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oz

Taylor kurali, merkez bankalarinin politika faizini enflasyon-gikti agigina
gore mekanik olarak ayarlayabilecegini ileri siiren basit bir para politikasi
kuralidir. Bu calisma Taylor kuralini Tiirkiye ekonomisi 6zelinde test etmeyi
amaclamaktadir. Bu kapsamda, Turkiye ekonomisinin 2003:1-2019:4
donemine ait Ugcer aylik veriler ve bazi zaman serisi yontemlerinden
(VAR) yararlaniimistir. Yapilan analiz sonucunda, Turkiye'de faizlerin Taylor
Kurali'na gére hareket etmedigine yonelik bulgular tespit edilmistir. Bu
ampirik sonug, s6z konusu dénem icin ana amaci fiyat istikrarinin tesisi
olan TCMB'nin temel hedefi ile uyumlu degildir. Para politikasindan
sorumlu Merkez Bankasi'nin faiz politikalarini olustururken enflasyonda
olusabilecek hareketlenmelere daha ¢ok dikkat etmesi gerektigi ifade
edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Faiz Oranlari, Para Politikasi, Vektor
Otoregresif Modeller, Enflasyon Hedeflemesi

ABSTRACT

The Taylor rule is a simple monetary policy that suggests how central
banks can mechanically arrange their interest policies in accordance
with inflation-output deficit. This study aims to test the Taylor rule on the
Turkish economy in particular. In this context, the study uses quarterly
data from 2003 Q1-2019 Q4 for the Turkish economy along side certain
vector autoregression (VAR) models as a time series method. As a result of
the performed analyses, the interest rates in Turkiye were determined to
not occur in accordance with the Taylor rule. This empirical result does not
conform with the basic objective of the Turkish Central Bank, whose goal
was to maintain price stability for this period.Thus, the Central Bank, being
responsible of monetary policies, can be said to need to pay attention to
the movements of inflation when establishing interest policies.
Keywords: Taylor Rule, Interest Rates, Monetary Policy, Vector
Autoregressive Models, Inflation Targeting
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EXTENDED ABSTRACT

One of the focal points regarding the developments and ongoing debates in macroeconomic
theory and policy after the 1990s is the Taylor rule, which provides the relationship between
interest and the inflation-output gap, and the policy practices this rule puts forth. Various
monetary policy reaction models have been developed that examine the relation ships among
production, inflation, and interest rates in economic theory. Taylor (1993) suggested that the
Central Banks responsible for monetary policy should change short-term interest rates in the
same direction as the difference between the actual inflation-output gap and the targeted inflation
rate, with this view later being called the Taylor rule. The Taylor rule allows a central bank to use
the short-term interest rate as a monetary policy tool and is more generally based on ensuring
sustainable economic growth and price stability (Taylor, 1996). Taylor (1993) introduced this rule
specifically to the US Federal Reserve (FED), and since then it has become a widely used and
discussed model in other countries’ economies.

When looking at the interest rate practices in Turkiye, market interest rates pre-1980s are seen
to have been determined by the political authority. In the 1980s, interest rates were occasionally
left to market forces, and after 1989, they were completely left to market forces. As the monetary
authority, the Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT) initiated an inflation targeting
strategy in 2002, and used short-term interest rates as the main policy instrument when applying
the inflation targeting regime.

The aim of this study is to develop an opinion on whether Taylor’s rule is valid for the Turkish
economy. This study aims to test Taylor’s rule based on a data set of the Turkish economy and a
time series analysis and has been organized as follows. The introduction provides the theoretical
background regarding the Taylor rule. The second section presents summaries of some studies on
the subject. The third section defines the model, the data set, and the econometric methods used
in the study and discusses the empirical findings. The last section evaluates the empirical findings.

In order to determine at what level the central bank should set policy rates within the
framework of the Taylor rule, the study discusses the Turkish economy within the scope of
quarterly data for the period 2003 Q3-2019 Q4. For this purpose, the study uses the variables of
nominal interest rate (i ), inflation gap (p,—p,"), and output gap (y,—y,”) by taking the traditional
Taylor rule equation as a reference. Model 1 takes the deposit interest rate (12-month average)
as the short-term nominal interest rate. The difference between the consumer price index (CPI,
or actual inflation) and the targeted inflation data announced by the CBRT (i.e., expected
inflation) is used to define the inflation gap, and the industrial production index (IPI) is used to
represent GDP for the output gap. The output gap is obtained by subtracting the potential series
obtained by applying the Hodrick-Prescott filter from the available series. IPI and CPI series
are seasonally adjusted usingthe X12 procedure. Next, the study representsthe logarithmic
interest rate as LFAIZ, inflation gap as INFLATION, and logarithmic production gap as LGDP.
The data set for the three variables used in the study was compiled from the CBRT Electronic
Data Delivery System. The vector autoregressive (VAR) models preferred in this study are
among the standard analysis tools forexaminingthe dynamic relationships between
macroeconomicvariablesandareusedextensivelyinappliedeconometrics(Lovrinovic&Benazic,
2004, p. 30). VAR is applied when the variables used in the macroeconomic models are not
known for certain to be purely exogenous or not. The VAR approach was developed by Sims
(1980) and examines all the selected variables together in a system integrity without imposing
any restrictions on the structural model.
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The study first examined whether the series are stationary or not with the help of both the
augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests. Under the traditional Taylor rule,
the interest rate is expected to react positively to increases in the inflation-production gap. When
examining the impulse-response functions, the policy interest rate is seen to react negatively to
the inflation gap and positively to shocks in the production gap. On the other hand, variance
decomposition results show 5% of the variance inthe interest rate to beexplained by the inflation
gap at the end of the 10 year period; 8% of the variance was also explained by deviations in the
output gap. These empirical findings indicate the traditional Taylor rule to not be valid for the
case of Turkiye, with the changes in the interest rate being due to production gap deviations rather
than the inflation gap. This situation can be interpreted as the Central Bank of the Republic of
Turkiye needing to consider the production gap rather than the inflation gap when making interest
rate adjustments. The central bank, whose main objective is to establish price stability, is believed
to take into account fluctuations in inflation when formulating its interest policy, which may have
positive effects on the general course of the economy.
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1. Giris ve Teorik Arka Plan

