.zfjgzsxy—szé' (3.31)
i=1 i=1
g(g) ‘nin degerinin sifir olmasi durumunda;

l/anl. Y, = (l/anizlfjg (3.32)
i=1 i=1

Sy = S.o0

esitligi saglanmis olmaktadir. Ancak bu durum tam belirlenme kosulu altinda
gerceklesmekte asir belilenme durumu altinda ise g(0)=0 sagdlanamamaktadir. Asiri
belilenme durumunda’™ | K>L, g(0)=0 kosulu saglanamamaktadir’®. Ancak GMM yéntemi

bu noktada bir ¢c6zim olmakta ve GMM ile g(g)’nin degerini sifira yaklastiracak S degeri
secilebilmekte, tek ve tutarli tahmin edici Uretebilmektedir (Hayashi, 1997).

Yukarida aciklanan kosulu su sekilde ifade etmek de miumkinddr, E{f(é,zi,x,. )}Z 0
‘nin R elementli vektér fonksiyonunun moment kosulu olmasi durumunda (fonksiyonun

beklenen degeri sifir iken) ve &(6)=1/nY" f(w,,z,,6) g fonksiyonunda R tane elementi
i=1

sifira esitleyerek o katsayi degerini tek ve tutarl olarak elde etmek mimkindir. Ancak bu

durum moment kosulu R’nin modeldeki parametre sayisina esit olmasi kosulu altinda

gecerlidir. Moment kosulunun modeldeki parametre sayisindan fazla olmasi durumunda R

tane elementi sifira esitleyerek, katsayi degerini tek ve tutarli olarak elde etmek mimkin

olamamaktadir. Bu durumda GMM vyaklagimi, tahmin ediciyi, R tane elementi sifira

yaklagtlracak,E{f(&znxi)}g0, sekilde secerek, tek ve tutarli tahmin ediciyi elde eder
(Verbeek, 2004).

4. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin Finansal istikrari Saglama Giiciiniin
Faiz Diizlestirme Kurali lle Testi

Faiz dizlestirme modeli ile ilgili iki ana yaklagim bulunmaktadir. Birinci yaklasima gére,
Merkez Bankalari faiz oranlarini dizlestirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylastiracak
bir yol olusturmaktadir. Kisa vadeli faizlerle ilgili 6nsel bir diizlestirme oraninin belirlenmesi,
faizlerin istikrarli hareket etmesini saglamaktadir (Lowe, 1997). ikinci yaklasimi gére ise,
Merkez Bankalari belirledikleri hedef (arzu edilen) faiz oranina gére, ki bu faiz orani
belirlenmis makro ekonomik degiskenlere gbre hareket eden bir faizdir, kisa vadeli faizleri
ayarlama yoluna giderler. Bunu gerceklestirirlerken de olusturulan faiz dizlestirme modeline
bagl olarak, faizleri diizlestirmeye yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini ilgili
dénemde; kalan kismini ise diger dénemlerde yansitmaya, faizleri bu sekilde ayarlamaya
yonelirler (Lowe, 1997). TCMB igin tahmin edilecek faiz dizlestirme modelinde ikinci
yaklasimdan yararlanacaktir.
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GunumUz Merkez Bankalari para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarini ¢ok
yogun olarak kullanmaktadirlar. Bu kapsamda Mayis 2001 Gui¢lii Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) sonrasinda TCMB’ nin kisa vadeli faiz politikasi Gzerindeki etkinliginin arttiriimasina
oncelik verilmigtir. Bu 6énceligin amaci piyasa faizleri ve finansal sistem Uzerinde énemli bir
agirhgr bulunan kisa vadeli faiz aracin etkin (bagimsiz) bir sekilde TCMB tarafindan
kullandiriimasini saglamaktir. Ancak bdyle bir bagimsizlik altinda Merkez Bankasinin
finansal sistemden kaynaklanan risklere yonelik kisa donemli faiz politikasi izlemesi mumkun
olacaktir. Ozellikle amag ve arac¢ bagimsizhig da GEGP ile TCMB'ye verilmistir.

2001 yilindan itibaren para politikasi sirecinde etkinligi artan kisa vadeli faiz araci
olarak Bankalar arasi Para Piyasasi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazarinda uygulanan faiz oranlari kullaniimaktadir. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin da
etkisiyle, kisa donemli faiz politikasinin en 6nemli ve etkin ara¢ haline geldigi 2001
sonrasinda, TCMB enflasyonu diglirme amaciyla da kisa dénemli faiz aracini etkin bir
sekilde kullanmis, bu slirecte cesitli makro buyukliklerin gelecek enflasyon Uzerine etkileri
g6z onidnde tutulmustur. TCMB para politikasi uygulamalarinin temelinde parasal
blyUklUkleri kontrol ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamaktadir. Uygulanan para
politikasinin temelinde kisa vadeli faiz politikasinin etkinligini arttirmak yer almaktadir.

2001 oncesi TCMB'nin finansal istikrara yonelik uygulamalari olmus ve sistemdeki
dalgalanmalar gideriimeye calisiimisti. 2001 sonrasi yapilan degisikliklerle birlikte para
politikasinin kati kurallardan kurtariimasi ve esnek bir yapiya kavusmasi, finansal istikrara
yonelik politikalarda etkinlige katki saglamistir. Bu agidan faiz dizlestirme kuralinin TCMB
icin test edilmesi surecinde Gugli Ekonomiye Gegis Sonrasi ddnemin alinmasinin en énemli
nedeni, kisa donemli faiz politika araci GUzerinde TCMB’ nin bu dénemden sonra tam bir
etkinlige ve hakimiyete sahip olmasidir.

4.1. Kullanilacak Degiskenler ve Veri Seti

2001/05 — 2011/12 dénemini kapsayan, Tlrkiye’de para politikasinin finansal istikrari
saglama glcine yonelik olarak yapilan bu analizde kullanilan degiskenler ve bu
degiskenlerin veri setleri aylik degerler olarak, TCMB internet veri tabani, TC Hazine
Mdastesarligi ve IMF’nin IFS veri setinden derlenmistir. 2001 Mayis’in veri setinin baslangici
olarak alinmasinin nedeni, Turkiye ekonomisinde donusim olarak kabul edilebilecek ve
TCMB’nin 6zerkligin de onemli bir asama olan Gigli Ekonomiye Gegis Programrnin
baslangic tarihi olmasidir®. Degiskenler cari ve gecikmeli dénem degerleriyle modelde
kullaniimistir. Clarida, vd. (2000)'de belirtildigi gibi gelecek donem degerleri yerine cari
donem degerlerin modelde kullaniimasi, yapilacak tahminler icin bir dezavantaj
yaratmamaktadir. Enflasyonun gecikmeli degeri ve c¢ikti aciginin gecikmeli degeri yeterli
istatistiki sonuglar vermektedir (Clarida, vd., 2000).

Modelin G¢ aylik yerine aylik degerler lGzerinden olusturulmasinin nedeni, Merkez
Bankalarinin kisa dénem faiz politikalarinda aylik degisimler yapilmasidir. Uglincii bdliimde
verilen bilgiler 1s1ginda Rudebusch (2002)'de de belirtildigi gibi, uygulanan faiz politikasi
hakkinda saglikli sonuglar Gretebilmek igin aylik veri seti daha etkin gorinmektedir. Ek olarak
2008 Global Finansal Kriz slirecinde meydana gelebilecek soklari géz ardi etmemek adina
aylik analiz de gerektirmektedir. Modelde yer alan degiskenleri su sekilde tanimlanmak
mamkundar.

Yapilan bu ¢alismada tahmin edilmeye calisilacak bagimh degisken kisa dénem faiz

oranidir. Bu faiz orani “7;” icin TCMB Bankalar arasi Para Piyasasi Faiz Orani kullaniimistir.
Kisa dénem faiz orani igcin bu serinin secilmesinin ana nedeni, para piyasasinda islemlerin
yogunluklu olarak bankalar arasi para piyasasinda gergceklesmesi ve bu piyasanin
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ekonomide meydana gelen gelismelere (bu calisma agisindan merkez bankasi tepki

fonksiyonundaki “pt degiskenlere) hizli tepki gdstermesidir. ikinci neden ise, 2001 yilindan
itibaren TCMB tarafindan kisa vadeli faiz araci olarak, Bankalar arasi Para Piyasasi ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanan faiz oranlarinin
kullaniliyor olmasidir. Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonu veya arzu edilen (desired) faiz
orani olarak literatlirde kullanilan faiz orani ise asagida aciklanan degiskenler araciligi ile
tahmin edilecek ve olusturulacaktir®’.

4.4 nolu denklem sisteminde Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda yer alan
degdiskenlerden ilki, enflasyon oranidir “7;”. Bu degisken, arzu edilen faiz oranini gésteren

“r, ” Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda TUFE’deki ylizde degisim olarak yer almistir.
Ancak faiz dizlestirme kurali agisindan énemli olan, enflasyonun beklenen degerden
sapmasinin hesaplanmasidir. Beklenen (hedeflenen) deger serisi mevcut olmadigindan
bunun yerine Hodrick — Prescott (HP) Filtresinden yararlaniimistir®?. HP filtre sayesinde ilgili
seriden, kisa dénem dalgalanmalar arindirilarak bir biylime trendi olusturulmaktadir.
Enflasyonun beklenen degerinden sapmasi yerine de dogrusal olmayan bu trendden
sapmasi kullaniimistir.

