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TURKIYE’DE TAYLOR KURALININ ASIMETRiK NEDENSELLIK TESTI

Huriye ALKIN *, Sayim ISIK ™, Abdullah Emre CAGLAR™

Ozet

Ulkeler igin Taylor Kural’nin gecerliligini test eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu calismada diger calismalardan
farkli olarak asimetrik nedensellik testi kullaniimistir. Analizde, 2006-2015 déneminde Turkiye’de Taylor Kurali baglaminda
nominal faiz oraninin; enflasyon agigl, ¢ikti agigi ve doviz kuru ile asimetrik nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismanin
sonuglarina gore Tirkiye’de enflasyondan faiz oranina dogru bir asimetrik nedensellik iliskisi bulunmustur. Nominal faiz
orani ile doviz kuru arasinda ise sadece doviz kuruna verilen pozitif soklar, faiz oranini pozitif yonde etkilemektedir. Diger
yandan ¢alismanin bulgulari, sadece nominal faiz oranina verilen negatif soklar karsisinda Uretimin pozitif tepki verdigini
gostermektedir. Bu bulgu, literatiirde Taylor kuralini destekleyen ampirik ¢alismalarla gelismektedir. Calismanin bir diger
bulgusu ise, Uretimin maruz kaldigi negatif soklar karsisinda faiz oraninin diserek tepki vermesidir.

Anahtar Kelimeler: Taylor kurali, Asimetrik nedensellik testi, Pozitif ve negatif soklar.
ASYMMETRIC CAUSALITY TEST OF TAYLOR RULE IN TURKEY

Abstract

Many empirical studies were conducted to test the validities of Taylor Rule for different countries. Different from the other
studies, in this study asymmetric causality test is used. In this analysis, the asymmetric causality tests between inflation gap
rate, output gap, exchange rate, with nominal interest are investigated between the years of 2006 and 2015. To the result of
empirical studies, there is asymmetric causality relationship from inflation to interest rate. Positive shocks given to exchange
rate effects interest rate positively. On the other hand, the results of this empirical study indicate that negative shocks given
to interest rate effects the output gap positively. This result contradicts with the empirical studies which supports Taylor Rule.
The another indication of this study is decrease of the interest rate in the presence of negative shocks of output.
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1.Girig

1990’h yillardan itibaren Yeni Uzlasi Yaklagsimi tarafindan gelistirilen enflasyon hedeflemesine dayali para
politikasi uygulanmaya baslanmistir. Taylor kural olarak adlandirilan, enflasyon hedeflemesine dayali bu para
politikasinda faiz orani, merkez bankalari tarafindan potansiyel tretim ve hedeflenen enflasyondan sapmalari
minimize etmek icin kullanilmaktadir.

Taylor kurali tizerine yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin farkh
donemler, farkl ekonometrik yontemler, farkli varsayimlar (kapali ve agik ekonomi) altinda yapilan bu galismalarda
Taylor kuralinin gegerli oldugu yoniinde bulgular ortaya konulmustur. Benzer sekilde Turkiye icin de Taylor Kurali
test eden ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalarda ele alinan donemler, kullanilan modeller, yontemler
ve degiskenler agisindan da farkli sonuglar/bulgular elde edilmektedir. Literattrdeki calismalarda cogunlukla En
Kuglk Karaler Yontemi (OLS), Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), VAR (Vekt6ér Otoregresif Model),
esbltunlesme, Markov Rejimi Degisim Modeli, Logit ve Probit gibi ekonometrik yontemler kullaniimakta
ve Taylor kuralini iceren degiskenler bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Bu galismada ise literatiirdeki diger
calismalarda yaygin olarak kullanilan tekniklerden farkli olarak Hatemi-J (HJ, 2012) ile literatiire giren asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir ve merkez bankalari agisindan faiz kararinin dnemli olmasi nedeniyle faiz orani ile
diger degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu testin kullanilmasindaki ilk sebep, testin piyasa
yapicilarin karar verme mekanizmalarini etkileyen birgok faktoriin oldugu varsayimidir. Yani standart nedensellik
testi ile karar mekanizmalari pozitif ve negatif soklara karsi ayni tepkiyi vermektedirler. Fakat pozitif ve negatif
soklarin blyUkligu diger testlerin yaniltici sonuglar vermesine neden olabilmektedir. Degiskenler arasinda bu
iliskiyi (pozitif ve negatif soklari) dikkate alan HJ testi makroekonomik verilerin kullanildigi analizlerde oldukga
yaygin olarak kullaniimaktadir. Calismada HJ testinin tercih edilmesinin bir diger 6nemli nedeni ise Tirkiye’'de
daha onceki calismalarda bu yontemin kullaniimamis olmasidir. Dolayisiyla literatiirde nominal faiz oranlarini
acitklamak icin enflasyon agigi, cikti acigl ve ddviz kurunu bir arada asimetrik bir yontemle analiz eden bir
¢alismanin olmamasi bu ¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir.

Buglin Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi olarak Taylor Kurali uygulanmaktadir.
Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi 2001 krizinden sonra 2002-2006 doneminde zimni olarak, 2006 yilindan
sonra ise acik olarak uygulanmaktadir. Bu g¢alismada, enflasyon hedeflemesinin agik olarak belirlendigi 2006
doénem sonrasi incelenecektir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Tlrkiye’de 2006m01- 2015m01 tarihleri arasinda
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan uygulanan Taylor kuralinin asimetrik nedensellik testini
yapmaktir.

Calisma, bes boliimden olusmaktadir: ikinci bélimiinde Yeni Uzlasi Yaklasiminin (Taylor Kural’nin) teorik
temelleri ele alinmistir. Uglincii bélimde Taylor Kurali ile ilgili ampirik literatiir taramasi yapilmistir. Dérdiinci
bolimde calismada kullanilan model, veri ve metodoloji acgiklanmistir. Besinci bolimde ampirik sonuglar
verilmistir. Calisma, sonug bolimdiyle nihayetlendirilmistir.

2. Yeni Uzlagi Yaklagimi*

Son vyillarda bircok merkez bankasi tarafindan kullanilan para politikasinin dayandigi Yeni Uzlasi Yaklasimi,
modern para politikasinin temel amacinin fiyat istikrari oldugunu kabul etmekte ve enflasyonu para politikalari
sonucu ortaya gikan parasal bir olgu olarak gormektedir. Bu yaklasimda para politikasinin temel amaci, enflasyonu
onlemektir.