Iktisat politikasinin tesisinde, para politikast merkezi kademelerden biri olma roliinii devam
ettirmektedir. Para politikasi, merkez bankalarinin genel iktisat politikast amaclar1 ¢ergevesinde
faiz oran1 vb. araglar iizerinde ayarlamalar yapmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Burada miisterek
amag, fiyat ve faiz orani istikrarinin saglanmasi, isttihdam hacminin yiikseltilmesi ve istikrarli bir
biiyiime trendinin yakalanmasidir (Barro ve Gordon, 1983). Bu dogrultuda, para politikasi, faiz
oranlarinin/para arzinin kontroliinii esas almakta ve son 30-40 yildan beri iktisat politikasinin yo-
netiminde kullanilmaktadir. Iktisadi sartlarda ortaya cikan gelismeler para politikasinin icerigini
degistirerek onemini artirmistir. Ekonomilerde merkez bankalarinin islerligi ve sayginlig; fiyat
istikrarinin olusmasinda dolayistyla enflasyonun inis trendine girmesinde kayda deger etkiye sahip
olabilmektedir. Bu etki {ilkelerin gelismislik seviyesine gore farklilik gosterebilmektedir. Genellik-
le lilke ekonomilerinde merkez bankalari biitiin para ve kredi hacmini kontrol edebilecek imkan ve
araclara sahip olmakla birlikte bu araglarin etkinligi, hedeften hedefe ve donemden doneme degise-
bilmektedir. Bu sebepten &tiirli para politikasinin ifasi ve yonetimi, merkez bankalarinca yerine
getirilmektedir. Bu kapsamda parasal otorite olarak merkez bankasinin gorevi para, faiz ve kur
politikalarini esgiidiimle yiiriiterek para politikasini formiile etmek ve ekonomik dengelerin saglan-
masina katkida bulunmaktir (Egilmez ve Kumcu, 2006, s. 53-54). Modern ekonomilerde etkili bir
para politikasinin yiiriitiilebilmesi, devletin diger muhtelif kurumlariyla ahenkli bir sekilde galisil-
masina bagl olabilmektedir. Gelisme yolundaki iilkelerde ise ekonomi politikasinin daha fazla bii-
tiinsellik icermesi gerekmektedir. Bu agidan Tiirkiye’de faiz oranlari uygulamalarina bakildiginda,
1980 6ncesinde piyasa faiz oranlarinin siyasal otorite tarafindan belirlendigi gériilmektedir. 1980-
1989 doneminde bu siire¢ zaman zaman serbest birakilmis ancak 1989 sonrasinda faiz oranlarinin
ne Olglide olmasi gerektigi piyasa giiglerine (dinamiklerine) birakilmistir. Parasal yetki makami
olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini baslat-
mistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanirken de, Merkez Bankasi temel politika araci olarak
kisa vadeli faiz oranlarini kullanmistir (Ozyurt, 2003).

Makro iktisat teori ve politikasinda 90’11 yillar sonrasinda yasanan gelismelerin ve siiregelen
tartismalarin odak noktalarindan birini, faiz-enflasyon-¢ikt1 agig1 iliskisini veren Taylor kuralt
ile bu kuralin ortaya koydugu politika uygulamalar1 olusturmaktadir. Tktisat kuraminda iiretim,
enflasyon ve faiz orani ilintisini irdeleyen ¢esitli para politikasi reaksiyon modelleri gelistirilmis-
tir. J. Taylor, 1993 yilinda yaptig1 ¢calismada para politikasindan sorumlu Merkez Bankalarinin
kisa donem faiz oranlarini, ¢ikt1 aci8:1 ile gergeklesen enflasyon ve hedeflenen enflasyon orani
arasindaki farkla ayn1 yonde degistirmesi gerektigini 6ne siirmiis ve bu goriis sonraki dénemler-
de Taylor Kurali olarak adlandirilmistir. Taylor kurali, daha genel olarak siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimenin ve fiyat istikrarinin saglanmasi esasinda merkez bankasinin kisa donemli faiz orani-
n1 para politikasi araci olarak kullanilmasina imkan vermektedir (Taylor, 1996). Taylor (1993) bu
kuralt ABD Merkez Bankasi (FED) 6zelinde ortaya koymus ve siire¢ icerisinde diger iilke ekono-
milerinde ¢okg¢a kullanilan ve tartigilan bir model haline gelmistir. S6z konusu yaklagim, ABD
Merkez Bankas: (FED) i¢in gelistirilse de fiyat istikrarsizlig1 (enflasyon sapmasi) ve finansal
problemlerin sik goriildiigii, 6te yandan enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis gelismekte
olan iilke ekonomilerinde kendisine énemli derecede uygulama alani bulmustur. Bunlarin yani
sira, Taylor kurali, hem doviz kuru degiskeninin modele dahil edilmemesi (sinirli sayida degis-
ken kullanilmasr) hem de enflasyon ve ¢ikt1 agiginin politika faizi {izerinde asimetrik etki de
ortaya ¢ikarabilecegi yoniinden birtakim elestirilere maruz kalmistir. Taylor denkleminde {iretim
ve enflasyon ag¢ig1 katsayilarinin “0,5” olmasi ve risk yonetimiyle ilgili konulari igermemesi bir
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diger elestiri konusu olmustur (Castelnuovo, 2003). Buradan hareketle, orijinal Taylor kuralina
disa agik ekonomiler gozetilerek ve doviz kuru degiskeni eklenerek genisletilmis Taylor kuralt
tiiretilmistir (Taylor, 2001).

Taylor’un 6ne siirdiigii orijinal modelde, nominal faiz oraninin; reel faiz, enflasyon, enflas-
yon a¢1g1 ve ¢ikt1 agiginin bir fonksiyonu oldugu ileri siiriilmiis ve agagidaki gibi tanimlanmistir
(Gorter, Jacobs ve Haan 2008);

i,=r+p+a(p,—p,)+B(y,~y,) O

(1) numarali denklemde i, ve r sirastyla nominal faiz oranini ve reel faiz oranini; p, ve pt'si-
rastyla gergeklesen enflasyon oranini ve merkez bankasi enflasyon hedefini; y, ve yt* sirasiyla
reel ¢ikt1 seviyesini ve potansiyel ¢ikt1 seviyesini gdstermektedir. Ote yandan, p,—p," enflasyon
agigini, y,—y,” ¢ikti agigin1 simgelemektedir. a ve f§ (tepki) katsayilari merkez bankasi politika
faizinin enflasyon ve ¢ikt1 a¢igina karsi hassasiyetini (esnekligini) ifade etmektedir. Taylor’un
onerdigi fonksiyonda; cikt1 agiginda ve/veya enflasyon agiginda meydana gelen degisikliklere
kars1 faiz oraninin verecegi tepki dlgiimlenmektedir. Yukaridaki esitlikte Merkez Bankasi enf-
lasyon ve ciktidaki (liretim) degismeye binaen kisa vadeli faiz oranlarini (i) degistirecek ve para
politikasi stratejisini belirleyebilecektir (Gerlach ve Schnabel, 2000; Akalin ve Tokucu, 2007, s.
41-42). Bu agidan Taylor kurali, mevcut ve beklenen temel makroekonomik sartlardaki degisme-
ye karst merkez bankasinin nasil tepki verecegini agiklamaktadir (Peker ve Siimer, 2018). Sayet
hem enflasyon hem de reel ¢ikt1 seviyesi hedeflenene esit oldugu durumda, ekonomik denge
olusmakta ve bu noktada merkez bankasinin piyasaya faiz politikasi ile ayarlamalar yapmasina
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ancak iktisadi sartlara gore politika faiz orani artirimi, tiikketim iize-
rinde kisici etki yaparak toplam talebi azaltmakta ve bu durum fiyat istikrarsizliginin giderilme-
sine olanak taniyabilmektedir. Faiz oranlarinin diisiik seviyelerde olustugu durumlarda ise harca-
malarin artma egilimi olusabilmektedir. Ekonomideki fonlar alternatif yatirim bolgelerinde kul-
lanilacagi zaman piyasa faiz oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Taylor (1996), genel olarak para politikasi kurallarinin; zaman tutarsizligini ortadan kaldirabi-
lecegini, hanehalklarinin kararlarini daha giivenilir bilgilerle alabilecegini ve belirsizligi azaltarak
finansal piyasalarda risk primini diisiirebilecegini ileri siirmiistiir. Ayrica para politikasi kurallar1
siyasi otorite i¢in iyi bir rehber durumunda olmakla beraber para politikasi stratejilerinin Merkez
bankalarinca yiiriitiilmesini saglayan mekanizma olarak bilinmektedir. Para politikas1 kurallari,
geligsmis ekonomilerde ve yiikselen piyasa ekonomilerinde merkez bankalarinin izlenebilirligini
artirabilecegi gibi, politika yapicilarinin hesap verebilirliklerini yiikseltebilmektedir. Cilinkii para
politikasinin gérece esnek bir kullanimi olabilecegi gibi konjonktiirel degisimleri takip ve yonetme-
de daha kolay olabilmektedir (Hofmann ve Bogdanova, 2012; Tokatlioglu ve Selen, 2021). Diger
taraftan oncelikle merkez bankacilig1 gelmek tizere parasal merciler ve mali aract kurum/kurulug-
lar biiyiiyiip genisledikge para politikasi daha etkin uygulama alani bulabilmektedir. Ancak gelis-
mekte olan iilkelerde ve 6zellikle iilkemizde siyasal otorite(ler)in merkez bankasi politikalarini
yonlendirmesi, genellikle sdz konusu kurumun, siyasi bir mekanizma olarak kullanilmasina sebe-
biyet vermektedir. Bu sebepten 6tiirii tilkemizde, hiikiimetlere (politika yapicilar) finansorliik yap-
t181 iddia edilen merkez bankasinin, bagimsiz-6zerk bir yapilanma igerisinde olmasi gerektigi fikri
sik¢a glindeme gelmekte ve tartisma konusu olmaktadir (Yamak ve Yamak, 1999, s. 52-53).