Diger bir degisken ise cikti acigidir “:”. Cikti acidi serisi, 1998 fiyatlari ile reel GSYiH’
nin, enflasyonda oldugu gibi, HP filter ile olusturulan blylime trendinden sapmasi
seklindedir. Cikti acigi hesaplanmadan 6nce GSYIiH serisi mevsimsellik 6zelligi
gosterdiginden mevsimsellikten arindiriimistir. HP filter'den yararlaniimasinin nedeni, aylik
olarak GSYiH'’ya ait bir beklenen (hedeflenen) deger serisinin olmamasidir. Ek olarak bu
sapma diger ifade ile ¢ikti acigi, ¢ciktinin dogrusal olmayan trendinden sapmasinin yizde
degeri olarak Taylor (1993)deki gibi hesaplanmistir. Hesaplama 4.1 nolu denklemde
verilmistir.

Ve =(y=y7)/y *100 4.1)

Enflasyon ve c¢ikti acigi Klasik Taylor kuralindan beri Merkez Bankasi tepki
fonksiyonunda geriye veya ileriye donik doénemler olarak kullanilagelmistir. Ancak
gbzlemlenmeyen — ihmal edilmis degiskenlerin olmasi gézlemlenmeyen degisken hipotezine
(Unobserved Variable Hypothesis) goére sahte faiz dizlestirmeye yani oldugundan daha
yiiksek bir # katsayisina neden olmaktadir. Klasik faiz diizlestirme kuralinda ihmal edilmis
degiskenlerin varligindan dolayi finansal piyasalardaki stresi ortaya koyacak degiskenlere
ihtiyag duyulmaktadir. Bu agidan Turkiye ekonomisi icin yapilan bu calismada bu tir
degdiskenlere yer vermek hem bu eksikligin gideriimesine ve faizin gergcek seyrinin
yakalanmasina yardimci olacak hem de para politikasinin finansal istikrari saglayip
saglamadigina ve saglama glcine yodnelik yapilacak analizlere yardimci olacaktir. 4.2 nolu
denklemde gosterilen ve “z” ile sembolize edilen ihmal edilmis degiskenler arasinda
sayilabilecek ve TCMB kisa vadeli faiz politikasi i¢in tahmin edilecek 4.4 nolu modelde yer
verilen degiskenleri su sekilde siralamak mamkuinddar.

ihmal edilmis degiskenler arasinda sayilan ve genelde kullanim alani bulan hisse

senetleri fiyatlarina “ imkb,” 4 4 nolu modelde de yer verilmistir. Hisse senetleri fiyatlarini
modele katmak icin IMKB 100 endeksi kapanis fiyatlari alinmistir. 4.4 nolu modelde, yiizde
degerler olan faiz oranlari, enflasyon ve ¢ikti agigi disindaki degiskenler yizde degisim

halinde kullaniimistir®. Bu kapsamda “i"kb,” degiskeni de modelde bir énceki aya gére
yuzde degdisim olarak yer almigtir. Tim veri seti icinde eksi degerler olmasindan dolayi
degiskenlerin logaritmalari alinamamistir.
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Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda yer verilen diger bir degisken ise doviz

kurudur “kur,». By baglamda 4.4 nolu modelde déviz kuru olarak TL/$ satis kuru
kullaniimistir. Dolar kurunun kullanilma nedeni ise déviz piyasasinda hacim olarak dolarin
agiriginin diger para birimlerine oranla yiksek olmasidir. Déviz kuru degiskeni de ylzde
degisim seklinde kullaniimistir.

Finansal piyasalardaki stresi modele katmak icin kullanilan diger bir degisken ise altin

fiyatlardir “altin, », Ayhk Cumhuriyet altin fiyatlari 4.4 nolu modelde yuzdelik degisim
seklinde kullaniimistir.

Kullanilan diger bir degisken ise, Tlrkiye finans piyasalari i¢cin dnemli bir gdsterge olan

hazine bor¢clanma faiz oranidir “ hazine,», Turkiye ekonomisinde hazine fon piyasasindaki en
buyuk alici ve saticilarin baginda geldigi icin hazinenin bor¢clanma maliyeti yani hazinenin
bor¢clanma faiz orani, finans piyasasi hakkindaki gelismeleri géstermesi agisindan énemlidir.
Castelnuovo (2003), Gerlach-Kristen (2004), Sack (2004) ve Driffill, vd. (2006) adh
calismalara bakildiginda devlet kagidi ve ayni vadeli 6zel sektor kagidi arasindaki fark
alinmis ve risk marji olarak kullaniimistir. Ancak Turkiye ekonomisinde 6Ozel sektorin
cikardigi bono/tahvil ve hazinenin ¢ikardigi bono/tahvil icin zaman serisi verilerinin olmamasi
ya da eslesmemesi nedeniyle hazine borglanma faizleri dogrudan kullaniimistir. Ancak bu tir
bir uygulama da finans piyasalarinda olusan riski ortaya koyabilecek glgtedir. Bu nedenle
4.4 nolu Merkez Bankasi tepki fonksiyonun da hazine yillik bilesik faiz oranina yer
verilmistir®*.

Tarkiye ekonomisi icin Merkez Bankasi tepki fonksiyonunun olusturulmasinda
yukaridaki degiskenlerin yaninda uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeleri gosterecek
degiskenlere de ihtiya¢g duyulmaktadir. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz politikalarinda
uluslararasi finansal piyasalardaki gelismeleri de dikkate aldiklarindan bu piyasalarin

etkisinin 4.4 nolu modelde gdsteriimesi icin ABD 10 yillik tahvilin faizi * abd,” ye Dolar/Yen

kuru “pyen,” kullanilacaktir. Bu iki degisken uluslararasi finans piyasalarindaki stresi
gbsterebilmesi agisindan dnemli degiskenlerdir. Ozellikle bu iki degiskenin secilmesinin
arkasinda su nedenler yatmaktadir;

ABD 10 yilik tahvilin faizi gosterge faiz olarak uluslararasi finansal piyasalarda
kullaniilmakta ve bu tahvile ait piyasa hacmi 6énemli boyutlara ulasmaktadir. Uluslar arasi
finansal piyasalar acisindan énemli olan ABD ekonomisindeki degisimi ve olusabilecek riski
ortaya koyabilecek bir degisken olarak bu faiz serisi ve bu serideki degisimler, Merkez
Bankalari igin uluslararasi finansal piyasalardaki degisimin yonini tahmin etmede ve buna
gore politika olusturmada dnemli sinyaller Uretebilmektedir.

ikinci olarak Dolar/Yen paritesinin modelde kullanmasinin birinci nedeni, Japon
ekonomisinde ve dolayli olarak Uzak Dogu ekonomilerindeki finansal fonlarin, uluslar arasi
piyasalardaki gelismelere bagh olarak yaptiklari hareketleri modele katmaktir. ikinci nedeni
ise ihracata dayali ekonomik yapilanmaya sahip olan Japonya ekonomosinde ve dolayli
olarak uzakdogu ekonomilerinde yasanan risklerin etkilerini modelde goérebilmektir. Bu
cercevede Dolar/Yen paritesinde yasanan yukseligler (Yen’in Dolar kargisinda deger kaybi)
Merkez Bankalari acisindan énemli bir gésterge olmaktadir. Ayni durum paritede yasanan
disusler icin de gegerlidir. ilgili degisken yine bir énceki aya gdre yiizde degisim olarak
kullaniimistir.

Driffill, vd., (2006) adh calismada risk marji olarak ve uluslararasi etkiyi gosterme
adina, 3 aylik euro/dolar gelecek soézlesmeleri faizi ile ayni vadeli FED’in fon (fund) faizinin
buginkli degeri arasindaki fark kullaniimigtir. Bu sekilde FED’in tepki fonksiyonunda
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uluslararasi etki gosterilmeye calisiimistir. Ancak bu tir veri setinine Tarkiye ekonomisi igin
ulasilamamasi nedeniyle uluslararasi etkiye yukarida agiklandigi sekilde yer verilmistir.

4.2. Model

ihmal edilmis degiskenleri icerecek sekilde gelistirilen 4.2 nolu esanli denklem sistemi,
Turkiye’'de para politikasinin finansal istikrari saglama gucunun analizi i¢in, 4.3 ve 4.4 nolu
denklemlerden olusan esanli denklem sisteminde, yukarida agiklanan degiskenlere goére
uyarlanmigtir.

n=pr+(A=p)ar, + fy, +yz,)+1, (4.2)
rt* =a7z-t +IByt +}Zt +gl‘

Merkez bankasi tepki fonksiyonunu olusturmak igin ihmal edilmig (g6zlemlenmeyen)

degigkenler ile genigletilen TCMB etki tepki fonksiyonu r ‘yi (arzu edilen faiz oranini) iceren
4.3 nolu esanli denklem sistemi asagidaki gibidir. Olusturulan faiz dizlestirme modeli de ayni

es anli denklem sistemi iginde 7: ile gdsterilmigtir.