Yeni Uzlasi Yaklasiminin kokleri Wicksell’in yaklasimina dayanmaktadir (Taylor, 2000: 93; Taylor, 1993;
Woodford, 2003; Fontana, 2007: 45). Yeni Uzlasi Yaklagimina oncilik eden Wicksell (1898, bolum 6), fiyat
diizeyinin parasal tabana bagli olarak degistigini ifade eden paranin miktar teorisini reddetmistir. Wicksell’in
calismasinda kredi (piyasa) faiz orani ve dogal faiz orani olmak tizere iki farkli faiz orani bulunmaktadir. Wicksell’in
analizinde bankalarin kredi faizleri merkez bankalari tarafindan; dogal faiz orani sermayenin arz ve talebine
bagh olarak belirlenmektedir. Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki fark ise dogal faiz orani ile piyasa faiz orani

1 Bu alt bélim, Gazi Universitesi iktisat Béliimi ve Ekonomik Yaklagim Dergisinin diizenledigi “EY International Congress on Economics II:
Growth, Inequality and Poverty kongresinde (Kasim 5-6 tarihler arasinda Ankara’da) sunulan “Yeni Uzlasi Modelinin Elestirisi, Post Keynesyen
Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikasi Kurallari” baglkla tam bildiri metnine dayanmaktadir.
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arasindaki farka baglh olarak belirlenmektedir. Dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki fark enflasyonist
ya da deflasyonist surecleri etkilemektedir. Banka kredi faiz oranlarinin dogal faiz oranin altinda olmasi halinde
talep artisi enflasyonu tetiklemekte ve tersi durumda ise toplam talep azalmakta ve fiyatlar dismektedir (De
Ledn, 2013: 9-15).

Yeni Uzlasi Yaklasiminda Gretim ve enflasyonu belirlemede Wicksell'in dogal-piyasa faiz orani ayrimi 6nem
atfetmektedir (Arestis ve Sawyer, 2008a ve 2008b; Fontana, 2007). Dogal-piyasa faiz orani ayrimindan hareketle,
cari Uretim ile potansiyel Gretim arasindaki fark enflasyona yol agmakta ve merkez bankasinin piyasa faiz oranini
kontrol etmesiyle para igsellik kazanmaktadir. Bu yonuyle, kisa dénemde fiyat ve Ucretlerin asagl dogru kati
olmasi ile merkez bankasinin faiz politikasiyla yatirim ve Gretimi etkilemesine izin verilen Yeni Uzlasi Yaklagiminda
Wicksellyen gelenege bagli kalinmis ve ana-iktisat yaklasimi reddedilmistir. Fakat uzun dénemde Wicksellyen kisa
dénem enflasyon/deflasyon stirecinin, yatirim ve tiretim Gzerindeki etkisi ortadan kalktigindan ana-akim iktisadin
dayandigi paranin yansiz oldugu cerceveye geri dénulmektedir.

Yeni Uzlasi Yaklasiminda uzun dénemde enflasyon maliyetinin minimize edilmesinin amaglandigi enflasyon
hedeflemesi politikasi, licret sozlesmeleri, paranin yansizligi, arz yanli denge ve talep kaynakli enflasyon olgusuna
dayandiriimaktadir. iktisadi dengeyi saglamada talebin daha etkin bir rol oynadigi kisa dénemde para yansiz
olmadigindan reel degiskenler lizerinde etkili iken uzun dénemde para yansizdir ve arz yanli denge gecerlidir.

Yeni Uzlasi Yaklasiminda aktivist para politikalarinin basarisiz olmasi, uzun dénemde enflasyon ve istihdam
arasinda 6dunlesmenin gerceklesmemesi, finansal yenilikler, parasal toplamlarin kontrol edilememesi, para
talebinin istikrarsiz olmasi, disik enflasyonun uzun dénemde ekonomik biyiimeye katki saglamasi gibi teorik
gerekceler ile enflasyon hedeflemesi savunulmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi merkez
bankalarinin bagimsizligi, politika karar ve uygulamalarinin seffaf ve glivenilir olmasi, kamu baskinhginin disik
olmasi, kamuyla etkili iletisimin 6nemine dayandiriimaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 14).

Taylor kurali olarak adlandirilan enflasyon hedeflemesi mal piyasasi dengesi (IS), Phillips egrisi (PC) ve para
politikasi kurali (MR) olmak tizere ti¢ temel denklemden (IS-PC-MR) olusmaktadir (Carlin ve Soskice, 2006: 9-83 ve
131-169; Carlin ve Soskice, 2005: 1-7). Mal piyasasi dengesi (1) numarali denklemde gosterilmektedir:

y-y =-a(r-r.) (1)

IS denkleminde yer alan y, , r, sirasiyla cari ¢ikti miktari, potansiyel liretim, reel faiz orani, potansiyel ¢iktiya
denk gelen denge reel faiz oranini ifade etmektedir. IS esitligi, faiz oraninin denge faiz oranindan farkli olmasi
durumunda ¢iktinin da c¢ikti denge degerinden farkli olacagini gostermektedir.

Cikti ile enflasyon arasindaki iliski Phillips egrisi aracihigi ile gosterilmektedir:
n,o =mgralyy,) (2)

Phillips egrisi denkleminde yer alan ,, sirasiyla cari enflasyon, gecmis enflasyon, cari ciktiyi ifade etmekte;ise
pozitif bir sabit olup enflasyonun cikti agigina olan duyarliligini ifade etmektedir.

Merkez bankasinin para politikasi, para politikasi kuralina bagli olarak yuratilmektedir. Parasal kural esitligi
(3) numarali denklemde gosterilmektedir.

(y,7y, ) =-aB(m,-1) (3)

(3) numarali denklemde yer alan parasal kural esitligi (MR), merkez bankasinin gikti-enflasyon édiinlesiminden
elde edilmektedir. MR esitligi merkez bankasinin tercih edebilecegi cikti-enflasyon bilesenlerini gostermektedir.
Denklemde yer alan " hedeflenen enflasyonu géstermektedir.

Para politikasinin faiz kural olarak da ifade edilen Taylor kurali, enflasyonun hedeflenen enflasyon degerinden
sapmas! durumunda merkez bankasinin faiz oranini nasil belirleyecegini gbstermektedir?.

2 Taylor kurali, Wicksel’in yaklasimi yaninda bir yonuyle Fisher’in hipotezine de dayanir. Fisher’in hipotezine gére nominal faiz orani, reel
faiz ve enflasyon oraninin toplamina esittir. Bu hipoteze gére uzun dénemde reel faiz oranin para otoritesinden ve beklenen enflasyondan
etkilenmedigi dikkate aldiginda sabit bir reel faiz oraninda, beklenen enflasyondaki bir degisme (artis), nominal faiz oraninda da ayni yonde
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(ro —rs) = a([[—j_lj [(mg — 7T) + (vo — ¥e) (4)
op

Para politikasinin faiz kurali (Taylor kurall), enflasyonun degerinin hedeflenen enflasyon degerinden
farkhlasmasi halinde merkez bankasinin faiz oranini nasil belirleyecegini gostermektedir. Cari donemde enflasyon
oraninin hedeflenen enflasyon degerinden farklilasmasi ya da cikti degerinin c¢ikti hedefinden farklilagsmasi
halinde merkez bankasi nominal faizi degistirerek midahale etmektedir.