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde Taylor kuralinin gegerli olup olmadigi konusunda
bir goriis geligtirmektir. Tlirkiye ekonomisine ait bir veri seti ile zaman serisi analizine dayali olarak
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Taylor kuralini test etmeyi amaglayan bu ¢alisma, su sekilde organize edilmistir. Girig boliimiinde
Taylor’un nermis oldugu kurala iliskin teorik arka plan verilmistir. Ikinci boliimde, konu ile ilgili
olarak yapilan bazi calismalarin, 6zet bir sunumuna deginilmistir. Ugiincii béliimde, calismada kul-
lanilan model, veri seti ve ekonometrik yontemler tanimlanmis ve ulasilan ampirik bulgular ele
almmistir. Son boliimde ise, ulasilan ampirik bulgularin degerlendirilmesi yapilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde Taylor kuralini sinayan ampirik ¢alismalar yaygin olmakla birlikte, Clarida, Gali
ve Gertler (1998, 2001), Judd ve Rudebusch (1998), Rudebusch ve Svensson (1999), Batini ve
Haldane (1999), Peersman ve Smets (1999), Orphanides (2004), Woodford (2001), Gascoigne ve
Turner (2003), Fernandez ve Nikolsko-Rzhevskyy (2007), Chadha ve Nolan (2007), Leigh (2008),
Shibamato (2008), Perruchoud (2009), Markov ve Nitschka (2013), Machaj (2016) konu ile ilgili
oncii calismalardir. Arnold ve Vrugt (2012) calismalarinda Taylor tipi reaksiyon fonksiyonunun
gecerli oldugunu ve gelecek para politikasinin belirlenmesine faydali olacagi sonucuna ulagmis-
lardir. Barradas (2014), enflasyon ve ¢ikt1 a¢igina orijinal Taylor kuralinin etkin bir sekilde tepki
gosterdigini ampirik olarak bulmustur. Bec, Salem ve Collard (2001), ¢ok {ilkeli ve GMM yonte-
mini kullandig1 ¢alismasinda parasal reaksiyon fonksiyonunun asimetrik oldugu sonucuna var-
mislardir. Bu minvalde, Taylor kuralinin asimetrik olup olmadigini test eden Dolado, Maria-Do-
lores ve Naveira (2000), Nobay ve Peel (2003), Lui ve Enders (2003), Svensson (2003), Martin ve
Milas (2004), Osterholm (2005), Pakko (2005), Taylor ve Davradakis (2006), Sims ve Zha (2006),
Tan ve Habibullah (2007), Teles ve Zaidan (2007), Qin ve Enders (2008), Cukierman ve Musca-
telli (2008), Castro (2008), Koustas ve Lamarche (2010), Bunzel ve Enders (2010), Hayat ve Mish-
ra (2010), Zhu ve Chen (2017) gibi ¢ok sayida ¢alisma gergeklestirilmistir. Hsing (2004), Japonya
iizerine VAR metodolojisiyle yaptig1 ¢calismada, kisa vadeli faiz oraninin borsa endeksi ve doviz
kurundaki dalgalanmalara daha fazla tepki gosterdigini belirtmistir. Bu sekilde, geleneksel Tay-
lor modeline déviz kuru degiskeninin dahil edildigi; Greiber ve Herz (2000), Smets ve Wouters
(2002), Lubik ve Schorfheide (2004), Gali ve Monacelli (2004), Taylor (2001), Leitemo ve So-
derstrom (2005), Wollmershauser (2006), Engel ve West (2006), Adolfson (2007), Chakraborty ve
Evans (2008), Molodtsova ve Papell (2008), Mark (2009), Moura ve De Carvalho (2010), Chen,
Yao ve Ou (2017), Lansing ve Ma (2017), Peker ve Siimer (2018)’in ¢alismalarina literatiirde rast-
lanilmaktadir. Tktisat yazininda Taylor kuralinin gegerli olmadigi calismalarda mevcuttur. Orne-
gin, Nelson (2005) Ingiltere iizerine yaptig1 calismasinda 1972-1997 dénemi i¢in Taylor modeli-
nin gecerli olmadigini ileri stirmiistiir. Ayn1 sekilde Drumetz ve Vendelhan (1997), Christensen
ve Nielsen (2003), Cogley ve Sargent (2005), Kuzin (2006), Lee ve Crowley (2010), Kendall ve Ng
(2013) gibi ¢alismalarda Taylor kuralinin islerliginin olmadig1 ifade edilmistir. Tiirkiye ekonomi-
si 0zelinde Berument ve Tasc1 (2004), Yazgan ve Yilmazkuday (2004), Us (2007), Ardor ve Varlik
(2014), Albayrak ve Abdioglu (2015), Ozcan (2016), Bal, Tanriéver ve Erdogan (2016), Soybilgen
ve Eroglu (2019), mevcut literatiirde bulunan baz1 ampirik ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.