Turkiye'de para politikasinin finansal istikrari saglama gucune yodnelik olarak
olusturulan Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunun meydana getiriimesinde, iktisadi olarak
soyle bir yaklasim izlenmistir. Klasik Taylor kuralindan itibaren faiz kurali ile ilgili calismalarda
yer alan enflasyon ve c¢ikti agigi ile ilgili degiskenlerin yaninda, finansal bazi degiskenlere,
Merkez Bankalarinin finansal piyasalardaki durumu g6z o6nlnde bulundurmasi ve bu
piyasalarda meydana gelen gelismelere kisa vadeli faizler ile yanit vermesi nedeniyle yer
verilmistir. Bunun icin ise finansal piyasalarda agirli olan hisse senedi, ddviz ve altin
piyasalarinin yaninda, tahvil-bono piyasasina da yer verilmis bunun igin hazinenin bor¢lanma
maliyeti kullaniimistir®®>. Ek olarak finansal piyasalarin globallesmesine bagl olarak
uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerin de Merkez Bankalari igin
onemli olmasi nedeniyle uluslararasi etki de gdsteriimeye calisilmistir. Bunun i¢in de ABD
ekonomisi ve Uzakdogu piyasalari g6z onlnde bulundurulmustur. Etkileri géstermek icin
ABD 10 yillik tahvil faizi ile Dolar/Yen paritesi kullaniimistir.

= pr+ (=) =+, (43)
v =ar, + Py, — yimkb, — ykur. + y,altin, + y,hazine, — y.abd, + y,pyen, +&,  (4.4)

4.3 ve 4.4 nolu denklemlerden olusan esanli denklem sisteminde faiz oraninin gecikmeli
degeri ve arzu edilen faiz oraninin igaretleri agikga gorilecegdi gibi pozitif beklenmektedir.
Bunun yaninda, 4.4 nolu denklemde yer alan Merkez Bankasi tepki fonksiyonundaki (arzu

edilen faiz orani) “ Ft* ” degiskenlerin beklenen isaretlerini su sekilde agiklamak mimkiindiir?;

Merkez Bankasi tepki fonksiyonundaki degiskenlere beklenen isaretler acgisindan
sirasiyla bakildiginda enflasyon acgiginin beklenen isareti pozitiftir. ilgili degiskende pozitif
sapma olmasi durumunda TCMB kisa vadeli faizleri arttirarak, ekonomiyi yavasglatmaya ve
enflasyon acigindaki bu sapmay ortadan kaldirmaya galisacaktir. ikinci olarak gikti acig ile
kisa vadeli faizler arasindaki iliski de pozitif yonlidir. Daha dnce tanimlanmis olan ¢iktigi
aciginin olmasi durumunda ki pozitif olmasi beklenenden daha hizli bir blyime anlamina
gelmektedir, TCMB kisa vadeli faizleri arttirarak tepki verecek, buylime hizini disirmeye
calisacaktir.
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Diger bir degisken olan hisse senetleri fiyatlari ile kisa vadeli faizler arasindaki
beklenen iligki ise negatif yonlidir. Hisse senetlerindeki fiyatlarindaki artiglar (IMKB100
endeksinin yukari dogru hareket etmesi) makro ekonomide meydana gelen olumlu bazi
gelismelerle birlikte ortaya ¢gikmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bu artisa
paralel olarak da TCMB bu gidise kisa vadeli faizleri diglrerek tepki vermesi finansal
stresteki azalisi desteklemesi beklenmektedir’’. Kur degiskeninin beklenen isareti ise
negatiftir. Kurlardaki yukseligsler (TL'nin degder kaybi) ulusal — uluslararasi bazi risklerin
meydana geldigini gostermektedir. Bu risklerin 6zellikle finansal piyasalari olumsuz
etkilemesini  6nlemeye yonelik olarak TCMB’nin, kisa vadeli faizleri dlslrmesi
beklenmektedir.

Altin fiyatlari ile kisa vadeli faizler arasindaki beklenen iligki pozitif yonlidar. Altin
fiyatlarindaki artiglar uluslararasi piyasalarda risklerdeki azalis ve likiditedeki artis ile birlikte
ortaya cikmaktadir. Bu durum bir gdsterge olarak kullanildiginda kisa vadeli faizlerin
arttirlmasi beklenmektedir. Durumun finansal piyasalarda yukari yonli oynaklik yaratmasi
riski bu noktada énemli olmaktadir. Ancak altin fiyatlarindaki artis bazi durumlarda risklerdeki
artis ile birlikte de ortaya gikmaktadir. Finansal piyasa katilimcilari risklerdeki artisa bagli
olarak altini gtvenli yatirnrm araci olarak gérmeleri sonucu bu artis meydana gelmektedir. Bu
durum gosterge olarak kullanildiginda, finansal istikrarin devami acgisindan kisa vadeli
faizlerin dasirilmesi beklenir. Risklerin finansal istikrari tehdit etmesi ve oynakliga neden
olmasi ihtimaline karsilik bu tarz kisa vadeli faiz stratejisi 6nemlidir. Dolayisiyla iki farkli
nedene bagli olarak kisa vadeli faiz politikasi da farkh olmaktadir. Ancak incelenen dénem
disinduginde birinci agiklanan nedenin daha etkili oldugu disundlmektedir.

Hazinenin borgclanma maliyetini gésteren faiz orani ile TCMB’nin belirledigi kisa vadeli
faizler arasinda beklenen iliski de pozitif yonlidir. TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarini
arttirmasina neden olacaktir. Borglanma maliyetindeki disise bagh olarak TCMB’nin de kisa
vadeli faizleri disirmesi beklenmektedir.

Uluslararasi etkiyi géstermek igin kullanilan iki degiskenden ilki olan ABD 10 yillik tahvil
faiz orani ile kisa vadeli faizler arasinda beklenen iligki negatif yonludur. Gelismekte olan
Ulkeler acisindan durum degerlendirildijinde bu noktada énemli olan, ABD ve diger gelismis
Ulke Merkez Bankalarinin izleyecegi faiz politikasindan olumsuz etkilenmemektir. TCMB
acisindan da durum aynidir. ABD 10 yillik tahvil faiz oraninda (dolayisiyla diger vadeli faiz
oranlarinda) yasanan dususler sonucu, uluslar arasi likiditedeki artisin reel ve finansal
piyasalarda oynaklik yaratmamasi adina, TCMB’nin kisa vadeli faizleri arttirmasi
beklenmektedir.

Uluslararas! etkiyi gostermek agisindan kullanilan Dolar/Yen paritesi ile kisa vadeli
faizler arasindaki beklenen iliskide pozitif yonlidir’®. Dolar/Yen paritesinin artmasi
uluslararasi finansal piyasalarda olumlu gelismelerin olmasina bagl olarak japon
ekonomiside ve dolayll olarak bu bdlgedeki fonlarin uluslararasi finansal piyasalara
yoéneldigini gostermektedir. Boyle bir durumda fonlarin ilgili Glkeye girisi ile birlikte finansal
piyasalarda oynaklik yaratmasi riskine karsi TCMB’nin kisa vadeli faizleri arttirmasi
beklenmektedir. Ancak Dolar/Yen paritesinde yukari yonli bir hareket japon ekonomisinde
bazi risklerin meydana geldigine de isaret etmektedir. Bu degisken bir gdsterge olarak
distnildiginde dolayli olarak uzak dogu ekonomilerinde risklerin meydana geldigi de
soylenebilir. Uluslararasi risklerdeki artisa bagl olarak finansal istikrarin devami ve
oynakliklarin azaltilmasi adina TCMB’nin de kisa vadeli faizler diisiirmesi beklenir. Bu agidan
bakildiginda iliski negatif yonltdir. Ancak incelenen dénem disundiginde birinci agiklanan
nedenin daha etkili oldugu dusunulmektedir.
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4.3. Tahmin Sonuglari

4.3 ve 4.4 nolu denklemlerden olusan esanh denklem sistemini GMM ydéntemi ile
tahmin etmeden &nce ilgili degiskenlerin duraganlik testleri yapilacaktir”®. Augmented
Dickey-Fuller ve Phillips Perron duraganlik test sonuclari Tablo 1 ve Tablo 2’de verilmistir.
Test sonuglarina gore 10 yillik ABD tahvil faizi disinda degikenlerin hepsi diizey seviyesinde
[(0) duragan cikmislardir. Bu sonuca gére tahmin surecinde sadece ABD 10 yillik tahvil faiz
degiskeni I(1) birinci farki alinarak duragan hale getirilecektir.