Para politikasi araci, 6nceden belirlenmis degiskenlerin fonksiyonu oldugunda para politikasi kurallari Taylor
kuralh tipi acik arag kurallari olarak ifade edilirken ileriye donik degiskenlerin fonksiyonu oldugunda da 6rtik
ara¢ kural olarak ifade edilmektedir (Svensson, 1999: 614-621)3. Taylor kuralindan hareketle Clarida vd. (1999:
4-7)* tarafindan gelistirilen beklentilere dayal genisletilmis 6rtik arag kural olan ileriye dontk Taylor kurali (5)
numarali denklemde gosterilmektedir.

=1 +B(Elm,, [Q 10 )+vEly, 1Q 11 (5)

(5) numarali denklemde yer verileni, i*, 1", T Veg E, Q, sirasiyla merkez bankasinin t dénemi icin hedeflenen
politika faiz orani, arzulanan nominal faiz orani (enflasyon ve c¢iktinin hedef dizeyinde oldugu durumda),
enflasyon hedefi, t+k donemindeki enflasyon orani, t+g donemindeki ¢ikti agigi, beklenti operatoru, kullanilan
bilgi setini tanimlamaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Yeni Uzlasl Yaklasimina dayanan Taylor Kuralini test eden ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar
arasinda Tirkiye icin yapilan ¢alismalar da bulunmaktadir. Taylor Kuralini test eden galismalarin bir kisminda
enflasyon ve ¢ikti agiginin cari donem degerleri kullanilarak Taylor kuralinin gegerliligi incelenir iken bir kisminda
da enflasyon ve cikti acigi gibi degiskenlerin gecikmeli ve ileriye donik degerleri kullanilarak bu kuralin gecerliligi
arastirnilmistir. Bu kural farkl ampirik yontemler ve farkh degiskenler kullanilarak genisletilmis Taylor kurali adi
altinda birgok tilke ve/veya Ulke gruplari icin de test edilmistir.

Son yillarda Taylor Kurali ile ilgili yapilan ampirik literatlr ¢alismalarinda gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
icin farkli donemler, farkli ekonometrik yontemler kullanilarak kapali ve agik ekonomi varsayimlari altinda farkli
sonuglar elde edilmistir. Taylor kuralini test eden oncii ¢calismalara Taylor, 1993; Clarida, Gali ve Gertler, 1998;
Nelson, 2000; Osterholm, 2003; Gascoigne ve Turner, 2003; Shibamoto, 2008; Vasicek, 2009; Moura ve Carvalho,
2010; Orlowski, 2010 galismalari 6rnek olarak verilebilir (Tablo 1).

Gelismis Ulkeler icin Taylor Kuralini test eden g¢alismalarda (Taylor, 1993-Amerika; Clarida vd, 1998-Amerika,
Japonya, italya, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik; Nelson, 2000-Birlesik Krallik; Osterholm, 2003-Amerika,
Avustralya ve isvec) genel olarak Taylor Kuralini destekler bulgular ortaya koymaktadir. Bazi calismalarda
(Gascoigne ve Turner, 2003; Shibamoto, 2008) ise Taylor Kuralinda degisken katsayilarinin agirliliklariyla ilgili
farkli sonuglar elde edilmistir. Ornegin Gascoigne ve Turner (2003)’in ingiltere icin yaptigi calismada faiz oraninin,
enflasyondan ziyade biylimeye bagh olarak tepki verdigi, Shibamoto (2008)’in Japonya i¢in yaptigi calismada ise
faiz oranlarin enflasyona tepki verdigi, ¢ikti agigina tepki vermedigi ileri sirilmektedir.

bir degismeye (artisa) neden olmaktadir. Dolayisiyla Fisher’in hipotezine gore nedensellik iliskisi enflasyondan nominal faiz oranina dogrudur.
Bu yoniyle Taylor kurali ile Fisheryen hipotez, enflasyondan faiz oranina dogru nedensellik iliskisi agisindan buyiik benzerlik tagimaktadir.
Diger yandan 2008 kiresel finansal kriz sonrasinda enflasyondan faiz oranina dogru pozitif nedensellik iligkisi sorgulanmaya baglanmis ve
Fisheryen hipotezin nedensellik iliskisini faiz oranindan enflasyona dogru oldugunu (ters nedensellik) ileri stiren yaklasim, Neo-Fisheryen
hipotez olarak adlandirilmistir (Bullard, 2016 ve Cochrane, 2016). Bu ters nedenselligin temel nedeni ise iktisadi aktorlerin, merkez banka-
sinin enflasyonun disecegini dikkate alarak nominal faiz oranini disiirecegini tahmin ederek enflasyon beklentilerini digtirecek olmalaridir.
Neo-Fisheryen hipotezine gore, kisa ddonemde daha ylksek nominal faiz oranlari daha yiiksek enflasyona neden olmaktadir. Yani daha ylksek
enflasyon orani ancak daha yliksek nominal faiz oranlari yoluyla gergeklesebilir. Bu hipotezin Taylor kuralindan temel farkliligi, Taylor kuralinin
aksine enflasyonun hedefin 6tesinde yikselse bile, merkez bankalarinin buna asiri bir tepki vermeyecek olmasidir. Bu yonuyle bu hipotez,
Taylor kurali ile uyumlu degildir. Neo-Fisheryen hipotez, nominal faiz oranindaki degismelerin digsal oldugunu dikkate aldigindan Taylor kura-
lindan vazgegilmesi gerektigini ileri sirmektedir.

3 Para politikasi kurallarinin arag ve hedef kural tartismasi igin bkz: Svensson (1999).

4 Denklemlerin turetimi igin bkz: Clarida vd. (1999) ; Carlin ve Soskice (2006).
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Diger yandan gelismekte olan (lkeler icin yapilan galismalarda ise Taylor Kuraliyla ilgili farkli sonuglara
ulasiilmaktadir. Vasicek (2009)’in Avrupa Birligine yeni Giye olan on iki Glke (Bulgaristan, Kibris, Slovenya, Macaristan,
Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Malta) ve Orlowski (2010)'un Cek
Cumhuriyeti ve Polonya igin yaptigi calismalarda Taylor Kural desteklenmektedir. Orlowski (2010)'un Macaristan
icin yaptigl ¢alismasinda ise faiz orani, doviz kurundaki degismelere de tepki vermektedir. Moura ve Carvalho
(2010)’un yaptig1 calismada Meksika, Brezilya, Sili ve Peru igin Taylor Kurali gegerli iken Arjantina, Kolombiya ve
Veneziiela igin Taylor Kuralindan ziyade gevsek para politikasi gecerlidir. Taylor kurali ile ilgili ampirik calismalar
incelendiginde elde edilen en 6nemli husus, 6zellikle merkez bankasinin bagimsiz oldugu gelismis ve gelismekte
olan ulkelerde Taylor kuralini destekleyen sonuglarin elde edilmis olmasidir.