3. Veri, Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Calismada Taylor kurali ¢ergevesinde merkez bankasinin politika faizlerini hangi seviyede
belirlemesi gerektigini tespit etmek amaciyla, 2003-2019 donemine ait ¢eyreklik veriler kapsa-
minda Tirkiye ekonomisi ele alinmistir. Bu amagla geleneksel Taylor kurali denklemi referans
aliarak, nominal faiz orani (i ), enflasyon agig1 (p,—p,”), ve ¢ikti agigi (y,—y,") degiskenlerinden
faydalanilmistir. Modelde (1) kisa donem nominal faiz orani olarak mevduat faiz oran1 (12 aylik
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ortalama) alinmistir. Enflasyon agigiin tanimlanmasi igin “Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (ger-
¢eklesen enflasyon) ile TCMB tarafindan agiklanan hedeflenen enflasyon verileri (enflasyon
beklentisi) arasindaki fark; ¢ikti agig1 igin GSYH’y1 temsilen Sanayi Uretim Endeksi kullanil-
mistir. Ciktr ac181, eldeki seriden Hodrick-Prescott filtresi uygulanarak ulasilan potansiyel seri-
nin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Sanayi iiretim endeksi ve TUFE serileri Census X12 yéntemiy-
le mevsimsellikten arindirilmistir. Calisma devaminda logaritmik faiz orant LFAIZ, enflasyon
ac1g1 ENFLASYON, logaritmik {iretim agig1 ise LGDP sembolii ile temsil edilmistir. Calismada
kullanilan ii¢ degiskene ait veri seti TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden derlenmistir.

Bu ¢alismada tercih edilen Vektor otoregresif (VAR) modelleri, makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik iliskileri inceleyen ve uygulamali ekonometride yogun bir sekilde kullanilan
(Lovrinovic ve Benazic, 2004, s. 30) standart ¢éziimleme araglar1 arasinda yer almaktadir.
Makroekonomik modellerde kullanilan degiskenlerin salt olarak dissal olup olmadiginin kesin
olarak bilinmedigi durumlarda VAR teknigi kullanilmaktadir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen
VAR yaklasimi, yapisal model {izerinde bir kisitlama getirmeksizin, segilen biitiin degiskenleri
birlikte ele alan bir sistem biitiinliigii igerisinde incelemektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s. 95).
“Model, modele katilan biitiin degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri
tizerine tanimladig1 basit ¢ok boyutlu bir zaman serisi 6ngérti modelidir” (Tar1, 2010, s. 452). Y,
ve Z gibi iki zaman serisinin oldugu bir modelde Y serisinin zaman i¢indeki hareketi, Z serisinin
simdiki ve gegmis degerlerinden ve ayni sekilde Z serisinin zaman i¢indeki hareketi de Y, serisi-
nin simdiki ve gegmis degerlerinden etkilenmesi s6z konusudur. Bu tanimlamaya gore iki degis-
kenli basit bir sistem asagidaki bi¢imde ifade edilebilir;

Y= blO - blzzc R A ) @
4= bzo - bZIyt Tt VZ, T ezt ©)

Burada; y, ve z nin duragan oldugu gyt ve ez¢’nin sirasiyla o, ve o, standart sapmalariyla
birlikte white noise (beyaz giiriiltii) oldugu {e }ve {e,}’nin iliskisiz white noise hata terimleri
oldugu varsayilmaktadir (Yamak ve Kdseoglu, 2006).

“Makroekonomik modellerde yer alan degiskenler arasinda genellikle dinamik bir geri besle-
me mevcuttur. Sistemde yer alan herhangi bir zaman serisinin, zaman i¢inde izledigi trendin,
sistemdeki baska bir zaman serisinin trendinden bagimsiz olup olmadig: tam olarak bilineme-
mektedir. Bu tiir simetrik bir etkilesimin s6z konusu oldugu zaman serilerini igeren ¢ok denklem-
li sistemlerde, VAR ad1 verilen yontemler kullanilmaktadir” (Kazdagli, 1996, s. 4). VAR model-
lerinde; birden fazla denklemden olusan zaman serisi modelleri igin, i¢sel ve digsal ayrimi yap-
maya gerek yoktur ve biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir (Tari, 2010, s. 451).

“Ekonometrik analizlerde serilerin birim kok 6zelliklerinin tespit edilmesinde kullanilan en
popiiler iki yontem, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ile Phil-
lips ve Perron tarafindan (1988) literatiire kazandirilan PP birim kok testleridir” (Yamak ve Kork-
maz, 2006, s. 134). Bu baglamda, ¢alismada, veriler arasindaki iliskinin anlamli olmasini temin
etmek i¢in ilk olarak s6z konusu duraganlik testleri uygulanmistir. Degiskenlerin duraganliklari-
n1 incelemek amaciyla, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Philips-Perron (PP) testinden
yararlanilmis ve sonuglar Tablo 1’de dzetlenmistir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar (Seviye/Farklar)

Degiskenler (Seviye) Model ADF P PP P
Sabitli -3.4587" 0,0119 -3.0373™ 0,0360
LFAIZ Sabitli ve Trendli -3.1776" 0,0969 -2,466 0,3435
Sabitsiz ve Trendsiz -0,9534 0,3008 -1.1472 0.2269
Sabitli 3.0739 1.0000 3.0613 1.0000
ENFLASYON Sabitli ve Trendli 1.1205 0,9999 1.4438 1.0000
Sabitsiz ve Trendsiz 15.0223 1.0000 14.2956 1.0000
Sabitli -0.3498 09111 -0.9861 0.7543
LGDP Sabitli ve Trendli -3.2955" 0.0755 -5.7608™" 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz 2.0484 0.9898 3.4733 0.9998

Degiskenler (Farklar) Model ADF P PP P
Sabitli -5.8665™" 0.0000 -4.8677 0.0001
DLFAIZ Sabitli ve Trendli -6.2382"" 0.0000 -5.0331" 0.0005
Sabitsiz ve Trendsiz -5.8622" 0.0000 -4.8684™ 0.0000
Sabitli -2.2264 0.1990 -7.6968" 0.0000
DENFLASYON Sabitli ve Trendli -8.6738"" 0.0000 -8.6720™ 0.0000
Sabitsiz ve Trendsiz -0.3000 0.5743 -3.49717 0.0000
Sabitli -4.4867" 0.0005 -39.7416™ 0.0001
DLGDP Sabitli ve Trendli -4.4645™ 0.0034 -39.5625™" 0.0001
Sabitsiz ve Trendsiz -3.8808"" 0.0002 -14.1458"™" 0.0000

Not:": %10™ : %5 *": %1 (Mackinnon, 1996)

ADEF ile PP birim kok testi sonuglarina goére LFAIZ ve LGDP seviyelerinde ENFLASYON se-
risi ise birinci devresel farklarinda duragandirlar. Ote yandan her iki test tiiriine gore tiim model-
lerde s6z konusu serilerin birinci devresel farkinda duragan bulundugu Tablo 1’den izlenmekte-
dir. Bu sonuglara gore, degiskenlere ait PP duraganlik sinama sonuglari ile ADF test sonuglari
birbirleriyle tutarlidir.