Tablo 1: ADF Testi Sonuglar®

ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi
(Duzey) (Birinci Fark)
Degiskenler
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Iy -3.486%(1) -1,724(1) -10.794*(0) -11.474%(0)
i -7.818*(0) -7.817%(0) -9.035%(10) -8.979*(10)
17 -2.978**(0) -2.974(0) -11.437%(0) -11.392*(0)
imkby -9.723%(0) -9.691*(0) -14.941*(1) -14.880%*(1)
kur; -8.047*(1) -8.022*(1) -13.141*(1) -13.096*(1)
alting -8.636*(0) -8,609%(0) -13.070*(1) -13.016*(1)
hazine; -4.411%(2) 2.782(2) -5.763%(2) -6.548%(2)
abd; -1.756(1) -2.959(1) -8.968%(0) -8.946%(0)
pyen; -11.440%(1) -11.455*(0) -12.722*(1) 12.660%(1)

Tablo 2: Phillips Perron Testi Sonuglar®’

Degiskenler Phillips P?I;r;jc;r;)-,t) istatistigi PhiIIips(I:ifirrI"ginF-;:i;atistigi
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

r -5.532*(1) 3.335***(1) -10.794%(0) -11.475*(0)
o -7.818*(0) -7.817*(0) -304.175*(10) -301.722*(10)
1 -2.978**(0) -2.975(0) -11.437*(0) -11.492*(0)
imkb, -9.723%(0) -9,691%(0) -14.805*(1) -14.759%(1)
kur, -8.681*(1) -8.657*(1) -13.401*(1) -13.358%*(1)
altin; -8.636%(0) -8.609*(0) -14.363*(1) -14.322*(1)
hazine; -3.067**(2) -1.455(2) -9.932*%(2) -10.252*(2)
abd; -1.856(1) -3.090(1) -8.968%(0) -8.946(0)
pyen; -11.440%(0) -11.455%(0) -18.495%*(1) -18.433%(0)

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin finansal istikrari saglama glciline yonelik
olarak ihmal edilen degiskenleri icerecek sekilde olusturulan faiz dizlestirme modeli 4.3 ve
4.4 nolu denklemlerde gdésterilmistir. Bu modelin GMM yéntemi ile tahmin sonuglari 4.5 ve
4.6 nolu esitliklerde ve Tablo 3'te verilmistir®®>. Zaman serilerinde otokorelasyon (ardisik
bagimhlik) sorunu da meydana gelebilir. Muhtemel otokorelasyon sorununa karsi, tahmin
edilen varyans-kovaryans matrisinde pozitif kesinlik saglamak icin GMM y&nteminin tahmini
surecinde “Newey-West Fixed Bandwidth” kullaniimis ve “Bartlett Weights” secilmistir.
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Tutarl ve etkin tahmin ediciler elde edebilmek adina ara¢ degiskenler de kullaniimigtir.
4.3 nolu modelin tahmininde ara¢ degiskenler (instrument variable) olarak agiklanan ve
aciklayici tim degiskenlerin 12 aylik gecikmeleri kullanilmistir®®. Tutarli ve etkin tahmin
ediciler elde etmek igin ayrica olasi tUm gecikme dederlerinin modele dahil edilmesi
noktasinda sistem 12 dénem gecikmeye izin verdigi icin 12 aylik gecikmeler arag degiskenler
olarak kullaniimistir.

r,=091r_ +0.097 (4.5)
rt* =0.147, +0.01y, — 0.02imkb — 0.02kur + 0.01altin + 0.06hazine — 0.3abd + 0.06 pyen

(58.50) (11.27) (-100.14) (-42.13) (15.15)  (123.70)
(-28.78) (41.27) (4.6)
Tablo 3: GMM Tahmin Sonuglari
P @ B Vi ) V3 Va4 Vs Vs
0.91 0.14 0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 -0.3 0.06
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) (0.00) (0.00) | (0.00) | (0.00)
R*=0.99 S.E. Regression= 0.81 d=1.16

S.D. dependent var. = 11.87 J Istatistigi= 0.20

4.5 ve 4.6 nolu model tahmin sonuglarina bakildiginda bulunan degerlerin istatistiksel
olarak anlaml oldugu goérilmektedir. Tim parametreler %1 anlamlilik dizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Konuya uygun olarak yorumlandiginda, bulunan parametreler arzulanan
faiz orani ve gergeklesen faiz oranindaki degisimi agiklama guclne sahiptir. Ayni sekilde

R*’nin de yiiksek bir deger tiretmesi modelin biitiin olarak da istatistiksel olarak anlamli, yani
modelin kisa dénemli faiz oranindaki hareketi agiklama gicinde oldugunu goéstermektedir.
4.5 nolu modelin tahmininde ve arzu edilen faiz oranini olustururken kullanilan degiskenlerin
parametre isaretlerine bakildiginda ise, isaretlerin énceden verilmis beklentilerle uyumlu
oldugu gdérulmektedir. Bulunan parametre isaretlerine bagl olarak, altin ve Dolar/Yen paritesi
ile ilgili ilk beklentilerin gecgerli oldugu da ortaya ¢ikmistir.

4.5 ve 4.6 nolu denklemlerde verilen modelde ekonometrik olarak bazi sorunlarin olup
olmadiginin arastiriimasi da gerekmektedir. Durbin-Watson istatistiginin (d) ise 1.16 deger
vermesi 1. dereceden ayni yonli ardisik bagimhhga isaret etmektedir. Ancak aciklanan
degisken olan kisa vadeli faiz oraninin gecikmeli dederi modelde aciklayici degisken olarak
yer aldigi icin Durbin Watson testi ekonometrik olarak anlamini kaybetmektedir (1997). Bu
agidan Durbin Watson istatistigini degerlendirmek anlamli degildir. Bu noktada Breusch
Godfrey Dizisel Korelasyon Lagranj Carpani (LM) testi kullanmak otokorelasyon testi igin
alternatif sunmaktadir®®. ligili test hata terimlerinin 2 dénem gecikme degerleri ile yapilmis ve

LM istatistik degeri 8,81 bulunmustur. Bu deger %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde z° esik

tablo degeri ile karsilastirildiginda ardisik bagimliigin olmadigi sonucuna ulasilmistir®.
Ayrica Sekil 1’de hata terimlerinin dagihimina bakildiginda ise hata terimlerinin bir dnceki
degerlerinden etkilenmedigi yani birbiriden bagimsiz dagildigi da izlenmektedir.
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Sekil 1: 4.5 No’lu Modelin Hata Terimleri Dagilimi, Gergeklesen ve Tahmin
Edilen Degerler
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Bunun disinda coklu dogrusalligin olmamasi da yani her bir bagimsiz degiskenin
bagiml degisken (izerindeki net etkisini gérmek acisindan gereklidir’®. 4.5 ve 4.6 nolu
denklem tahmin sonucuna ait R? degerinin yiiksek olmasi ve t istatistiklerinin tamaminin
anlamli olmasi nedeniyle ¢oklu dogrusallik sorunu bulunmamaktadir. Ayni sekilde bulunan
parametreler beklentilerle ayni yonli ¢iktigi icin de ¢oklu dogrusalligin olmadigi bu agidan da
gérilebilir. Son olarak Tablo 4’de ikili korelasyonlara bakildijinda da degiskenler arasinda
¢oklu dogrusalligin olmadigi yani korelasyon anlaminda gulclu bir sekilde birlikte hareket
etmedikleri gorilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlerin Korelasyon Matrisleri

7, v, imkb, kur, altin, hazine, abd, pyen,

T, 1,00 006 0,07 001 002 -006 -002 0,03
Vi 006 100 -017 001 002 -006 -007 -0,06
imkb, 007 -017 1,00 -063 -040 -0,02 017 0,10
kur, 001 001 -063 100 055 011 -001 -0,08
altin, 0,02 002 -040 055 100 003 -0,11 -0,25
hazine, -0,06 -006 -0,02 011 003 100 -0,04 0,08
abd, 0,02 -007 017 -001 -0,11 -0,04 1,00 0,36
pyen, 0,03 -006 010 -0,08 -025 008 036 1,00

Modelin tahmin ydntemi olan GMM igin modeldeki parametre sayisindan daha fazla
digsal arag (instrument) degisken olmasi durumunda asiri belirlenme s6z konusudur. Bu
durumda kullanilan ara¢ degiskenlerin yeterliliginin/gecerliliginin  de test edilmesi
gerekmektedir (the test of overidentifying restrictions). Diger bir ifade ile kullanilan arag
degiskenler hata terimleri ile iliskisiz olmalidir. J istatistiginin bu amacla kullaniimasi
durumunda sifir hipotezi “asiri belilenme durumunda tim arag degiskenler yeterli/gecerlidir’
seklinde idi. Sifir hipotezinin kabul edilmesi ile tutarh ve etkin tahmin ediciler
Uretilebilmektedir®’. 4.5 ve 4.6 nolu denklemlerde verilen modelde de icsel degiskenlerin 12
doénem gecikmeleri ara¢ (digsal) degisken olarak kullaniimisti. Bu nedenle asiri belirlenme
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durumunda ara¢ degiskenlerin gecerliliginin test edilmesi i¢cin Hansen J istatistigine bakmak
gerekmektedir. Tablo 3'te verilen sonuca gore J istatistigi 0,2 degerini vermektedir. Gerekli
donustirme isleminden sonra ilgili deger “23,267” sonucunu vermekte ve bu degerin olasilik
degeri ise “0,999” ¢ikmaktadir. Bu durumda sifir hipotezi yani “asiri belilenme durumunda
tim arac degiskenler yeterli/gecerlidir’ hipotezi reddedilmez. Ayrica ilgili ara¢c degiskenler
modeldeki agiklanan ve igsel agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri oldugundan, arag
degiskenler i¢csel agiklayici degiskenlerle iligkilidir. Bu sonuglarla bagli olarak ilgili model ile
tutarli ve etkin tahmin ediciler Uretilmistir. EK olarak Bagimsiz degiskenlerin parametrelerinin
bir butln olarak anlamhliginin testine yonelik olarak Wald testi de bakmak gerekmektedir.
Wald test F istatistik degerinin olasilik degeri %1 dizeyinde anlamli gikmaktadir. Bu sonuca
gbre bagimsiz degiskenlerin parametreleri birlikte anlamlidir.

Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonu olan 4.6 nolu modelde yer alan parametrelere
bakildiginda ise, arzu edilen faiz oranindaki degisimde, enflasyon, hazine faiz orani, ABD 10
yillik tahvil faizi ve kismen Dolar/Yen paritesinin agirhginin yiksek oldugu goérilmektedir.
Diger degiskenler olan c¢ikti acigi, hisse senetleri, dolar kuru ve altinin fiyatlarinin etkisi ise
distk dizeydedir. Uluslararasi etkiyi gésterecek sekilde modelde yer alan diger degisken
dolar/yen paritesinin etkisi ise ABD 10 yillik tahvil faizine oranla diistik bulunmustur. Merkez
Bankasi tepki fonksiyonunda ulusal finansal piyasalara ait degiskenlerin etkisinin oldugunu
sOylemek mimkindir. Ancak globallesen finansal piyasalar ve Amerikan ekonomisinin bu
piyasalarda agirligi nedeniyle Amerikan ekonomisinin faiz politikasinin TCMB kisa vadeli faiz
politikasinda daha agirlikta oldugunu sdylemek de gerekmektedir. Ayni sekilde Dolar/Yen
paritesinin etkisi de géz ardi edilemez.

Tahmin edien degerlerin gerceklesen faiz oraninin (’:’nin) hareketini ne kadar
yakaladigina grafiksel olarak bakmak yapilan calisma acisindan Onemlidir. Bu agidan
olusturulan Sekil 1’de gergeklesen ve tahmin edilen faiz oranlari verilmistir. Sekil 1’de de
go6rildigu Uzere tahmin edilen dederler gergeklesen faiz orani serisini ylksek oranda
yakalamakta yani aciklamaktadir. Sekil 1’de goérilen bu duruma gdre, 4.6 nolu modelde
kullanilan degiskenler, gerceklesen faiz serisinin hareketini aciklama agisindan énemlidirler.

Para politikas! ve finansal istikrar iligkisi acisindan kdpri gérevi goren faiz dizlestirme
kuralina ait Sekil 1’de gosterilen sonug ile birlikte 4.5 nolu modelde verilen “ p” katsayisini

yorumu, yapilan bu c¢alismanin en 6nemli noktasini olusturmaktadir. Calismanin diger
kisimlarinda aciklandigi Gzere istikrarli ve dlzlestirilmis bir faiz serisi piyasa oyunculari
tarafindan arzu edilen bir durum olmaktadir. Bu durumun saglanmasi ile birlikte diger
etkilerinin yaninda ilk planda finansal piyasalarin istikrar kazanacagi ve bu piyasalara dair
beklentilerin olumluya dénecegi beklenmektedir. Sonug olarak, faizlerin dizlesmesi ile birlikte
finansal oynakliklarin azalmasi ve finansal degiskenlerdeki hareketlerin de duzlegmesi
beklenmektedir. Bu agidan Merkez Bankalarinin faiz oranlarini dizlestirmesi énem arz
etmektedir. Faiz Dislestirme Kuralinin Yararlari, Finansal istikrari Saglamasi ve Para
Politikasi — Finansal istikrar iligkisi Agisindan Kullanimina ait ayrintili acgiklamalar Ggiinci
bdlimde aktariimisti.

P katsayisinin tahmini igin olusturulan faiz diizlestirme modeli klasik bir yapi
icermemekte yani ihmal edilmis degiskenleri icerecek sekilde genigletilmigtir. 4.5 nolu
modelde gdsterildigi lizere, yapilan tahmin sonucunda 7 katsayisinin degeri 0.91 olarak
bulunmustur. Sahte faiz dizlestirme katsayisi sorunundan kurtulmak igin, bu sekilde bir
yaklasim izlenmesinden sonar bile P katsayisinin degeri yiiksek cikmistir. Faiz diizlestirme
katsayisi P ’nun 0.91 gibi cok yiiksek bir deger vermesi kisa vadeli faiz serisinin yiiksek
oranda bir 6nceki dénemki degerini takip ettigi, ondaki hareketi tasimakta oldugunu
goOstermektedir. Bu da istikrarli bir faiz serisi anlamina gelmekte ve piyasa oyuncularina bu
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sinyali vermektedir. Arzu edilen faiz orani serisindeki degisimin ise sadece 0.09 puanlik kismi
ilgili ddnemde kisa vadeli faizlere yansitiimakta, bu faiz serisindeki degisimin kalan kismi,
diger dénemlerde kisa vadeli faizler tarafindan icerilmektedir. Diger dénemlerde, ki burada
donem olarak aylar kullaniimistir, her donem degisimin 0.09’lik kismi yansitilacak ve en
sonunda tiim degisim yansitimis olacaktir. Daha acgik bir ifadeyle Uglincii bélimde “lag-

mean” olarak tanimlanan formiil gére (? /1- P ) arzu edilen faiz oranindaki degisimin tamami
“10 dénem” (ay) sonunda yansitiimig olacaktir. Politik siredurum olarak da adlandirilan bu
durumda, kisa vadeli faiz orani serisi duzlesmis (smoothing) olmakta ve istikrarl bir hareket
sergilemektedir.

Tahmin sonucunda modelin bir butlin olarak anlamli sonu¢ vermesi ve 0,91 gibi ¢ok
yiksek bir P katsayisi bulunmasi, ilgili ddSnemde TCMB’nin finansal istikrari amagladigini ve

surdiirmeye calistigini gostermektedir. Ek olarak P katsayisinin 0,91 cikmasi ise faiz
dizlestirme kuralinin tim dénem boyunca gugli ve etkin olarak uygulandigini
gostermektedir. Ayrica tahmin edilen faiz serisinin Sekil 1'deki gibi gercek faiz serisini dogru
tahmin etmesi yapilan ¢alismanin saglikh olduguna yoénelik énemli bir kanittir. Bu sonug
TCMB’nin finansal istikrara saglama gulcunin yuksek oldugunu gdstermektedir. 2001 Mayis
Gucli Ekonomiye Gegis Programi, Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi, BDDK’nin
etkin ve denetim fonksiyonunu yerine getirmesi ve TCMB’nin kanuni degisikliklerden sonra
Ozellikle risklerin arttigi dénemlerde finansal istikrara yonelik pro-aktif ve esnek basarili para
politikasi uygulamalari, para politikas! finansal istikrar analizi igin 6nemli bir altyapi
olusturmustur. Bu altyapi ile beraber, TCMB’'nin meydana gelen stres ve oynakliklari
azalmaya yonelik faiz diuzlestirme kuralina uygun hareket etmesi ise, ilgili ddonemde finansal
istikrarin saglanmasi ve surdiriimesinde adina ¢ok édnemlidir. Ulagilan sonuca bagl olarak
inceleme ddneminde Tirkiye ekonomisinde finansal istikrarin  saglandidini  ve
surdarildiginu séylemek mumkunddr.

Sonug¢

Finansal istikrar sadece belli basli otoritelerce degil ayni zamanda para ve maliye
politikasi yapicilari agisindan da énemli bir konu haline gelmistir. Ancak finansal istikrar
kavraminin tanimlanmasinda tam bir gorus birligi bulunmamaktadir. Kapsamli bir tanim ise
finansal sisteme dair tim faktorlerin icerilmesiyle mimkin olacaktir. Bu anlamda finansal
aracilar, organize ve organize olmayan piyasalar, 6deme ve sistemin isleyis diizeni, sistemi
destekleyen teknolojik altyapi, yasal ve dizenleyici kanunlar ve dizenleyici kurumlarin hepsi
istikrar unsuru icinde g6z oninde bulundurulmalidir. Finansal istikrarsiziigin ortaya
koyulmasi ise finansal istikrarin anlasilmasi acgisindan vyararli olacaktir. Finansal
istikrarsizligin karakteristik ¢ temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar piyasada agirligi bulunan
finansal varliklarin fiyatlarinin temel de@erlerinden keskin bir sekilde sapmalari yani trendde
sert bir kirlmanin olmasi, piyasanin fonksiyonelligi ve krediye ulasabilme imkanlarinda ulusal
ya da uluslararasi agidan bozulmalarin meydana gelmesi, toplam harcamalarda ekonominin
Uretebilme yetenegini olumsuz ydnde etkileyecek artis ya da azalis seklinde sapmalarin
yasanmasidir.