Taylor Kurali ile ilgili birgcok yabanci ¢alisma oldugu kadar ¢ok sayida yerli ¢calisma da bulunmaktadir (Tablo
2). Turkiye’de yapilan galismalarin ¢ogu (Kesriyeli ve Yal¢in, 1998; Yazgan ve Yilmazkuday, 2004; Aklan ve
Nargelecekenler, 2008 ve 2011; Lebe ve Bayat, 2011; Yaprakli, 2011; Demirbas ve Kaya, 2012; Kayhan vd.,
2013; Ardor ve Varlik, 2014; Cevik ve Pazarlioglu, 2014; Pehlivanoglu, 2014; Albayrak ve Abdioglu, 2015; Gogiil
ve Songur, 2016; Bal, Tanridver ve Erdogan, 2016) Taylor kuralini desteklemektedir. Diger yandan, yapilan bir
calismada (Erdal ve Guiloglu, 2005) Taylor Kurali'nin gecerli olmadigi ileri suriilmektedir.

Taylor kuralinin gecerliligini Tlrkiye icin test eden bir ¢alismada (Caglayan, 2005) faiz oraninin farkli
doénemlerde farkli tepkiler verdigi sonucuna ulasiimaktadir. Durgunluk dénemlerinde faiz orani, enflasyon ve ¢ikti
acigindaki diismeye tepki verirken genisleme doneminde enflasyon ve gikti agigindaki artisa tepki vermemektedir.
Benzer sekilde baska bir ¢alismada (Kayhan ve digerleri, 2013) faiz orani, durgunluk dénemlerinde enflasyon
degismelerine daha pasif, ¢ikti degismelerine daha aktif tepki verirken genisleme déneminde ise enflasyona karsi
aktif, ¢ikti agigina karsi ise pasif tepki gostermektedir.

Tirkiye’de doviz kurunun modele ilave edildigi bir¢cok galisma bulunmaktadir. Yapilan bazi galismalarda
(Aklan ve Nargelegekenler, 2008; Yaprakli, 2011; Lebe ve Bayat, 2011; Demirbas ve Kaya, 2012; Bal, Tanriéver ve
Erdogan, 2016), doviz kuru istatistiksel olarak anlamli iken yapilan diger bir calismada (Yazgan ve Yilmazkuday,
2004) doviz kurunun istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucu elde edilmektedir.

Tirkiye’de Taylor Kuralini test eden c¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde galismalar alinan donem,
degiskenler ve ekonometrik yénteme gore farkli sonuglar vermektedir. Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla En Kigik
Kareler Yontemi (OLS), Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM), VAR (Vektor Otoregresif Model),
esbitliinlesme, Markov Rejimi Degisim Modeli (MRDM), Logit ve Probit gibi ekonometrik yontemler kullanilmistir.

Sonug olarak tim ampirik galismalarin sonuglari merkez bankalarinin genel olarak faiz oranlarini belirlerken
basta enflasyon hedefi olmak lzere cikti agigindaki sapma ve doviz kurundaki degismeleri dikkate aldiklarini
gostermektedir. Bu baglamda Yeni Uzlasi Yaklasimina dayanan Taylor kural, Glkelerin para politikasi uygulama
ve kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir.
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Tablo 1: Literatiirde Taylor Kurali Uzerinde Yapilan Ampirik Calismalar

Calisma D6nem Yontem Sonug
Taylor (1993) ABD oLS Faiz tepki fonksiyonuna gore faiz oranlarinin
enflasyon ve ¢ikti agigina olan uzun dénem tepkisi
1987-1992 0.5°tir. Faiz oranlari, enflasyonun hedef deger olan

2’den sapmasi veya reel ¢iktinin trend degerini
asmasi durumunda tepki vermektedir.

Clarida, Gali ve
Gertler (1998)

G3 Ulkeleri (Almanya,
Japonya ve Amerika) ve

Genellestirilmis
Momentler Yontemi

G3 grubu merkez bankalari agirlikli olarak
enflasyona odaklanmakta, giktiya verilen tepki

1960:1-1994:4
Avustralya

1993:01-2001:04
isveg

1992:04-2002:02

(GMM) gorece daha azdir. E3 llkelerinde de Taylor kurali
E3 Ulkeleri (Birlesik gecerlidir fakat sabit déviz kuru mekanizmasiyla
Krallik, Fransa ve italya) uygulanmasi zordur.
1979:10-1994:12
Nelson (2000) Birlesik Krallk VAR Taylor (1993)’'un ABD igin tahmin ettigi katsayilara
benzer sonuglar elde etmistir. Ozellikle kisa donem
1972-1997 faiz oranlarinin gegmis dénem ¢ikti agigina bagh
olarak belirlendigi, diger yandan cari donemde
meydana gelen ¢ikt veya enflasyon oranindan
ve gelecek donem enflasyon beklentilerinden
etkilenmedigi ileri stirilmektedir.
Osterholm (2003) ABD Esbitinlesme Taylor kural, ABD’nin 1960:01-1979:02

donemlerine ait para politikasi ile uyumludur; 1979
itibariyle de degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi azalr. Taylor kural, faiz diizlestirme degiskeni
ve ileriye donlk beklentiler dikkate alindiginda daha
uygun sonuglar vermektedir.

Gascoigne ingiltere Logit ve Probit Faiz orani, enflasyondan ziyade biytimeye bagli
veTurner (2003) olarak tepki vermistir.
1997-2003
Shibamoto (2008) Japonya GMM ileriye déniik beklentilere dayali modelde faiz
oranlarinin sadece enflasyona tepki verdigi ve gikti
1998-2001 blylmesine tepki vermedigi sonucuna ulagmistir.

Vasicek (2009)

Avrupa Birligi'ne yeni
girmis olan 12 Ulke

1999-2007

OLS, GMM ve GARCH

Bulgaristan, Kibris ve Slovenya‘da geriye dénlk
beklentilere dayali model gegerli, Macaristan,
Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya’da ise ileriye
donik beklentilere dayali model gegerli iken Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Letonya, Malta’da ise her iki
model de gegerlidir.

