Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 « Temmuz 2021 ISSN: 2529-0029, ss. 293-308
DOI: 10.14784/marufacd.975925

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TAYLOR KURALININ FARKLI PARA POLITIKASI REJIMLER]
ALTINDA GECERLILIGI: TURKIYE EKONOMISI ICIN TVP-VAR
MODELI UYGULAMASI®

THE VALIDITY OF THE TAYLOR RULE UNDER DIFFERENT MONETARY
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralini zamanla-degisen parametreli vektor otoregre-
sif (TVP-VAR) modeli iizerinden analiz etmektir. Nominal doviz kurunu da igerecek sekilde genisletilen model,
1986:05-2019:12 dénemi i¢in tahmin edilmektedir. Elde edilen ampirik bulgulara gére enflasyon agig1 ve iiretim

rica d6viz kuru soklar: durumunda ise faiz oraninin verdigi tepkinin hem yoniiniin hem de niceliksel bitytiklii-

guniin degistigi sonucuna ulagilmigtir.
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Abstract

The aim of this study is to analyse the Taylor rule through the time-varying parameter vector autoregressive
(TVP-VAR) model for the Turkish economy. The expanded model with the nominal exchange rate is estimated
for the covering period between 1986:05-2019:12. According to the empirical findings, it’s obtained that after
inflation gap and output gap shocks, the magnitude of the responses of interest rates has changed over time. It
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is also concluded that both the direction and magnitude of the interest rate responses have changed over time
in exchange rate shocks.
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Giris

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para politikalar1 ve kullanilan araglar, zaman igerisinde 6nemli
degisimlere ugramistir. 1980’li yillarda finansal serbestlesmeye gecis yapan Tiirkiye ekonomisinde,
para politikalarinda da yapisal degisimler gerceklestirilmis olup; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 (TCMB) toplam kredi arz1 ve rezervler tizerinden para politikas: uygulamalarina gitmistir (Ce-
tin, 2016: 68-69). 1990 yilinda ise uygulanacak para politikas: programi, TCMB tarafindan ilk kez
kamuoyu ile paylagmistir. Piyasanin likidite ihtiyacini karsilamaya yonelik para politikalarina gidil-
mesine ragmen, maliye politikasinin siki olmamasi ve bankacilik sektorii kaynakli sorunlar nede-
niyle; 1994 yilinda 6nemli bir finansal kriz yasanmistir (TCMB, 2019: 13).

IMF ile imzalanan stand-by anlagmas: kapsaminda; 2000de uygulanmaya baglanan istikrar prog-
raminda TCMBnin net i¢ varliklarina bir Gist sinir konularak, TCMB’nin kamuya kredi agmasinin ve
bankalara likidite yaratmasinin engellenmesine ¢aligitlmistir. Bu program gercevesinde, IMF tarafin-
dan TCMB'nin net uluslararas: rezervlerine ise bir alt sinir konulmustur. Béylece net dis varliklarin
yiiksek tutulmasiyla, Tiirkiye'nin finansal kurumlara olan yiikiimliiliiklerinin daha rahat yerine ge-
tirilebilmesi ve finansal riskinin azaltilmas1 amag¢lanmistir. Déviz kuru rejiminde ise dolar ve euro-
dan olusan bir d6viz kuru sepetinin alacag1 degerler, fiyatlar genel seviyesindeki artisa paralel olarak
kamuoyu ile paylagilmistir. Buna karsin bankacilik sektoriinde artan sorunlarin tetikledigi spekiila-
tif ataklar, sabit doviz kuru rejiminin planlanandan énce terk edilmesine yol agmustir. (Ozatay, 2011:
366-372).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan dalgali kur rejimine gegilmesinin yani sira bir-
¢ok alanda 6nemli yapisal reformlar gerceklestirilmistir. TCMB’ye yasa ile arag bagimsizhig: verilir-
ken, fiyat istikrar1 nihai hedef olarak belirlenmistir. Para politikas stratejisi olarak belirlenen enflas-
yon hedeflemesi ortiik bir sekilde uygulanmaya baslanmis ve kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika
aract olmustur (TCMB, 2019: 14-15). Kurumsal reformlar, mali disiplinin saglanmasi ve olumlu kii-
resel konjonktiiriin de katkisiyla ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde kademeli bir dezenflasyon
gergeklestirilmis ve enflasyon tek haneli rakamlara inmistir.