VAR modelinin tahmin edilmesinde optimum gecikme uzunlugu; Son Tahmin Hatasi Kriteri
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve
Olabilirlik Oran1 (LR) kriterlerinden yararlanilarak belirlenmis ve Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: VAR Modeli icin Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 171.0258 NA 1.43e-06 -4.941936 -4.844017 -4.903138

1 319.6378 279.7401 2.36e-08 -9.048169 -8.656491 -8.892975

2 345.6675 46.70039 1.43e-08 -9.549044 -8.863607* -9.277453

3 356.2929 18.12570 1.37e-08 -9.596850 -8.617655 -9.208863

4 371.8193 25.11630 1.14¢-08 -9.788804 -8.515851 -9.284421%*
5 383.8550 18.40754* 1.06e-08* -9.878089* -8.311378 -9.257310

6 389.2759 7.812386 1.20e-08 -9.772820 -7.912350 -9.035645

Not: LR: Olabilirlik orani test istatistigi (%35 diizeyinde); FPE: Son tahmin hatasi kriteri; AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz
bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri. *; kriter tarafindan se¢ilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Calismada kullanilan ii¢ degisken ile VAR modeli tahmin edilmeden 6nce model i¢in uygun
gecikmenin belirlenmesi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, Tablo 2’ye gore LR, FPE ve AIC
degerlerinin ayn1 yonde oldugu goriilmiis ve bu kriterleri minimum yapan “5” gecikme uzunlugu
esas alinmistir. Model i¢in uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra, bu gecikme ile tahmin
edilen VAR modeli sonuglar1 asagidaki Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: VAR Co6ziim Sonuglari

Degiskenler LFAIZ DENFLASYON LGDP
LFAIZ(-1) 1.356388 0.008068 -0.002722
[ 8.73409] [ 0.44901] [-0.02743]
LFAIZ(-2) -0.436907 0.020395 0.037370
[-1.72491] [ 0.69594] [0.23089]
LFAIZ(-3) 0.041504 -0.024996 -0.202064
[0.17227] [-0.89672] [-1.31254]
LFAIZ(-4) -0.289935 -0.010570 0.040988
[-1.28571] [-0.40512] [ 0.28445]
LFAIZ(-5) 0.318007 0.030051 0.066621
[2.49928] [ 2.04130] [ 0.81941]
DENFLASYON(-1) 0.007636 -0.044837 -1.204425
[0.00581] [-0.29463] [-1.43305]
DENFLASYON(-2) 0.271966 -0.225669 0.823108
[0.21779] [-1.56197] [ 1.03156]
DENFLASYON(-3) -0.169855 -0.329114 -0.250885
[-0.13814] [-2.31337]" [-0.31931]
DENFLASYON(-4) -1.963269 0.205071 0.763903
[-1.57993] [ 1.42639] [0.96207]
DENFLASYON(-5) -1.391948 -0.217573 0.654816
[-1.04429] [-1.41085] [ 0.76883]
LGDP(-1) 0.260445 0.053389 0.580448
[ 1.24318] [2.20265] [ 4.33602]"
LGDP(-2) -0.171046 0.008473 0.076334
[-0.82434] [0.35294] [0.57573]
LGDP(-3) 0.151678 -0.006867 0.023225
[ 0.71720] [-0.28065] [0.17187]
LGDP(-4) 0.168634 0.034980 0.584352
[0.80270] [ 1.43912] [ 4.35306]
LGDP(-5) -0.264131 -0.048011 -0.301248
[-1.26054] [-1.98042]" [-2.24995]
C -0.558832 -0.206870 0.314302
[-1.22634] [-3.92375]" [ 1.07941]
R-kare 0.930427 0.488699 0.950110
Hata kareleri top. 0.581729 0.007787 0.237520
Standart hata 0.104766 0.012121 0.066944
F-istatistigi 47.25285 3.377139 67.28939
Log olabilirlik 66.86034 215.6776 97.76383
AIC -1.474213 -5.787757 -2.369966
Ne -0.956159 -5.269703 -1.851912
Det. kalinti kovar. 2.46E-09
Log. olabilirlik 390.2062
AIC -9.919021
Ne -8.364860

Not: Parantez i¢indeki degerler t degerlerini gostermektedir. *; %5 diizeyinde anlamli olan t-istatistik degerleridir. Yapilan VAR
analizinde uygun gecikme uzunlugu bes olarak segilmistir.

VAR analizi, degiskenler arasindaki iliskinin varligini ve bu iligkinin negatif veya pozitif oldu-
guna iliskin bilgiler vermektedir (Tracey, 2005, s. 8-10). S6yle ki; VAR analizi sonucunda faiz oran1
ile bes donem gecikmeli olarak enflasyon agig1 degiskeni arasinda istatistiksel olarak da anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Bes dnceki donem faiz orani, enflasyon a¢ig1 degiskeni iizerinde yiiksek oran-
da bir etkiye sahiptir. Ayrica, bir dnceki donem faizin kendisi lizerinde yiiksek oranda bir etkiye
sahip oldugu Tablo 3’den izlenmektedir. Bir ve iki donem gecikmeli enflasyon a¢ig1 degiskeninin
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faiz orani iizerinde artirict yonde fakat istatistiksel olarak anlamsiz etkide bulundugu Tablo 3’de
goriilmektedir. Enflasyon agig1 degiskeninin ii¢ gecikmeli degerinin, kendisi lizerinde artirict bir
etkiye sahip oldugu izlenilmektedir. Tespit edilen bu iliski istatistiksel olarak da anlamli bulunmus-
tur. Tablo 3’e gore, bir donem gecikmeli iiretim a¢1g1 degiskeninin enflasyon ag¢ig1 ve kendisi {ize-
rinde pozitif ve istatistiksel olarak da anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Modelde yer alan degiskenlerde meydana gelecek bir degismenin yiizde kaginin kendisinden
ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gosteren (Stock ve Watson, 2001) varyans ayristirmas,
ayni zamanda serilerin nedenlerini saptamada, igsel ya da dissal olup olmadiklar: hakkinda bir
yan bilgi sunabilmektedir. Tahmin edilen VAR modeli kapsaminda, varyans ayristirma sonuglari
asagida verilen Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Varyans Ayristirma Sonuclari

LFAIZ
Dénem S.E. LFAIZ DENFLASYON LGDP
1 0.104766 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.180044 99.09587 0.004103 0.900024
3 0.235958 98.60619 0.009030 1.384779
4 0.280866 97.66441 0.012087 2.323504
5 0.303372 94.12762 0.819137 5.053247
6 0.315361 89.72880 3.193077 7.078124
7 0.320791 87.34075 4.936615 7.722630
8 0.322665 86.45177 5.527523 8.020703
9 0.323993 86.19296 5.634080 8.172962
10 0.327174 86.27954 5.532883 8.187573
DENFLASYON
Donem S.E. LFAIZ DENFLASYON LGDP
1 0.012121 21.80814 78.19186 0.000000
2 0.012701 20.85024 71.54979 7.599968
3 0.013528 20.77272 68.92158 10.30570
4 0.013957 19.57810 70.48025 9.941645
5 0.014430 18.40418 70.89413 10.70169
6 0.014555 19.04117 70.13769 10.82113
7 0.014627 19.35265 69.50145 11.14590
8 0.014691 19.19315 69.74877 11.05808
9 0.015094 19.73295 68.84256 11.42449
10 0.015131 19.82621 68.52301 11.65078
LGDP
Donem S.E. LFAIZ DENFLASYON LGDP
1 0.066944 3.522975 0.501874 95.97515
2 0.078587 2.556978 4.336118 93.10690
3 0.082203 3.220803 3.964014 92.81518
4 0.085363 5.775571 3.680133 90.54430
5 0.099674 6.220890 3.116175 90.66293
6 0.106384 9.216116 2.816611 87.96727
7 0.110675 10.53232 2.779936 86.68774
8 0.114691 14.43622 2.588711 82.97507
9 0.121221 14.36846 3.493482 82.13806
10 0.125210 15.69057 3.458499 80.85094