Merkez Bankalari tarihsel sireg ve ekonomik gelismelere baglh olarak, bankalarin
bankasi haline gelmis ve bu durum finansal sistemin igleyisi ile ilgili olmasina temel teskil
eden durumlarin en 6nemlisi olmustur. Merkez Bankalari ve finansal kurumlar ile zaman
icinde olusan organik bad da sistemin isleyisi acisindan Merkez Bankalarina sorumluluk
yuklemeye baslamistir. Bankalarin parasal sisteme blylk oranda entegre olmalari, para
yaratma sdrecinde buyUk rol Ustlenmeleri ve parasal sistem iginde kilit rol Ustlenmeleri
Merkez Bankalarinin bu kurumlar ve dolayisiyla finansal sistemin igleyisine duyarli hale
gelmesine de katki saglamistir. Merkez Bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak olmasinin yaninda, artik finansal istikrari da saglayacak politikalar Gretmesi de
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gerekmektedir. Merkez Bankasinin mudahalesini gerektiren neden finansal sisteminin
kendisinden kaynaklanmaktadir. Finansal sistem kendi icinde istikrarsizlik yaratma ve bu
istikrarsizli§i etrafa yayma egilimine sahiptir.

Merkez Bankalarinin finansal istikrari saglama sorumlulugu altinda yatan ilk neden
olarak Merkez Bankalarinin vyasal ve uygulamada piyasalara gerekli likiditenin
saglanmasinda tek mercii olarak gérev yapmasi yatmaktadir. ikinci neden olarak, Merkez
Bankalarinin yetki alaninda olan ddemeler sisteminin sorunsuz bir sekilde calismasi
gerekliligi yer almaktadir. Ugiincli neden olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak
aktarma slrecinde kdpri goérevi gérmesi yer almaktadir. Son neden olarak ise, finansal
istikrar ve fiyat istikrari arasindaki iligki bulunmaktadir. Merkez Bankalarinin finansal istikrari
hedef olarak almalari ve sistem icinde etkin rol Ustlenmeleri cesitli sorumluluklar da
getirmektedir. Merkez Bankalari bu anlamda bankalar arasi édeme sisteminin merkezinde
yer almakta, ticari banka varliklarini ¢esitli araglar ile ayarlamakta ve bankalarin rezervlerini
tutmaktadirlar. Ayrica, bankalarin finansal sistemde kredi toplama ve reel ekonomiye aktarim
surecinde likidite acisindan bankalarin kendilerine bagh olarak faaliyet gostermelerine
saglayacak bir yapilanma olusturmaktadirlar. Bunun yaninda sistemde igslem goéren para
birimine olan gliveni insa ederek, sisteme dahil tim katilimcilarin faaliyetlerini dogrudan etki
altina almaktadir. Ayrica ilgili para birimine olan glivene bagli olarak sistemin ihtiyaci olan
likidite de Merkez Bankasi tarafindan saglanmak durumundadir.

Para politikasi ve finansal istikrar arasinda kopri gorevi goren faiz dizlestirme kurali
ise 6nemli bir uygulamadir. Bu kuralin uygulanmasi gerektigine yonelik olarak literattrde su
nedenler yer almaktadir. Merkez Bankalari finansal piyasalarin oynak (volatility) olmasindan
her zaman rahatsizlik duyar. Kisa vadeli faizlerin yavasca (gradually) uyarlanmasi
durumunda Merkez Bankasi, finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir. Merkez Bankalarinin
kisa vadeli faizleri dizlestirerek ve duzlestirmeyi surdurerek finansal piyasalar ve oyunculari
ile etkin iletisim kurabilirler. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlar ile toplam talebi
etkilerken uzun vadeli faizler ile toplam talep Uzerinde de etkili olabilirler. Ekonomik ve
finansal verilere yonelik olarak bilgilerde eksiklik, ulasilan bilgi konusunda stphe, bilginin ve
belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizlik bulunmaktadir. Bu nedenle
Merkez Bankalari tahminler yerine gerceklesmis veriye tepki verme konusunda daha fazla
isteklidirler. Ayrica ilgili kural Merkez Bankalarinin guvenilirliginin saglanmasi acgisindan
onemlidir. Finansal sistem iginde dnemli bir yer tutan bankalarin varlik-yakimlilik dengesini
kuramadigi donemlerde, Merkez Bankalarinin faizleri dizlestirmede basarili olmasi,
olusabilecek risklerin azalmasini da saglayabilir. Son olarak, faiz dizlestirme kuralinin gecerli
olmasi ve yuksek bir dizlestirme katsayisina ulasiimasi, para politikasinin finansal istikrari
saglama ve surdlirme sansini arttirir.

Merkez Bankalarinin finansal istikrari gézetmesinin temelinde finansal sistemin kendi
icinde istikrarsizlik yaratma ve bu istikrarsizligi etrafa yayma egilimi yatmaktadir. Finansal
piyasalardan kaynaklanan ve ekonominin tamamini durgunluga surtkleyen krizler bu
istikrarsizliklarin son asamasidir. istikrarsizliklara ve krizlere karsi miicadele edilmesi ve bu
durumlar ile karsilasilmamasi icin sistem iginde para politikasi agisindan tekel konumunda
olan Merkez Bankalarn rol Ustlenmek zorundadirlar. Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok
Ulkede Merkez Bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez Bankalari bu
amaci gergeklestirirken de ikincil amag¢ olarak finansal sistemin istikrarini géz éninde
bulundurmaktadirlar. Yasanan gelismelere paralel olarak ginimuizde, T.C. Merkez
Bankasinin asil amaci da fiyat istikrarini saglamak, bu amaci gergeklestirirken de finansal
sistemi izlemek ve finansal istikrari gézetmektir. Bu nedenle TCMB para politikasi strecinde
finansal sistem ve bu finansal sistemin istikrarini saglamaya yonelik olarak uygulamalar yer
almaktadir. TCMB finansal istikrari saglama surecinde ise etkin denetim ve goézetim
fonksiyonunu yuriten BDDK ile etkilesim halinde faaliyet géstermektedir.
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin finansal istikrari saglama gucine yonelik
olusturulan faiz dizlestirme modeli 4.3 ve 4.4 nolu denklemlerde gdésterilmistir. 4.5 ve 4.6
nolu denklem tahmin sonuglarina bakildiginda, bulunan degerlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goérdlmektedir. Bulunan parametrelere badli olarak tahmin edilen faiz orani,
gerceklesen faiz oranindaki degisimi aciklama gliciine sahiptir. Sekil 1'de de gorilen bu
durum, 4.5 nolu modelde kullanilan degiskenlerin faiz serisinin hareketini agiklamakta
anlamli ve 6nemli oldugunu gostermektedir. Kullanilan degiskenlerin igaretlerine bakildiginda
ise, isaretlerin dnceden verilmis beklentilerle uyumlu oldugu gorilmektedir.

4.4 nolu denklemde verilen “ p” katsayisini yorumu, yapilan bu ¢alismanin en énemli
noktasini olusturmaktadir. 4.4 nolu denklemde gdsterildigi Uzere, yapilan tahmin sonucunda

P katsayisinin degeri 0.91 olarak bulunmustur. Faiz diizlestirme katsayisi ? ’nun 0.91 gibi
yuksek bir deger vermesi kisa vadeli faiz serisinin ylksek oranda bir énceki dénemki degerini
takip ettigi, ondaki hareketi tagimakta oldugunu géstermektedir. Bu da istikrarl bir faiz serisi
anlamina gelmekte ve piyasa oyuncularina bu sinyali vermektedir. Arzu edilen faiz orani
serisindeki degisimin ise sadece 0.09 puanlik kismi ilgili donemde kisa vadeli faizlere
yansitiimaktadir. Diger dénemlerde ise her dénem degisimin 0.09’lik kismi yansitiimakta ve
en sonunda tim degisim 10 ay (dénem) sonunda yansitilmis olmaktadir. Yani bu donemde
TCMB kisa vadeli faiz oranlar yliksek oranda diizlestirmistir.

Tahmin sonucunda modelin bir butln olarak anlami sonu¢ vermesi ve 0,91 gibi ylksek
bir P katsayisi bulunmasi, ilgili déSnemde TCMB’ nin finansal istikrari amacladigini ve

surdiirmeye calistigini godstermektedir. ek olarak # katsayisinin 0,91 gikmasi ise faiz
dizlestirme kuralinin tim dénem boyunca glgli ve etkin olarak uygulandigini
goOstermektedir. Ayrica tahmin edilen faiz orani serisinin gergek faiz serisini yiksek oranda
aciklamasi, yapilan g¢alismanin saglikli olduguna yoénelik énemli bir kanittir. Bu sonu¢ TCMB’
nin finansal istikrara saglama gtictnin yiksek oldugunu géstermektedir. TCMB’ nin finansal
stresi, oynakliklari ortaya koyacak sekilde kisa vadeli faiz politikasi yuritmesi, meydana
gelen stres ve oynakliklari azaltmaya yonelik faiz dizlestirme kuralina uygun hareket etmesi
ise, ilgili donemde finansal istikrarin saglanmasi ve slrdirilmesi adina ¢ok 6nemlidir.
Ulasilan sonug, BDDK’nin etkin denetim ve gobzetime yoénelik uygulamalari, TCMB’nin
finansal istikrari saglamaya ve surdirmeye yonelik yurittigd para politikasi uygulamalari ile
degerlendirildiginde, Tirkiye ekonomisinde finansal istikrarin saglandigini ve strdarildiaguna
sdylemek mumkindur.