2008 kiiresel finansal krizinin, fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in gerekli fakat yeterli olmadi-
gin1 gostermesi ile birlikte; sadece fiyat istikrarina odaklanan para politikalar: ciddi bi¢cimde sorgu-
lanmigtir. Finansal dengesizlikler karsisinda proaktif bir tutum izlenmesi yoniinde uzlas: saglanma-
stna karsin, politika gercevelerine iliskin gesitli alternatifler ortaya atilmigtir (ilhan, 2018). Benzer
sekilde TCMB de kriz sonrast donemde finansal dengesizliklere kayitsiz kalmamis ve esnek bir po-
litika cercevesi benimsemistir. Sermaye girislerinin beraberinde getirdigi makro-finansal risklere
odaklanilan yeni politika bilesiminde; para politikas: ile makro ihtiyati politika birlikte yiiriitiilerek,
fiyat istikrari ile finansal istikrar es anli saglanmaya caligilmistir (Bag¢1 ve Kara, 2011: 3).
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Yeni politika bilegimi, finansal istikrara énemli katkilar saglamistir. Ote yandan finansal istik-
rarda gosterilen performansin, fiyat istikrari icin s6z konusu olmadigini ifade etmek mimkiindir
(Ilhan ve Ozdemir, 2019: 803). Fiyat istikrar1 performansi yeni politika bilesiminin zayif karni olmus
ve ciddi elestirilere maruz kalmistir (Kara, 2012; Ozatay, 2014; Giirkaynak vd. 2015). Coklu faiz sis-
temi altinda bekleyislerin ¢apalanmasindaki sorunlar, parasal aktarim mekanizmalarinin saghikls is-
leyememesi ve artan doviz kuru gegiskenligi (exchange rate pass-through) enflasyon hedeflerinden
yukar1 yonlii sapmalar yaganmasina yol agmis ve 2017 yilindan itibaren ¢ift haneli enflasyon rakam-
lar1 gergeklegmistir (Ilhan ve Ozdemir, 2019: 801-802). Bu dogrultuda TCMB, Haziran 2018'den iti-
baren para politikasinin operasyonel cercevesinde sadelestirmeye gitmis ve fonlamada politika faizi
olan bir hafta vadeli repo faizinin esas alinacagini ilan etmistir (TCMB, 2018).

Son donemlerde para politikalar1 amag ve araglarindaki yasanilan degisimlere paralel olarak,
para politikas1 kurallarinin zamanla degisen parametreli uygulamalarina 6nem verilmeye baslan-
mustir. Politika yapicilarin davranislari ve politika hedeflerinin degisen dogas: nedeniyle, para politi-
kasi kurallarinin parametreleri degisen yapida olabilmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin tek
bir politika kurali denklemine gitvenmek yerine, politika kararlarini belirlerken daha genis bir bilgi
setini kullanmasi; merkez bankasi reaksiyon fonksiyonundaki dogrusal olmayan yapilarin daha iyi
bir sekilde ortaya konmasini saglayabilmektedir. Ayrica parasal aktarim kanallarindaki farkliliklarim
tespit edilebilmesi i¢in; belirli bir para politikas: kuralinin statik degil, dinamik bir ¢cercevede ele alin-
masini gerektirmektedir (Ozdemir, 2020: 3139).