Polonya ve Macaristan

1999-2009

Moura ve Meksika, Brezilya, Orneklem Disi Meksika ve Brezilya, enflasyona karsi kati
Carvalho (2010) | Arjantina, Brezilya, Sili, Tahmin Uretme para politikasi; Sili ve Peru enflasyona karsi
Peru, Veneziiela Yaklasimi ihmli para politikasi; Arjantin, Kolombiya ve
Venezuela, enflasyona karsi, gevsek para politikasi
uygulamaktadir.
Orlowski (2010)) Cek Cumbhuriyeti, oLs ileriye doéniik beklentilere dayali modelde Cek

Cumhuriyet ve Polonya’da faiz oranlari enflasyona
tepki verirken Macaristan’da agirlikli olarak doviz
kuruna tepki vermektedir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de Taylor Kural Uzerinde Yapilan Ampirik Calismalar

Calisma

Donem

Yontem

Sonug

Kesriyeli ve Yalgin (1998)

1987-1999

OLS

Geriye donuk beklentilere dayali modelde, faiz orani,
Uretim agigl ve enflasyonla pozitif iliskili iken ileriye
doniik beklentilere dayali modelde ise enflasyon ve
Uretim acig1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Yazgan ve Yilmazkuday
(2004)

2001:08-
2004:04

GMM

Para politikasi, ileriye dénik Taylor kuraliile
uyumlu ve gegerli iken, modele nominal/reel déviz
kuru, parasal biytume gibi degiskenler eklenmesi
durumunda bu degiskenlerin katsayilari, istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmusgtur.

Caglayan (2005)

1990-2004

Logit

Faiz orani, enflasyon ve ¢ikti agigindaki dismeye tepki
verirken genisleme déneminde enflasyon ve ¢ikti
aciginin yikselmesine tepki vermemektedir.

Erdal ve Guloglu (2005)

1987-2004

VAR

Taylor kurah Turkiye icin gegerli degildir.

Aklan ve Nargelegekenler
(2008)

2002-2008

GMM

Geriye donik Taylor Kurali modelinde faiz oraninin,
enflasyon orani disinda Uretim agigi ve doviz kuruna da
tepki verdigini gostermektedir.

Aklan ve Nargelegekenler
(2011)

2001-2011

GMM

Geriye donuk Taylor Kurali modelinde TCMB’nin
faiz belirleme siirecinde enflasyon orani ve ¢ikt
acigl disinda hisse senedi fiyatlarina da ¢ok az tepki
gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

Yaprakli (2011)

2001:08-
2009:09

ARDL Sinir Testi

Taylor Kurali modeline gére, TCMB faiz orani, enflasyon
ve (Uretim acigina pozitif tepki gosterirken kisa
donemde doéviz kuruna negatif tepki vermektedir.

Lebe ve Bayat (2011)

1986-2010

VAR

Doviz kurunu da igeren Taylor kuralinin Turkiye igin
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Demirbas ve Kaya (2012)

2001-2012

ARDL

Doviz kurunun da dahil edildigi Taylor kuralinin Turkiye
icin gecerli oldugu ileri sirilmektedir.

Kayhan ve dig. (2013)

2002-2013

Markov Rejim
Degisim Modeli

Faiz orani, durgunluk doénemlerinde enflasyon
degismelerine daha pasif, ¢ikti degismelerine daha
aktif tepki vermektedir. Genisleme déneminde ise
enflasyona karsi aktif, ¢ikti agigina karsi ise pasif tepki
gostermektedir.

Ardor ve Varlk (2014)

2002-2012

GMM

Taylor kuralinin Turkiye igin gegerli oldugunu ve faiz
oraninin enflasyon agigina tepkisinin, ¢ikti agigina gére
daha buyuk oldugunu ileri sirmektedir.

Cevik ve Pazarhoglu
(2014)

1990-2013

Markov Rejim
Degisim Modeli

TCMB’nin 2001 kriz 6ncesinde sadece fiyat istikrarini,
2001 kriz sonrasinda ise hem enflasyon hem de ¢ikt
acigini gozettigi sonucuna ulagilmigtir.

Pehlivanoglu (2014)

1987-2013

GMM

Turkiye’de Taylor kuralinin gegerli oldugunu ileri
surmektedir.

Albayrak ve Abdioglu
(2015)

2002-2014

(O]

Geriye donik Taylor kurali modelinin sonuglari, 2002-
2007 dénemi itibariyle TCMB’nin enflasyon agigina,
ileriye doniik Taylor kurali modelinin sonuglari ise
2002-2014 donemi itibariyle Gretim agigina tepki
gosterdigini gostermektedir.

Gogul ve Songur (2016)

2006-2015

ARDL

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gegmesi ile
birlikte, Taylor Kural gergevesinde 6rtill olarak kurala
dayali para politikasi rejimi uyguladigi sonucu elde
edilmistir.

Bal, Tanriéver ve Erdogan
(2016)

2001-2016

Stokastik Trend
Yaklagimi

Faiz oraninin tepki fonksiyonunda enflasyon, ¢ikti ve
doviz kuru acig1 degiskenlerine ait tepki katsayilarinin
teoriyi destekler nitelikte pozitif yonde oldugu tespit
edilmistir.
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4. Model, Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, Clarida vd. (1999: 4-7)’nin gelistirdigi beklentilere dayali genisletilmis ileriye doniik Taylor kurali
modeline (5 nolu esitlik) benzer bir model kullanilmistir. iki bakimdan bizim modelimiz 5 nolu modelden farklidir:
ilki, cikti agiginda gelecek dénem yerine cari dénemin kullanilmasidir. Bunun da nedeni, gelecege yonelik ¢ikti
agig1 verisinin Uretilmemis olmasidir. ikincisi, ise modele déviz kuru degiskeninin eklenmesidir. Bunun nedeni
ise ampirik literatlirde gosterildigi gibi kendi parasi yaninda dévizin de kullanildig1 bazi Glkelerde Taylor Kuralina
enflasyon ve cikti agig1 disinda doéviz kuru degiskeninin de ilave edilmis olmasidir (Greiber ve Herz, 2000; Taylor,
2001). Dolayisiyla Turkiye igin kurulan para politikasi faiz kural ya da Taylor Kurali Modeli séyledir:

=i +B(Elm,, Q|10 )+vEly,, [Q]1+A(e) ()

(6) numarali denklemde yer verilen merkez bankasinin t donemi icin hedeflenen politika faiz orani, i* uzun
dénem nominal faiz orani " enflasyon hedefi, it , t+k dénemindeki enflasyon orani ,dénemindeki cikti agigi, E
beklenti operatéri, Q, ise kullanilan bilgi setini ve e degiskeni ise nominal doviz kurunu tanimlamaktadir.