2008 kuresel finansal kriz sureci Turkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Krizin
ABD ve AB Ulkelerinde yogunlasmasi Turkiye'nin ihracatinda blylk distsler yasanmasina
neden olmustur. Bu anlamda dis talepteki hizli disls Tulrkiye ekonomisinde yasanan
kGgculmenin en dnemli nedeni olmustur. Turkiye'de 6zellikle reel ekonomi, kriz ve dolayisiyla
global durgunluktan yiksek oranda etkilenmistir. Turkiye'de yasanan sureg¢ bir kriz degil dis
talepteki daralmaya ve uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanmalara bagh bir kiigliime —
durgunluktur. Onemli olan dig kaynakli olan bu krizi en az zararla atlatabilmektir.

Reel sektérdeki asiri dalgalanma ve sanayi Uretimindeki dislsin c¢alisma agisindan
onemi ise Turkiye’de yakalanan finansal istikrara zarar verebilme ihtimalidir. Kredi geri
donuslerinde sorun yasanmasi ihtimali finansal istikrar agisindan dnemli bir risk faktértdur.
ABD ve AB lilkelerindeki finansal kurumlarin likiditeye ve sermayeye olan ihtiyaclari ile karl
pozisyonlarindan ¢ikmak zorunda kalmalari da Tdrk finansal kesimi agisindan diger bir
sorundur. Bunun diginda Turkiye de bankalar saglikli bir bilango yapisi i¢cindedir. Yasanan
kriz sUrecinde gelismis Ulkelerde yasanan likidite ve toksik varlik sorunu Turk bankacilik
sektoriinde meydana gelmemistir. Ayrica bankacilik sektoriinin sermaye yapisi gugld,
karhligi devam eden, aktif kalitesi yiksek ve agik pozisyonlari ¢ok dislk seviyede
seyretmektedir. Hane halki, 6zel sektdor ve kamu kesimi varlik — yukimlalik dengesi de kriz
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surecinde genel olarak gugclu bir yapi sergilemektedir. Bu faktérler kriz streci ve sonrasi i¢in
Turkiye ekonomisi agisindan énemli avantajlardir. Trkiye ekonomisinde su an, daha énceki
kriz dénemlerindeki gibi, tipik reaksiyonlarin finansal sistem iginde goérilmedigine dikkat
etmek gerekmektedir.

Bu slregte alinacak 6nlemlerin bir ana programin pargasi seklinde olmasi da gliven
unsuru ve belirsizligin azalmasi agisindan énemlidir. Guven unsuru ve bankalar ile iletisimin
gucli tutulmasina yonelik olarak TCMB’nin bankalara yonelik belli bir fon ayirmasi da
gerekmektedir. TCMB kisa vadeli faiz politikasinda israrli oldugu ve kisa vadeli faizleri
dizlestirme egiliminde oldugu sinyalini net olarak vermeye de devam etmelidir. Krizin etkileri
azalincaya kadar mevduatlara guvence verilmesi, zorunlu kargilik politikasi ve zorunlu
karsiliklarda vade ve para birimine gore g¢esitlendirme 6énemli bir uygulamadir. Bu slregte
Uzerinde ayrintili durulan, TCMB’nin etkin, pro-aktif ve esnek para politikasi uygulamalari ile
stratejilerine devam etmesi de istikrarli yapinin devami agisindan kritiktir. Kredi sisteminin
isler ve likidite ile kredi kanallarinin acgik kalmasi adina TCMB’nin uygulamalari kadar
bankacilik kesiminin aktif rol Gstlenmesi de énemli olacaktir. Bu dogrultuda BDDK’nin etkin
denetim ve gbzetim faaliyetini saglikl stirdirmesi de gerekmektedir.

Krizin etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasi ve dolayisiyla dis talepten kaynaklanan
daralmanin azalmasi ile birlikte, reel sektérdeki kismi durgunluk ortadan kalkmaya
baglayacaktir. Gdstergelerin ve reel degerlerin asagd dusus hizi ile yukari dénts hizi farkli
olmaktadir. Asagi gidis genelde hizli ancak yukari donls genelde yavas olmaktadir. Bu
nedenle canlanma stirecinin ¢ok hizli olmasini beklemek gergekgi olmayacaktir. Uluslararasi
finansal piyasalarda likiditenin artisi ve risk alma egilimlerinin artisi ile birlikte TL yatirim
araclarina doénus yeniden ve hizli olacaktir. Yasanan kriz dis kaynakli oldugundan ana
¢ozumlerde yine dis kaynakli olacaktir. Daha dnce vurgulandigi gibi dnemli olan kriz sirecini
en az zararla atlatabilmektir. Bu bakimdan, TCMB finansal istikrari strdirmeye yénelik etkin,
pro-aktif ve esnek para politikasi uygulamalari ile kisa vadeli faizleri dizlestirmeye yonelik
faiz politikasina devam etmelidir. Para ve faiz politikalari strecinde TCMB’nin etkin denetim
ve gOzetim fonksiyonuna katilim halinde olmasi, finansal istikrarin surdurilmesi agisindan
yine dénemli olacaktir. 2001 sonrasi dénem bir bltin olarak didsutnuldiginde, TCMB’nin
finansal istikrara yonelik etkin para politikasi uygulamalar, faiz diizlestirme kuralinin TCMB
kisa vadeli faiz politikasi icin gecerli olmasi, etkin denetim — gozetim fonksiyonunun BDDK ile
birlikte slrdurdlmesi paralelinde, Turk finansal sisteminin 2001 éncesine goére daha az
kirllgan oldugunu ve dalgalanmalara karsi daha direngli oldugunu sdylemek mumkuindur.
2008 Global Finansal Kriz sureci de finansal sistemin giclli yapida oldugunu ve sistemin
unsurlarinin bu yapiyi surdirecek gugte oldugunu ortaya koyan énemli bir gelisme olmustur.
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Dipnotlar:

1

10
11

12

13

14

15
16

Merkez Bankalarina gézetim ve denetim (Supervision) gorevi, ilgili Ulkenin kendi kosullarina gore
direk olarak verilmekte ya da sistem icinde faaliyet gésterecek baska bir kuruma devredilmektedir.
Ancak, Merkez Bankalarinin direkt olarak bdyle bir gorevi olmadigi Ulkelerde, Merkez Bankasi
dolayli olarak diger kurum ile esglidimliu olarak finansal istikrari saglayacak sekilde faaliyet
gostermektedir.

Odemeler sistemi agisindan sistemik risk kavrami, sistem icindeki bir kurumda ve dzellikle sistemin
isleyisi icin 6nemli olan bir bankada meydana gelen bir sorunun édemeler sisteminin aksamasina
neden olmasidir.

Burada ifade edilmeye c¢alisilan, bankacilik kesiminden kaynaklanan bir riskin olmasi durumunda
Merkez Bankalarinin, belirledigi amaglara ulasmada kullanmalari gereken likidite miktarini ve
sureci ayarlamakta basarisiz olabilmesidir.

Reel faizin kendini sabitte gdstermesi ile beraber, sabit terim digsal degisken (instrument variable)
olarak tahmin surecinde yer alacagindan, bir nevi sabit terimin modelde zimni olarak varoldugu
kabul edilmis olacaktir. Sabit terimin digsal degisken olarak kullanildi§i ¢alismalar i¢in bkz. Clarida,
Gali ve Gertler, (2000), Rudebusch, (2002), Driffill vd., (2006). Cok az sayida galismada ise sabit
terim, modelde igsel olarak yer almis; ancak tahmin sonuglarinda gosteriimemistir. Ornek olarak
bkz. Kristen, (2004).

Politik stredurum, Merkez Bankasinin yiritmekte oldugu para politikasinin énceden tahmin
edilebilir ve belirli bir kural dahilinde olusmasi sonucunda meydana gelen durumdur. Diger bir
deyisle, para politikasinin izleyecegi yol konusunda belirsizlik ya yoktur ya da ¢ok azdir. ® Burada

Z, ile Z,.; in aralarinda koreleasyon oldugu g6z dninde tutulmaldir.
3.21 nolu modelde kisa vadeli faizin gecikmeli dederi 7;_; ‘e yer verilmis oldugundan, Z,_;’in kisa
vadeli faizde meydana getirdigi etki de 7;_;’de yer alacaktir. Sonug olarak Z; ile Z,.aralarinda

koreleasyon oldugundan Z,’nin etkisi de 7;_;’in parametresi olan faiz dizlestirme katsayisi iginde
yer alacaktir.