Bu galismada Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor kuralinin gegerliligi, doviz kurunu da igerecek se-
kilde genisletilerek 1986:05-2019:12 dénemi i¢in analiz edilmistir. Zamanla degisen parametre-
li-VAR (TVP-VAR) modeli tizerinden, merkez bankas: reaksiyon fonksiyonlarindaki degisimlerin
incelendigi ¢alismanin bundan sonraki boliimiinde; Taylor kuralina iligkin ampirik ¢alismalara yer
verilmektedir. Literatiir taramasi sonrasinda, ¢calismada kullanilan veri seti ve TVP-VAR modeli me-
todolojisi ortaya konmaktadir. Ampirik bulgular kisminda ise dogrusal olmayan etki-tepki fonksi-
yonlar1 sonuglari tizerinden Taylor kuralinin gegerliligi analiz edilmektedir. Calisma, ampirik bulgu-
larin ortaya kondugu sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Parasal otoriteler tarafindan, kurala dayali para politikast uygulamalarinin en yaygin olarak kul-
lanilany; kisa vadeli faiz oranlarinin, temel para politikas: araci olarak ele alindig1 Taylor kuralidir.
Tanimlanan para politikas: kuralina gore fiyat seviyesi ve reel gelirdeki degisimlere, para politikas:
aracinin tepki vermesi gerekmektedir. Bu kapsamda Taylor (1993), ABD ekonomisini konu aldig ¢a-
lismasinda; déviz kuru veya para arzi tizerine odaklanan politikalarin (iktisadi aktivite ve fiyat degi-
simleri agisindan), dogrudan fiyat seviyesi ve reel iiretime odaklanan politikalar kadar etkili olmadi-
gin1 savunmaktadir. Ortaya konulan para politikas fiyat seviyesi ve reel gelirin hedeflenen diizeyin
tizerine ¢iktiginda kisa vadeli faiz oraninin ytikseltilmesi, hedefin altinda kalindiginda ise kisa va-
deli faiz oraninin diistiriilmesi esasina dayanmaktadir. Kapali ekonomi varsayimi altinda tanimlanan
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reaksiyon fonksiyonu Svensson (1997), Ball (1999), Taylor (1999, 2001), Batini vd. (2001) gibi ¢als-
malar sonrasinda; zaman igerisinde déviz kurunu da igerecek sekilde genisletilmistir. !

Taylor kurali iizerine yapilan ampirik ¢alismalarda; gelismis piyasalarin ele alindig, gelismekte
olan ekonomiler {izerine ise sinirli sayida ¢alismanin gerceklestirildigi géze ¢carpmaktadir. Genel ola-
rak uluslararasi literatiire bakildiginda; Orphanides (1997), Clarida vd. (1998), Gerlach ve Schna-
bel (2000), Bernanke ve Gertler (2000), English vd. (2002), Ball ve Reyes (2004), Osterholm (2005),
Chang (2005), Maria-Dolores (2005), Yazgan ve Yilmazkuday (2007), Cukierman ve Muscatellide
(2008) oldugu gibi dogrusal modellerin tahmin edildigi ¢caligmalarin literatiirde nispi olarak daha
fazla oldugu dikkat ¢ekicidir. Bununla birlikte son dénemlerde ise Taylor ve Davradakis (2006), Mi-
las ve Naraidoo (2012), Conrad ve Eife (2012), Guo ve Ma (2016) ile Caporale vd’nin (2018) ¢alis-
malarinda oldugu gibi daha ¢ok rejim ve parametre degisimlerine imkéan taniyan dogrusal olmayan
modellerin tahmin edildigi caligmalar 6ne ¢ikmaktadir.

Orphanides (1997) kapali ekonomi varsayimi altinda ABD ekonomisi reaksiyon fonksiyonunu
tahmin ettigi calismasinda, 1987C1-1992C4 donemini ele almistir. Elde edilen ampirik bulgulara
gore, gercek zamanli ve revize edilmis verilerin kullanildig1 model tahmin sonuglarinin 6nemli 61-
ciide farklilastig1 ortaya konmustur. ABD ekonomisini konu alan diger bir ¢alisma olan Clarida vd.
(1998); 1960C1-1996C4 donemi i¢in, ileri-goriislii para politikas: reaksiyon fonksiyonunu tahmin
etmiglerdir. Genellestirilmis momentler metodu (generalized method of moments, GMM) y6ntemi-
nin kullanildig1 ¢alismada, analiz donemi iki alt 6rneklem donemine ayrilarak; 1960C1-1979C2 ile
1979C3-1996C4 donemleri ayr1 ayr1 ele alinmistir. Elde edilen sonuglara gore 1979C3-1996C4 done-
minde, faiz oraninin enflasyon beklentilerine kars1 daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Avrupa Bir-
ligi tilkeleri igin Taylor kuralinin gegerliligini GMM yontemiyle test ettikleri ¢alismalarinda Gerlach
ve Schnabel (2000), 1990C1-1998C4 donemini ele almislardir. Elde edilen sonuglara gore, 1992C3-
1993C3 doneminde doviz piyasalarinda yasanan ¢alkantilar haricinde; iiretim agig1 ve enflasyonun
Taylor kurali ¢ercevesinde hareket ettigi sonucuna ulasmiglardir.