Calismada, Turkiye’de 2006m01- 2015m01 tarihleri arasinda TCMB’nin nominal faiz oranini etkileyen
enflasyon acigl, Gretim acigl ve nominal doviz kuru arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi aylik veriler kullanilarak
analiz edilecektir. Calismada, TCMB nominal faiz orani IFS’den (International Financial Statistics) enflasyon
degiskeni olan TUFE TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmis ve beklenen enflasyon degiskeni icin TCMB’nin 12
ay sonrasl yillik TUFE beklentisi anketlerinden (egilim anketleri) yararlaniimistir. Uretim acigi, TUIK’in acikladig
sanayi Uretim endeksi serisinden bu sanayi Gretim endeksi serisine Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak elde
edilen potansiyel Gretim serisinin gikarilmasiyla belirlenmistir. Calismada agik ekonomiye uyarlanmasi amaciyla
kullanilan déviz kuru ise TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmistir.

Calismada, Taylor Kuralini test eden galismalarda genel olarak kullanilan yontemlerden (OLS, ARDL, GMM,
VAR, Es-bltunlesme, MRDM, Logit ve Probit) farkli olarak Hatemi-J (HJ, 2012)'nin asimetrik nedensellik testi
kullanilacaktir. Genel olarak literatirdeki ¢alismalarda faiz orani ile diger degiskenler arasindaki iliskilerde
soklarin etkisi ayristiriilmadan analiz yapildigi gorilmektedir. Oysa ¢ogu zaman bu degiskenlere gelen soklarin
etkileri oldukca farkl olabilmektedir. Bu nedenle, calismada HJ asimetrik nedensellik testi tercih edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler icin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Minumum Maksimum Standart Sapma
i 9,234 7,5 1,5 17,5 5,412
n 1,610 1,69 -1,21 4,95 1,325
y 0,017 -0,092 -12,870 7,548 3,950
1,651 1,557 1,154 2,406 0,313

Tablo 3’ e gore, incelenen dénemde faiz oranlari ortalama %9 seviyelerinde iken enflasyon acigi yaklasik %1.6
seviyesindedir. Uretim agig ise ortalama %0.017 seviyesindedir. Ayrica bu dénemde ortalama 1 Amerikan dolari
en dusuk 1,154 S iken en fazla 2,406 S seviyelerine ¢cikmaktadir. Buradan, doviz kurunda Tirk lirasinin Amerikan
dolari karsisinda deger kaybettigi gorilmektedir.

Grafik 1, degiskenlere iliskin zaman serilerinin grafigini gostermektedir. Tirkiye’de kiiresel kriz sonrasinda
ekonominin daraldigi donemlerde faiz orani, Gretim ve ¢ikti agig1 dismustur. Kiiresel kriz sonrasinda toplam talebi
arttirmak icin basta Amerika’da sifira yakin faiz oranlari olmak tzere kiresel faiz oranlari dismeye baslamistir.
Bu slirecte Turkiye’de de faiz oranlari diismistir. 2010-2011 doneminde Tirkiye’de genislemeci para ve maliye
politikalari ile enflasyon ve Uretim agigl artmaya baslamistir. Hizlanan enflasyon ve bliyiime oranlarinin yol
actigl sorunlar (cari agik gibi) karsisinda 2012-2015 déneminde Ozellikle daraltici para (ytksek faiz) politikalar
uygulanmistir. Nominal doviz kurlari ise kiiresel kriz sonrasinda stirekli olarak deger kaybetmistir.
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Grafik 1: Butiin Degiskenlerin Zaman Patikasi Grafigi

Literatlirde degiskenler arasinda nedensellik iliskilerini konu edinen birgok ¢alisma vardir. Hacker ve Hatemi-
J (2006) ve Toda ve Yomamato (1995) testleri, bootsrap yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki iliskileri
inceleyen nedensellik analizidir. Bu testlerde hatalarin normal dagilmayacagi olasiligindan dolayi bootsrap
yontemi ile yeni kritik degerler olusturulmaktadir. Bu testlerde seriye gelen soklarin ayristirlamamasi testlerin
zayIf yonunu gostermektedir. Bu testlerin veri yaratma siireclerinde negatif ve pozitif soklarin ayni etkiye sahip
oldugu varsayillmaktadir. HJ asimetrik nedensellik testinde ise, bu soklar negatif ve pozitif olarak ikiye bolinerek
bu soklarin etkileri birbirlerinden ayrilmaktadir. Bu ¢alismada, nominal faiz oranlari ile yukarida bahsedilen tg
farkh degisken arasindaki nedensellik iliskisinin yona, ¢alismanin asil motivasyonunu olusturmaktadir. Bu amagla
calismada pozitif ve negatif soklarin etkilerinin birbirlerinden farkli olacagi varsayimindan hareket eden HJ
asimetrik nedensellik testi kullanilacaktir. Asagida bu testin asamalari verilmistir:

iki butiinlesik seri arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikarmak amaciyla ve gibi iki seri oldugunu
varsayalim:

t
Yit = Yit-1 T €1t = Y10t Zglit =1,..,T
i=1

t
Yot = Va2t-1+ €26 = Y20 +Z gt=1,.,T

i=1

Burada, Yio Ve Y, baslangi¢ degerlerini gostermektedir. Ayrica hata terimleri olan €, ve €, degigkenleri
beyaz girilti (white noise) olarak belirlenmistir. Pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi gosterilebilir:

eli = max(ey; 0), €3; = max(e; 0), €3; = min(ey; 0), &; = min(ey; 0)

Ayrica,eq; = €F; + £7; ve £5; = €3; + £3; olarak gdsterilmektedir.

Yukaridaki bilgilerle y, ve y,’nin denklemleri asagidaki gibi ifade edilebilir:
Yie = Vi1 + €16 = Yo + Lic1 €1+ Xicq €71 Ve Yor = Yor1 + €26 = Yoo+ Lic1 €3 + Xioi €%

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari birikimli formda asagidaki gibi gosterilebilir:

+ ¥Vt ot oa— Nt o= o Nt ot - N -
Vit _Zi=1 €1 Y1t = Zi:l €1ir Yot _Zi=1 20 Vor = Zi:l €2i
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5. Ampirik Uygulama ve Bulgular

Tirkiye’de 2006m01- 2015m01 tarihleri arasinda TCMB’nin nominal faiz orani ile enflasyon agigl, Gretim agig
ve nominal déviz kuru arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Asimetrik
nedensellik sonuglarina gegmeden dnce degiskenlerin karakteristik 6zelliklerini ortaya ¢ikarmak icin degiskenlere
ait birim kok sonuglari asagida gosterilmektedir:

Tablo 4. Degiskenlere ait Genisletilmis Dickey- Fuller Birim K6k Test Sonuglar

Degiskenler Sabit Modeli Sabit ve Trend Modeli
i -1.147 -1.404
n -2.989 -3.011
Y -2.477 -2.473
e 0.339 -2.218
Ai -7.337 -7.316
An -7.710 -7.681
Ay -13.003 -12.963
Ae -8.299 -8.354

Not: gecikme operatérini gostermektedir. Gecikmeler Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Degiskenlere ait Genisletilmis Dickey-Fuller (1979, 1981) birim kok test sonuglari tablo 4’te verilmektedir.
Bu sonuglara gore hem sabit modeli hem de sabit ve trend modeli dikkate alindiginda da degiskenler birim kok
ozelligi gostermektedir. Ayrica bltin degiskenlerin birinci farklarda duragan oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla
bu serilere rassal bir sok geldiginde, degiskenler bu soktan kalici olarak etkilenecektir. Ayrica bitiin modeller
icin degiskenlerin birinci farklari alindiginda degiskenlerin duraganlastigi gérilmektedir. Degiskenlerin birim kok
ozellikleri arastirildiktan sonra bir sonraki asama olan nedensellik sonuglari incelenecektir.

Tablo 5’de asimetrik nedensellik test sonuglari verilmektedir. Analiz sonuglarina gore faiz orani ile enflasyon
(acig1) arasindaki iliski incelendiginde; %1 anlamhlik dizeyinde enflasyona verilen negatif bir sok, Merkez
Bankasi’nin nominal faiz oraninin dismesine neden olmaktadir. Yani disen enflasyona, Merkez Bankasi faiz
oranini dusirerek tepki vermektedir. Benzer sekilde % 10 anlamlilik diizeyinde enflasyona verilen pozitif bir sok
ise nominal faiz oraninin yiikselmesine neden olmaktadir. Yani Merkez Bankasi, ylikselen enflasyon karsisinda
nominal faiz oranini ylkseltmektedir. Sonugta Merkez Bankasinin belirledigi nominal faiz orani, enflasyondaki
negatif soklarda diismekte, pozitif soklarda ise ylikselmektedir. Bu sonuglar, Taylor Kural literatlriinde
Ongoruldigu gibi enflasyon hedeflemesi rejiminde de nedensellik iliskisinin enflasyondan faiz oranina dogru
oldugunu desteklemektedir.

Tablo 5’'deki analiz sonuglarina gore bir diger ilging bulgu ise, %10 anlamlilik diizeyinde nominal faiz oranlarina
negatif bir sok verilmesi durumunda enflasyonun diismesidir. Bu bulgu, Taylor kuralindaki nedensellik iliskisiyle
celismekle birlikte, onunla tamamlayici oldugu ileri sirilebilir (Demiralp, 2018). iktisadi aktérler, merkez
bankasinin enflasyonun diisecegini dikkate alarak faizleri dislrdigiini tahmin edip, enflasyon beklentilerini
disurebilirler. Nedensellik iligkisi faizlerden enflasyona dogrudur. Bu bulgu, faiz oranindan enflasyona dogru ters
nedensellik iliskisini ve boylece faiz orani ile enflasyon arasinda pozitif iliskiyi ileri siiren Neo-Fisheryen yaklasimi®
desteklemektedir.

Nominal faiz orani ile Gretim (gelir) arasindaki asimetrik nedensellik test sonuglari, %1 anlamlilik diizeyinde
faiz oranina verilen negatif bir sokun Uretimi arttirdigini gdstermektedir. Yani Merkez Bankasi faiz oranini
disirdiginde, Uretim de buna bagli olarak artmaktadir. Nedensellik iligkisi faiz oranindan tretime dogrudur. Bu
bulgu, Tiirkiye’de 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda Merkez Bankasi’nin belirledigi disik faiz oranlarinin,
toplam talebi ve Gretimi olumlu yonde etkilemesi ile uyumludur. Bu degiskenlere ait bir diger nedensellik bulgusu
ise, %1 anlamlilik diizeyinde Uretime verilen herhangi bir negatif sokun, faiz oraninin diismesine neden olmasidir.

5 Neo-Fisheryen gorus igin bkz: Bullard (2015) ve Cochrane (2016)
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Bunun temel nedeni ise diisen toplam talep ve Uretimin sonunda talep kosullarina bagh olarak faiz oraninin
dismeye baslamasidir.

Son olarak, Merkez Bankasinin faiz orani ile nominal doviz kuru arasindaki asimetrik nedensellik test
sonuglarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde nominal doviz kuruna verilen bir pozitif sok, faiz oranlarinin artmasina
neden olmaktadir. Yani Merkez Bankasi ekonomide ddviz kurunun artisi karsisinda politika tepkisi vermekte ve
faiz oranlarini yiikseltmektedir. Tiirkiye acisindan bunun iki temel nedeni vardir: ilki, déviz kurundan enflasyona
dogru geciskenligin (pass-through) yliksek olmasi ve ikincisi ise 6zellikle 6zel sektorin dis doviz yikimluginin
yuksek olmasindan kaynaklanan finansal istikrarsizlik riskidir.

Tablo 5. Asimetrik Nedensellik Sonuglari

Test Bootsrap Kritik Degerler . Bootsrap Kritik Degerler
Sifir Hipotezi . Sifir Hipotezi | Test Degeri
Degeri | 91 %5 %10 %1 %5 %10
it#>n* 0.653 n*#> it 5.122™ 18.256 | 8.286 4.965
18.844 8.067 4.732
(0.721) (0.077)
£ n 0.249 n*#> 0.044 21.089 |3.728 1.715
12.677 7.032 4.922
(0.883) (0.833)
r#>n 7.012™ n#>i- 13.181° 27.091 | 10.118 | 6.556
30.952 10.028 | 6.927
(0.072) (0.004)
i#>n* 1.572 n#>it 0.194 25.609 | 4.023 1.751
13.191 7.198 5.035
(0.456) (0.659)
i"#>y* 1.262 yrES It 1.469 13.722 | 7.008 4.457
13.365 6.791 4.729
(0.532) (0.480)
i*#>y 2.448 yrE> | 1.827 8.327 3.785 2.471
12.889 6.662 4.813
(0.294) (0.176)
iy 2.289 y £ T 17.172° 16.368 | 11.033 | 8.540
15.064 10.475 | 8.338
(0.683) (0.002)
iy 10.149° > 0.345 9.959 4.059 2.457
11.290 6.575 4.925
(0.006) (0.557)
i*#> et 0.797 er#£> it 13.548" 21.829 |8.919 5.182
15.475 6.868 4.463
(0.671) (0.001)
i"z>e 2.661 er#>i 0.194 9.763 4.034 2.366
16.470 9.447 6.783
(0.447) (0.659)
iz>e 2.880 e#>i 1.849 14.697 | 9.032 6.990
13.388 8.864 6.778
(0.411) (0.604)
i#>e* 2.602 e#>" 0.331 10.478 | 4.293 2.593
16.759 9.263 7.007
(0.457) (0.565)