Faiz oraninda meydana gelecek bir degisme, ilk donem sadece kendisinden, 6zellikle besinci
donemden sonra iiretim agig1 ve enflasyon agigindan da kaynaklanmaktadir. Bu anlamda, faiz
oraninin ilk beg donem kendi i¢ dinamikleriyle agiklandig: sdylenebilir. Besinci ay ve sonraki
donemlerde bu etkiye iliretim agiginin da katkida bulundugu gériilmektedir. Mesela, onuncu do-
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nemde, faiz oraninda goriilen bir birimlik degisimin %8.18’1 tiretim agigindan, %5.53’1 enflas-
yon acigindan ve geriye kalan %86.27’si kendisinden kaynaklanmaktadir (Bkz. Tablo 4). Tablo
4’de goriildiigii tizere, enflasyon agiginda meydana gelecek bir degisme, ilk donemler sadece
kendisinden degil, dzellikle faiz oranindan da kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon acigi-
nin donem boyunca faiz oranindan daha ¢ok etkilendigi sdylenebilir. Besinci ay ve sonraki do-
nemlerde faiz oranindan kaynaklanan bu degisime iiretim a¢i1ginin da katkida bulundugu izlen-
mektedir. Dénem sonunda enflasyon agiginda goriilen degisimin %19.82’si faiz oranindan,
%11.65°1 iiretim ag1gindan ve geriye kalan %68.52’si kendi soklarindan kaynaklanmaktadir. Ure-
tim ag¢181 degiskeninin varyans ayristirmasindan goriilecegi iizere, bu degiskenin 6ngorii hata
varyanst igerisinde en biiyiik katkiya sahip degisken faiz orani olmakla birlikte sonrasinda ise
enflasyon agig1 gelmektedir. Ornegin, onuncu dénemde, iiretim agiginda gériilen bir birimlik
degisimin %15.69’u faiz oranindan ve %3.45°1 enflasyon acigindan kaynaklanmaktadir.
Modelde yer alan degiskenlere iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanirken, bu fonksiyon i¢in
gerekli olan giiven araliklar1 + 2 standart hata icin Monte Carlo simiilasyonlar1 yardimryla tiiretil-
mistir. Bu grafiklerdeki kesikli ¢izgiler + 2 standart hata i¢in giiven araliklarini, diiz ¢izgiler ise
modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi bagimli degiskenin zaman
icerisinde gosterdigi tepkiyi gostermektedir (Yamak ve Korkmaz, 2006). Buna gore; uygulamada
kullanilan 3 degiskenin etki-tepki analizi sonuglar1 Sekil 1’e aktarilmis ve degerlendirilmistir.

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonuna Ait Grafikler

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E.

Response of FAIZ to FAIZ Response of FAIZ to ENFLASYON Response of FAIZ to GDP
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Sekil 1’de soldan birinci siitun, sistemdeki faiz oranindaki bir degisiklige diger degiskenle-
rin verdigi tepkilerin grafiklerinden olusmaktadir. Faiz oraninda meydana gelen 1 standart
sapmalik soka karsilik yine faiz orani 2. doneme kadar hizli bir bigimde artmakta, daha sonra
4. doneme kadar biraz artmakta ve daha sonra azalma egilimine girse de dengeye gelmektedir.
Faiz orani degiskeninde bir standart sapmalik sok oldugunda enflasyon agig1 degiskeni 2 do-
nem pozitif azalan tepki vermistir ancak olusan tepki {igiincii ddnemden sonra ise donem bo-
yunca dalgali ve etkisi giderek zayiflayan bir seyir izlemektedir. Faiz oranlarinda meydana
gelen “bir” standart hatalik soka {iretim agiginin gdostermis oldugu tepki ilk {i¢ donem pozitif
fakat sonrasinda negatiftir. Goriildiigii iizere tiretim ag181 (LGDP) artisindan gelen bir standart
sapmalik soka faiz orani ilk donem hari¢, Taylor Kurali beklentilerine uygun olarak pozitif
yonde etkilendigi goriilmektedir. Ancak, faiz oraninin enflasyon agigina (DENFLASYON) tep-
kisi beklentilerine uygun olmadig1 (dordiincii donemden sonra negatif) ve istatistiki olarak
anlamsiz oldugu Sekil 1’de izlenmektedir.

4. Sonug¢

Nominal faiz orani ile enflasyon acig1 ve iiretim agig1 arasindaki iliski(ler) iktisat yazininda
bir¢ok ¢alismaya konu olmustur. Taylor kurali kapsaminda gesitli tilkelerde farkli yontemler kul-
lanilarak s6z konusu degiskenler arasindaki dinamik iliskiler incelenmistir. Taylor kurali faiz
oranlarinin oynak (istikrarsiz) oldugu 6zellikle de enflasyonist baskilar altinda bulunan iilkelerde
takip edilecek faiz politikalarinin tespit edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Taylor kuralinin Tiirkiye’de 2003-2019 donemi {iger aylik veri seti ile test edilmesi amacini
giliden bu ¢alismada nominal faiz orani ile enflasyon a¢ig1 ve iiretim ag¢ig1 arasindaki dinamik
iliskinin saptanmasi icin VAR (Vector Autoregressive Model) testi kullanilmistir. Calismada 6n-
celikle serilerin duragan olup olmadiklart hem ADF hem de PP testi yardimi ile incelenmistir.
Geleneksel Taylor Kurali kapsaminda, enflasyon a¢ig1 ve liretim ag¢ig1 artiglarina faiz oraninin
pozitif tepki vermesi beklenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda, politika faiz ora-
ninin enflasyon agigina negatif, iiretim aciginda meydana gelen soklara ise pozitif tepkiler verdi-
i goriilmiistiir. Ote yandan, varyans ayristirmasi sonuglari ise, faiz oran1 degiskeninin varyansi-
nin on dénem sonunda, yaklasik %5°nin enflasyon agi1g1 tarafindan; %8’inin de iiretim agig1 sap-
malar1 tarafindan agiklandigini ortaya koymustur. Bu ampirik bulgular, Tiirkiye’de geleneksel
Taylor Kurali’nin gegerli olmadigini ancak, faiz oraninda meydana gelen degisimlerin enflasyon
agigindan cok iiretim acig1 sapmalarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Bu durum T. C.
Merkez Bankasi'nin faiz ayarlamalarini yaparken enflasyon a¢igindan ziyade iiretim acigin1 dik-
kate aldig1 seklinde yorumlanabilir. Ana amaci fiyat istikrarinin tesisi olan merkez bankasinin
faiz politikasin1 olustururken enflasyondaki dalgalanmalar1 gbzetmesinin ekonomideki genel
gidisat iizerinde olumlu etkilerinin olabilecegi degerlendirilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: D1 bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atigmasi bildirmemistir.
Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.

Peer-review: Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest: The author has no conflict of interest to declare.
Grant Support: The author declared that this study has received no financial support.

62 Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies



Kanca O. C.

Kaynakga/References
Adolfson, M. (2007). Incomplete exchange rate pass-throught and simple monetary policy rules. Journal of
International Money and Finance, 26(3), 468-494.