ABD ve Japonya ekonomileri i¢in reaksiyon fonksiyonlarimin, sirasiyla 1979:10-1997:12 ve
1979:04-1997:12 donemleri i¢in tahmin eden Bernanke ve Gertler (2000); kapali ekonomi varsayi-
min1 benimsemisglerdir. GMM y6nteminin kullanildig1 ¢caliymada, esnek enflasyon hedeflemesi reji-
minin makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan etkin oldugu ortaya konmustur.
ABD ekonomisini ele alan diger bir ¢aliyma olan English vd. (2002) 1987C1-200C4 dénemini, ka-
pali ekonomi varsayimu altinda geri ve ileri goriislii Taylor kural reaksiyon fonksiyonlarini ele alacak
sekilde incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, enflasyon ve tiretim agig1 katsayilarinin Taylor kurali-
nin beklentilerini dogruladigini ve kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde, faiz oraninin gecikmeli
degerinin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Meksika ekonomisi i¢in enflasyon hedeflemesi re-
jimi ve dalgali doviz kuru rejimleri arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar: ortaya koyan Ball ve Reyes
(2004), VAR metodolojisini kullanmislardir. 1997:01-2000:12 déneminin ele alindig1 ¢alismada, re-
aksiyon fonksiyonu i¢in reel faiz oran; dig diinya faiz orani, enflasyon a¢181, tiretim a¢181 ve reel doviz

1 Déviz kuruna ek olarak; Taylor kuralinin varlik fiyatlari, kredi ve prim degiskenlerini igerecek sekilde genisletildigi
pek ¢ok ampirik ¢aliyma bulunmaktadir. Kafer (2014) s6z konusu degiskenler ile genisletilen Taylor kuralina
iliskin detayl1 bir literatiir taramasi ortaya koymaktadir.
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kuru tizerinden tahmin edilmistir. Calismada ayrica enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru re-
jimlerinin kargilagtirilmas: agisindan; déviz kuru, enflasyon agigy, reel faiz orani ve uluslararasi re-
zervlerin igsel degiskenler olarak kullanildigi VAR modeli de tahmin edilmistir. Elde edilen sonug-
lara gore enflasyon hedeflemesi rejiminin izlenmesi, para piyasasi ve d6viz kuru piyasasina etkin bir
sekilde miidahale edilmesine engel olmaktadir.