Not: notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini gostermektedir. Ayrica *, ** isaretleri sirasiyla

%1 ve

%10 anlamhhk dizeyini ve parantez icerisindeki degerler de olasilik degerlerini gostermektedir. Kritik degerler
Uretilirken bootstrap sayisi 10.000 olarak alinmistir.
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6. Sonug

Buglin merkez bankalarinin uyguladiklari modern para politikasi, enflasyon hedeflemesini savunan Yeni Uzlasi
Yaklasimina dayanmaktadir. Yeni Uzlasi Yaklasimi, enflasyonu parasal bir olgu olarak gérmekte ve para politikasini
Taylor kurali olarak da adlandirilan faiz tepki fonksiyonuna gore uygulamaktadir. Merkez bankalari faiz oranlarini
hedef enflasyon, potansiyel tretim ve denge doviz kurundan sapmalara gore belirlemektedir.

Literatlirde Yeni Uzlasi Yaklasimina dayanan Taylor kuralinin gecerliligini test eden ¢ok sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismada diger calismalardan farkl olarak, asimetrik nedensellik iliskisi test edilmistir.
Calismanin ampirik analiz sonuglarina gére, Tlrkiye’de enflasyondan faiz oranina dogru iki farkh nedensellik
vardir. Bu bulgu, Merkez Bankasi’'nin enflasyondaki gelismelere bagli olarak faiz oranlarini belirledigi dikkate
alindiginda, Turkiye’de Taylor kuralinin gegerli oldugunu test eden ¢alismalari destekler niteliktedir. Diger yandan,
nominal faiz oranina negatif sok verildiginde enflasyonun da distiigi gérilmektedir. Yani bu sonug; degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin negatif faiz sokundan negatif enflasyon sokuna oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu celiskili gibi gorinmekle birlikte iktisadi karar birimlerinin, Merkez Bankasi’'nin uyguladigi negatif bir faiz
sokunun gelecekte enflasyonun disecegi beklentisini karsiladigini dikkate alarak, fiyat belirleme davranislarini
asagl dogru revize etmeleriyle iliskilendirilebilir. Bu bulgu, enflasyondan faize dogru nedenselligin aksine faiz
oranindan enflasyona dogru nedenselligi savunan Neo-Fisheryen yaklasimi da destekler niteliktedir.

Calismada Merkez Bankasi’nin nominal faiz orani ile doviz kuru arasindaki nedenselligin yonu Gzerindeki
bulgular ise sadece déviz kuruna verilen pozitif soklarin faiz oranlarini pozitif etkiledigini géstermektedir. Bu
bulgu, Tirkiye’de Merkez Bankalar’nin doviz kurlarindaki degismelere asimetrik olarak sadece yikselme
donemlerinde tepki verdigini gostermektedir. Bu baglamda, Tlirkiye’de yapilan diger calismalardan farkli olarak,
nominal faiz oraniile déviz kuru arasinda dogrusal iliski olmadig ve degiskenlere verilen negatif ve pozitif soklarin
farkh etkilere sahip oldugunu géstermektedir.

Calismada Merkez Bankasi’nin nominal faiz orani ile Gretim acigi arasindaki nedenselligin yona Gzerindeki
bulgular ise sadece nominal faiz oranina verilen negatif soklar karsisinda tretimin (lretim agig1) pozitif tepki
vermesidir. Bu bulgu, literatiirde Taylor kuralini destekleyen ampirik galismalarla ¢elismektedir. Dolayisiyla,
Taylor kuralinin 6ngordiigiiniin aksine degiskenler arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu bulgu Tirkiye’de
Gretim ve gelirin Merkez Bankasi’'nin negatif faiz soklarina tepki verdigini gostermektedir.

Calismanin bir diger bulgusu ise Gretimin maruz kaldig1 negatif soklar karsisinda faiz oraninin diiserek tepki
vermesidir. Yani iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi negatif Gretim soklarindan diisen faiz oranina dogrudur.
Bu bulgu, Tirkiye’de Giretimdeki azalmayi izleyen diisiik faiz oraninin arkasindaki temel nedenin toplam talepteki
azalma olabilecegine isaret etmektedir.

Calismanin bulgulari, para politikasini uygulayanlar agisindan bliylik 6nem arz etmektedir. Bunlardan ilki,
Merkez Bankasi’'nin temel amacinin enflasyon oldugu dikkate alindiginda, gelecekle ilgili enflasyon beklentilerinin
faizoranlarinin belirlenmesinde 6nemlioldugudur. Gelecekle ilgili enflasyon beklentilerinin bozulmasi (iyilesmesi),
faiz oranlarinin yiikselmesiyle (diismesiyle) sonuglanmaktadir.  ikincisi, merkez bankasinin, gelecekteki
enflasyon beklentilerini dikkate alarak énceden faiz oranlarini dislirmesinin, gelecekte enflasyon beklentilerini
ivilestirmesidir. Uglinciisii, Merkez Bankasi’nin dzellikle toplam talepteki (iiretimdeki/gelirdeki) diisiislere duyarl
davranarak ve bu nedenle de faiz oranini distirerek tepki gdstermesidir. Dordlincisli, Merkez Bankasi’nin faiz
oranlarini diisirmesi durumunda toplam talebin (Uretimin/gelirin) olumlu tepki gstermesidir. Besincisi ise
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Merkez Bankasi’nin nominal déviz kurunun diismesinden ziyade ylkselmesine daha duyarli davranarak faiz
oranlarini yukseltmesidir.

Sonug olarak galisma, 6zellikle kuresel kriz sonrasi Turkiye’de genel olarak dusiik faiz politikasinin etkilerini
gostermek agisindan 6nemlidir. Bu calisma, Merkez Bankasi’nin uyguladigi Taylor kuralina yakin faiz kurali
baglaminda Banka’nin belirledigi faiz orani, enflasyon acigi, liretim acig1 ve nominal doviz kuru arasindaki asimetrik
nedensellik iliskisi Gzerindeki yeni tartismalarin dGnemine isaret etmektedir. Bu baglamda c¢alisma, Taylor kuraliyla
celisiyor goriinmesine karsin tamamlayici olan Neo-Fisheryen yaklasimi da destekleyen bulgulariyla gelecekteki
yeni ¢alismalarin 6nemini ortaya koymaktadir.
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