Akalin, G. ve Tokucu, E. (2007). Kurala dayali-takdire dayali para politikalari: Taylor kurali ve Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesi uygulamasi. Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 22(1), 37-55.

Albayrak, N., & Abdioglu, Z. (2015). Estimating backward and forward-looking monetary policy reaction functions:
Taylor rule. Suleyman Demirel University The Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences,
20(4), 141-163.

Ardor, H. M. ve Varlik, S. (2014). Ileriye déniik yeni Keynesyen para politikasi reaksiyon fonksiyonunun tahmini:
Taylor kuralr’'nin, Mccallum kural’nin, Taylor-Mccallum melez kural’nin Tiirkiye ekonomisinde gegerliligi.
Ekonomik Yaklasim, 24(89), 45-71.

Arnold, 1., & Vrugt, E. (2012). Forecasting with the Taylor rule. Applied Financial Economics, 22, 1501-1510.

Bal, H., Tanri6ver, B. ve Erdogan, E. (2016). Taylor kurali kapsaminda merkez bankasi politika faiz oranlarinin
belirlenmesi stokastik trend yaklasimi. International Journal of Academic Value Studies, 2(6), 95-106.

Barradas, R. (2014). The new keynesian model: An empirical application to the euro area economy. Journal of
Money, Investment and Banking, 29, 79-102.

Barro, R. J., & Gordon, D. B. (1983). Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy. Journal of
Monetary Economics, 12, 101-22.

Batini, N., & Haldane, A. (1999). Forward-looking rules for monetary policy, monetary policy rules. Chicago:
University of Chicago Press.

Bec, F., Salem, M. B., & Collard, F. (2002). Asymmetries in monetary policy reaction function evidence for the U.S.,
French and German central banks. Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 6(2), 1-26.

Berument, H., & Tasc1, H. (2003). Monetary policy rules in practice evidence from Turkey. International Journal of
Finance and Economics, 9, 33-38.

Bunzel, H., & Enders, W. (2010). The Taylor rule and “opportunistic” monetary policy. Creates Research Paper, 4, 1-30.

Castelnuovo, E. (2003). Taylor rules, omitted variables and interest rate Smoothing in the US. Economic Letters, 81,
2655-59.

Castro, V. (2008). Are central banks following a linear or nonlinear (augmented) Taylor rule?. NIPE, Working Paper, 19.

Chadha, J. S., & Nolan, C. (2007). Optimal simple rules for the conduct of monetary and fiscal policy. Journal of
Macroeconomics, 29(4), 665-689.

Chakraborty, A., & Evans, G.W. (2008). Can perpetual learning explain the forward-premium puzzle?. Journal of
Monetary Economics, 55, 477-490.

Chen, C., Yao, S., & Ou, J. (2017). Exchange rate dynamics in a Taylor rule framework. Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money, 46, 158-173.

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

Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (2001). Optimal monetary policy in open versus close economies: an integrated
approach. American Economic Review, 91, 248-52.

Cogley, T., & Sargent, T. J. (2005). Drifts and volatilities: monetary policies and outcomes in the post WWII US.
Review of Economic Dynamics, 8(2), 262-302.

Cukierman, A., & Muscatelli, A. (2008). Nonlinear Taylor rules and asymmetric preferences: central banking:
evidence from the United Kingdom and the United States. Journal of Macroeconomics, 8(1), 1-31.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators of autoregressive time series with a unit root.
Journal of the American Statistical Association, 74, 427-431.

Dolado, J., Maria-Dolores, R., & Naveira, M. (2000). Asymmetries in monetary policy rules: Evidence for four
central banks. Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper Series, 2441.

Drumetz, F., & Vendelhan, A. (1997). The Taylor rule: Application and limits. Banque De France Bulletin Digest,
46, 35-41.

Egilmez, M. ve Kumcu, E. (2006). Ekonomi Politikas:. istanbul: Remzi Kitabevi.

Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies 63



Taylor Kuralinin Tirkiye Orneginde Tahmini

Engel, C., & West, K. (2006). Taylor rules and the deutschmark-dollar real exchange rate. Journal of Money, Credit,
and Banking, 38, 1175-1194.

Fernandez, A., & Nikolsko-Rzhevskyy, A. (2007). Measuring the Taylor rule’s performance. Economics Letter,
2(6), 1-7.

Gali, J., & Monacelli, T. (2004). Monetary policy and exchange rate volatility in a small open economy. Review of’
Economic Studies, 72(3), 707-734.

Gascoigne, J., & Turner, P. (2003). Asymmetries in bank of England monetary policy. Applied Economics Letters,
11(10), 615-618.

Gerlach, S., & Schnabel, G. (2000). The Taylor rule and interest rates in the EMU area. Economics Letters, 67, 165-171.

Gorter, J., Jacobs, J., & Haan, J. D. (2008). Taylor rules for the ECB using expectations data. The Scandavian
Journal of Economics, 110(3), 473-488.

Greiber, C., & Herz, B. (2000). Taylor rules in open economies. Working Paper, Bayreuth University.

Hayat, A., & Mishra, S. (2010). Federal reserve monetary policy and the non-linearity of the Taylor rule. Economic
Modelling, 27, 1292-1301.

Hofmann, B., & Bogdanova, B. (2012). Taylor rules and monetary policy: A global “great deviation. BIS Quarterly
Review Monetary and Economic Department, 37-46.

Hsing, Y. (2004). Estimating the bank of Japan’s monetary policy reaction function. Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review, 57(229), 169-183.

Judd, J., & Rudebusch, G. (1998). Taylor’s rule and the fed: 1970-1997. Federal Reserve Bank of SanFrancisco,
Economic Review, 3, 3-16.

Kazdagli, H. (1996). Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin kurulus tarihgesi ve 1934-1938 donemindeki para
politikasinin VAR ydntemiyle analizi. Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, 14(2), 35-52.

Kendall, R., & Ng, T. (2013). Estimated Taylor rules updated for the post crisis period. Reserve Bank of New Zealand
Analytical Note Series, No. AN2013/04. Zealand: Reserve Bank of New.

Koustas, Z., & Lamarche, F. (2010). Instrumental variable estimation of a nonlinear Taylor rule. Empirical
Economics, 42(1), 1-2.

Kuzin, V. (2006). The Inflation aversion of the bundesbank: A state-space approach. Journal of Economic Dynamics
and Control, 30, 1671-1686.

Lansing, K. J., & Ma, J. (2017). Explaining exchange rate anomalies in a model with Taylor-rule fundamentals and
consistent expectations. Journal of International Money and Finance, 70, 62-87.

Leitemo, K., & Soderstrom, U. (2005). Simple monetary policy rules and exchange rate uncertainty. Journal of
International Money and Finance, 24(3), 481-507.

Leigh, D. (2008). Estimation the federal reserve’s implicit inflation target: A state spave approach. Journal of
Economic Dynamics & Control, 32,2013-2030.

Lee J., & Crowley P. M. (2009). Evaluating the stresses from ECB monetary policy in the euro area. Bank of Finland
Research Discussion Papers, 1, 1-26.

Lubik, T. A., & Schorfheide, F. (2004). Testing for indeterminacy: An application to U.S. monetary policy. American
Economic Review, 94, 190-217.