Rudebusch (2002)'de gosterildigi gibi, geleneksel faiz dizlestirme modelinde gézlemlenmeyen
(unobserved) ya da ihmal edilmis (omitted) degiskelerin bulunmasi nedeniyle, hata terimi ardisik
bagimh olarak dagilim sergileyecektir. Ancak faiz dizlestirme kuralina bu degiskenlerin dahil
edilmesi ile birlikte, 3.25 nolu modelde oldudu gibi hata terimi ardisik bagimlilik sorunundan
kurtulacaktir. Bu nedenle, kisa vadeli faizin gergcek hareketini agiklamak igin ilgili modele
gbzlemlenmeyen ya da ihmal edilmis degiskenlerin eklenmesi sahte dizlestirme katsayisi
sorununu ortadan kaldiracaktir. Ayrintili bilgi icin bkz. Driffill, vd (2006) ve Rudebusch (2002).
Aktivist politika, Merkez Bankasinin meydana gelen bir soka karsi asiri duyarli hareket etmesi
olarak kullaniimistir.

3.26 nolu denklemde artik hata terimi ( €;) gézlenemeyen digsal degiskenleri icermektedir.

K= Digsal, Onceden Belirlenmis (Predetermined, instrument) Degisken Sayisi, L= Agiklayici
Degisken Sayisi (Regressor)

Bu konuyla ilgili daha ayrintili bilgi icin Hayashi (1997), Verbeek (2004), Hamilton (1994), Greene
(2002)’e bakilabilir.

GMM yoénteminin belirtilen i¢sel yanhlik ve asiri belilenme durumu altinda, tutarl ve etkin tahmin
ediciler tretebilmesi ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Hansen (1982).

Bu konuyla ilgili detayli bilgi igin Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981) ve Baltagi
(2005)’e bakiniz.

Ayrintili Bilgi igin Bkz Arellano ve Bond (1991).

Tutarli ve etkin tahmin ediciler elde edilmesi icin ilgili ara¢c degiskenlerin aciklayici igsel
degiskenlerle iligkili olmasi da gerekmektedir. Ara¢ dedisken seciminde bu duruma dikkat etmek
gerekmektedir.
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Burada enstriman ve tahmin edici ayinmi yapilmistir. Ancak enstrimanlar, tahmin edici olarak
modelde de yer alabilirler. Bu durumda enstriman degisken (instrument variable) adini alirlar. Bu
degiskenler de dnceden belirlenmig 6zelligi gdsterirler bkz. Hayashi, (1997) s. 199.

Asiri belirlenme durumu, orthogonality kosulunun modeldeki katsayi sayisindan fazla olmasi
seklinde de tanimlanmaktadir.

GMM tahmin edicilerinin ézellikleri icin ayrintili bilgi icin Bkz. Hamilton (1994), Greene (2002).
Bagimsiz bir faiz politikasi ancak 6zerk bir Merkez Bankasi ile saglanabilir, 6zerkligin olmadigi
dénemdeki faiz politikasi hakkinda saglikh analiz yapmak ve c¢ikarimlarda bulanmak muamkun
olmamaktadir.

r" faiz orani hedeflenen ya da beklenen faiz orani olarak da literatirde kullaniimaktadir.

Ayrintil bilgi i¢in Bkz. Hodrick ve Prescott (1981).

Yizde degdisim ve ylzde degerler halinde kullaniimasinin arkasinda, kisa vadeli faizlerin bu
degiskenlerdeki degisimlere tepki verdigi dislincesi yatmaktadir.

Ay icerisinde gergeklestirilen ihalelerin yillik bilesik faizi, miktar ile agirliklandiriimistir.

Hazine’nin borglanma maliyeti ile birlikte kamusal kesimden kaynaklanan sorunlar da modele
katilmig olmaktadir.

Beklenen isaretler, ilgili degiskenlerdeki artis karsisinda hedeflenen faizdeki degisim seklinde
aciklanmistir. Ayni sekilde tam tersi durumda dustnulebilir.

Kisa vadeli faizlerin arttirimasi ile ilgili olarak, yapilan agiklamayi su sekilde desteklemekte
mumkindir. Ulke riskindeki artisa baglh yasanan gelismelerle birlikte hisse senetleri fiyatlarinda
yasanan dususler, Ulkeden fon ¢ikisina neden olabilir. Bu noktada Merkez Bankasini kisa vadeli
faizleri arttirmasi fonlarin Ulke digina ¢ikmasini belli bir oranda frenleyebilir.

Dolar/Yen paritesinin kullanilmasinin amaci, bu bdlgedeki fonlarin son dénemde uluslararasi
hareketliliginin yliksek olmasidir. Bu degisken, uluslararasi fon hareketliliginin kisa vadeli faizler
Uzerinde yarattigi etkiyi yansittigi distincesiyle (Proxy) kullaniimistir.

Faiz duzlestirme ile ilgili litaratir, kisa dénem faiz orani, enflasyon ve c¢ikti acigi degiskenlerin
dizey seviyesinde duragan 1(0) olmalari varsayinima dayanmaktadir. Ayrintili bilgi igin bkz.Driffill
vd. (2006). Bu varsayimin gecerliligine bakmak ve bu degisikenler disinda diizey seviyesinde
duragan olmayan degiskenler var ise bunlari duragan hale getirmek igin duraganlk testleri
yapilacaktir.

Parantez iginde yer alan sayilar Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir. *
%1 duzeyinde ** %5 ve *** %10 dlzeyinde anlamhlidi ifade etmektedir. Mac Kinnon (1996) kritik
degerlere gore degiskenlerin anlamlilik dlzeyleri belirtilmigtir, tGm istatistikler sabit terim
icermektedir.

Parantez iginde yer alan sayilar Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir. *
%1 duzeyinde ** %5 dizeyinde ve *** %10 anlamliligi ifade etmektedir. Mac Kinnon (1996) kritik
degerlere gore degiskenlerin anlamliik dlzeyleri belirtilmistir, tim istatistikler sabit terim
icermektedir.

4.5 ve 4.6 nolu denklemlerden olusan esanl denklem sisteminde standart hata degerleri parantez
icinde verilmistir. Tablo 3'te ise parantez ici degerler t istatistiklerinin olasilik degerlerini
gOstermektedir. Ayrica, literatirdeki ¢alismalarda sabit terim arag¢ (instrument) degisken olarak
kullaniimakta ya da modelde yer almasina ragmen direkt olarak tahmin sonuglarinda
veriimemektedir. Bu paralelde bu galismada da sabit terim arag¢ degisken olarak kullaniimistir.
Daha éncede belirtildigi gibi, literatirdeki uygulamal c¢alismalara bakildiginda genel olarak faiz
dizlestirme kuralinin 3’er aylik dénemler itibariyle test edildigi gorilmektedir. Ara¢ degisken olarak
icsel tim degiskenlerin 4 donem gecikme dederleri kullanilmistir. Bu tlr uygulamalar icin bkz.
Clarida, vd. (2000), Rudebusch (2002), Driffill, vd. (2006).
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Ayrinitili bilgi icin Bkz. Greene (2002).

LM testi sifir hipotezi “ardisik baglanimh tim katsayilar sifirdir/derecesi ne olursa olsun ardisik
bagimliik yoktur” seklindedir. ilgili hesaplama ise modelin hata terimlerinin aciklanan, hata
terimlerinin gecikmeli degerlerinin ise agiklayici degisken oldugu bir modelin en kiiglk kareler
yéntemi araciligiyla tahmini ile yapilmistir. Tahminin R? degerinin serbestlik derecesi ile (6rneklem
sayisindan hata terimi gecikmeli deger sayisinin ¢ikarilmasi ile bulunur) ¢arpilmasiyla LM istatistik
degeri bulunmustur. Bu deger ;(ze§ik tablo degeri karsilastiriimis deger %1 ve %5 anlamlilik
dizeyinde tablo degerinden kigik bulundugu icin sifir hipotezi kabul edilmistir. LM test istatistiginin
hesaplanmasi hata terimlerinin, 3 dénem ve 4 dénem gecikme degerleri ile de yapilmis ve sifir
hipotezi yine kabul edilmis bdylece ardisik bagimhligin olmadidi bulunmustur. LM test istatistigi 3
doénem gecikmeli modelde 8,71 ve dort donem gecikmeli modelde ise 14 dederi Uretmistir.

Coklu dogrusalligin olmasi durumunda ilgili degisken parametrelerin bagiml degisken Uzerindeki
diger degiskenlerden bagimsiz etkisini gérmek mimkin olmayacagindan parametrelerin
yorumlanmasi saglikli olmayacaktir.

Tutarli ve etkin tahmin ediciler elde edilmesi igin ilgili ara¢ degiskenlerin agiklayici igsel
degiskenlerle iligkili olmasi da gerekmektedir. Ara¢ degisken seciminde bu duruma dikkat edilmis
icsel degiskenlerin 12 dénem gecikme degerlerine yer verilmigtir.
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