Lui, Y., & Enders, W. (2003). Out-of-sample forecasts and nonlinear model selection with an example of the term
structure of interest rates. Southern Economic Journal, 69, 520-540.

Lovrinovic, I. & Benazic, M. (2004). A VAR analysis of monetary transmission mechanism in the european union.
Zagreb International Review of Economics-Business, 7(2), 27-42.

Machaj, M. (2016). Can the Taylor rule be a good guidance for policy? The case of 2001-2008 real estate bubble.
Prague Economic Papers, 25(4), 381-395.

Mark, N. (2009). Changing monetary policy rules, learning, and real exchange rate dynamics. Journal of Money,
Credit, and Banking, 41, 1047-1070.

Markov, N., & Nitschka, T. (2013). Estimating Taylor rules for Switzerland: Evidence from 2000 to 2012. Swiss
National Bank Working Papers, 8, 1-41.

Martin, C., & Milas, C. (2004). Modelling monetary policy: Inflation targeting in practice. Economica, 71(282), 209-221.

64 Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies



Kanca O. C.

Molodtsova, T., & Papell, D. H. (2008). Out-of-sample exchange rate predictability with Taylor rule fundamentals.
Journal of International Economics, 77(2), 167-180.

Moura, M. L., & De Carvalho, A. (2010). What Can Taylor rules say about monetary policy in Latin America?.
Journal of Macroeconomics, 32, 392-404.

Nelson, C. M. (2005). Changing monetary policy rules, learning, and real exchange rate dynamics. National Bureau
of Economic Research Working Paper, no. 11061.

Nobay, R., & Peel, D. (2003). Optimal discretionary monetary policy in a model of asymmetric central bank
preferences. Economic Journal, 113, 657-665.

Orphanides, A. (2004). Monetary policy rules, macroeconomic stability, and inflation: A view from the trenches.
Journal of Monetary, Credit, and Banking, 36, 151-175.

Osterholm, P. (2005). The Taylor rule and real-time data—a critical appraisal. Applied Economic Letters, 12, 679-685.

Ozcan, M. (2016). Asymmetric Taylor monetary rule: The case of Turkey. Eurasian Academy of Sciences Social
Sciences Journal, 10, 68-92.

Ozgen, F. B. ve Giiloglu, B. (2004). Tiirkiye’de i¢ borglarin iktisadi etkilerinin VAR teknigi ile analizi. METU
Studies in Development, 3, 93-114.

Ozyurt, H. (2003). Para Teorisi ve Politikasi. Trabzon: Derya Kitabevi.

Qin, T., & Enders, W. (2008). In-Sample and out-of-sample properties of linear and nonlinear Taylor rules. Journal
of Macroeconomics, 30, 428-443.

Pakko, M. R. (2005). On the information content of asymmetric FOMC policy statements: Evidence from a Taylor-
rule perspective. Economic Inquiry, 43, 558-569.

Peersman, G., & Smets, F. (1999). The Taylor rule: A useful monetary policy benchmark for the euro area?.
International Finance, 2(1), 85-116.

Peker, O. ve Stimer Ladin, A. (2018). Yeni Keynesyen yaklagim perspektifinde optimal Taylor kurali: Tirkiye
ornegi. Bankacilar Dergisi, 107, 77-96.

Perruchoud, A. (2009). Estimating a Taylor rule with Markov Switching regimes for Switzerland. Swiss Journal of
Economics and Statistics, 145(2), 187-220.

Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75, 335-346.

Rudebusch, G., & Svensson, L. (1999). Policy rules for inflation targetingmonetary policy rules. Chicago: University
of Chicago Press.

Shibamoto, M. (2008). The Estimation of monetary policy reaction function in a data-rich environment: The case of
Japan. Japan and the World Economy, 20(4), 497-520.

Smets, F., & Wouters, R. (2002). Openness, imperfect exchange rate pass-through and monetary policy. Journal of
Monetary Economics, 49(5), 913-940.

Sims, C., & Zha, T. (2006). Were there regime Switches in U.S. monetary policy?. American Economic Review,
96(1), 54-81.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48, 1-48.

Soybilgen, B., & Eroglu, B. A. (2019). Time-varying Taylor rule estimation for Turkey with flexible least square
method. Bogazigi Journal Review of Social, Economic and Administrative Studies, 33(2), 122-139.

Stock, J. H., &Watson, M. W. (2001). Vector Autoregressions (VARSs). Journal of Economic Perspectives, 15(4),
101-115.

Svensson, L. E. O. (2003). What is wrong with Taylor rules? Using judgment in monetary policy through Targeting
rules. Journal of Economic Literature, 41(2), 426-477.

Tan, S. H., & Habibullah, M. S. (2007). Business cycles and monetary policy asymmetry: An investigation using
Markov-Switching models. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 380, 297-306.

Tari, R. (2010). Ekonometri (6. Baski). Kocaeli: Umuttepe Yayinlar1.

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

Taylor, J. B. (1996). Policy rules as a means to a more effective monetary policy. BOJ Monetary and Economic
Studies, 14(1), 28-39.

Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies 65



Taylor Kuralinin Tirkiye Orneginde Tahmini

Taylor, J. B. (2001). The role of the exchange rate in monetary-policy rules. American Economic Review, 91,263-267.

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

Teles, V. K., & Zaidan, M. (2007). Taylor principle and inflation stability in emerging market countries. Journal of
Development Economics, 91(1), 180-191.

Tokatlioglu, M. ve Selen, U. (2019). Maliye politikasi. Bursa: Ekin Yayinevi.

Tracey, M. (2005). A VAR analysis of the effects of macroeconomic shocks on banking sector loan quality in
Jamaica. Financial Stability Department, Bank of Jamaica, 1-38.

Us, V. (2007). Alternative monetary policy rules in the Turkish economy under an inflation-targeting framework.
Emerging Markets Finance and Trade, 43(2), 82-101.

Woodford, M. (2001). The Taylor rule and optimal monetary policy. American Economic Review, 90, 232-237.

Wollmershauser, T. (2006). Should Central Banks React to Exchange Ratemovements? An Analysis of the
Robustness of Simple Policy Rulesunder Exchange Rate Uncertainty. Journal of Macroeconomics, 28, 493-519.

Yazgan, M. E., &. Yilmazkuday, H. (2004). Monetary policy rules in practice: Evidence from Turkey and Israel.
Applied Financial Economics, 17(1), 1-14.

Yamak, R. ve Yamak, N. (1999). Tiirkiye’de genel milletvekili segimleri ve ekonomi. Iktisat Isletme Finans Dergisi,
155(14), 47-56.

Yamak, R. ve Koseoglu, M. (2006). Uygulamali istatistik ve ekonometri (3. Bask1). Trabzon: Celepler Matbaacilik.

Yamak, R. ve Korkmaz, A. (2006). Prebisch-Singer hipotezi ve kiigiik agik ekonomi varsayimi. Sel¢uk Universitesi
Karaman IIBF Dergisi, 10, 128-143.

Zhu, Y., & Chen, H. (2017). The Asymmetry of US monetary policy: Evidence from a threshold Taylor rule with
time-varying threshold values. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 473, 522-535.

66 Maliye Calismalari Dergisi - Journal of Public Finance Studies