Geligmis piyasa ekonomilerinden ABD, Avusturya ve Isve¢ icin sirastyla 1960C1-1994C4,
1993C1-2001C4 ve 1992C4-2002C4 dénemlerini analiz eden Osterholm (2005); regresyon analizi ve
esbiitiinlesme yontemlerini kullanmustir. Kapali ekonomi varsayimi altinda reaksiyon fonksiyonla-
rinin tahmin edildigi ¢alismanin ampirik bulgularina gére; Taylor kuralinin Avusturya ve Isveg icin
para politikasi durusunu yansitmadigi, ancak ABD ekonomisi i¢in 1960C1-1979C2 alt 6rneklem d6-
neminde gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Gelismekte olan piyasalardan Tayvan ekonomisi i¢in
1980C3-2003C2 donemini analiz eden Chang (2005), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlariyla genisle-
tilen reaksiyon fonksiyonunu VAR modeliyle tahmin etmistir. Mevduat ve teminat faiz oranlarinin
para politikas: araglar1 olarak kullanildig: ¢calismada, enflasyon acig1 ve hisse senedi fiyatlar: soklar:
sonrasinda; mevduat ve teminat faiz oraninin anlamli ve pozitif tepkiler verdigi gortilmiistiir. An-
cak tiretim a¢181 ve doviz kuru soklar: sonrasinda ise para politikasi ara¢larinin anlaml tepkiler ver-
medigi tespit edilmistir. Gelismekte olan piyasalar: analiz eden diger bir ¢aligma olan Maria-Dolores
(2005); Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Slovakya ekonomileri i¢in Taylor kuralinin gecer-
liligini kapali ekonomi varsayiminda test etmistir. Cek Cumhuriyeti i¢in 1998:03-2003:09, Polonya
i¢in 1997:02-2003:09, Macaristan i¢in 1998:02-2003:09 ve Slovakya i¢in ise 1999:06-2003:09 dénem-
lerinin GMM yontemiyle analiz edildigi ¢aligmada, ayrica 1997:01-2003:09 dénemi i¢in Euro Bol-
gesi reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; dalgali déviz kuru rejimini
benimseyen Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan i¢in, kisa dénemli faiz oran: Taylor kurali cer-
cevesinde hareket etmektedir. Ancak enflasyon hedeflemesi rejimini heniiz benimsemeyen Slovakya
i¢in, kisa donemli faiz oraninin belirlenmesinde s6z konusu kuralin basarisiz oldugu sonucuna ula-
silmustir.

Israil ve Tiirkiye ekonomileri igin ileri-gériiglii Taylor modelini GMM yontemi {izerinden tah-
min eden Yazgan ve Yilmazkuday (2007), sirastyla 1999:01-2002:12 ve 2001:08-2004:04 donemlerini
analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, iki tilke merkez bankasi karsilastirildiginda; TCMB
tarafindan uygulanan para politikalarinin, Israil Merkez Bankasina gére daha giiglii oldugu tespit
edilmistir. Birlesik Krallik ve ABD i¢in reaksiyon fonksiyonlarini analiz eden Cukierman ve Musca-
telli (2008), sirasiyla 1979C3-2005C4 ve 1960C1-2005C4 donemlerini ele almiglardir. Calismada ay-
rica 6rneklem donemleri farkl alt boliimlere ayrilarak, reaksiyon fonksiyonundaki degisimler GMM
yontemi ile ortaya konmustur. Elde edilen sonuglara gore Birlesik Krallik i¢in ekonomik durgunlu-
gun 6nlemesine odaklanilan donemde, igbiikey bir kuralin gegerli oldugu; enflasyon hedeflemesi re-
jiminin benimsenmesi sonrasinda ise fiyatlar genel seviyesindeki artis1 6nlemeye yonelik olarak dig
biikey bir kuralin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. ABD ekonomisi i¢in ise enflasyon ile miica-
dele ve durgunlugu énleme tercihleri tizerinden reaksiyon fonksiyonu farklilasmaktadir.

Zamanla degisen yapida Taylor kuralini analiz eden c¢aligmalardan Conrad ve Eife (2012),
ABD ekonomisi i¢in ileri goriislii Taylor modeli reaksiyon fonksiyonunu kayan pencereler (rolling
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window) yontemi ile tahmin etmislerdir. 1975C1-2010C1 doneminin analiz edildigi ¢alismada 6r-
neklem dénemi, 1979C3-1987C3 ve 1987C1-2010C4 olmak iizere iki alt doneme ayrilarak; reaksiyon
fonksiyonu dogrusal modeller araciligiyla da tahmin edilmistir. Dogrusal modellerden elde edilen
sonuglara gore reaksiyon fonksiyonunda iiretim a¢iginin verdigi tepkilerin, 1979C3-1987C3 donemi
i¢in anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Zamanla degisen parametreli modelden elde edilen sonuglara
gore ise enflasyon agig1 katsayisi, 1982C2 doneminde maksimum seviyesine ulagmaktadir. Uretim
aciginin verdigi tepkiler ise 1980C2 donemine kadar anlamsiz olup, bu dénemden sonra anlamli ve
pozitif hale gelmektedir. Zamanla degisen esbiitiinlesme yaklagimini kullanan Guo and Ma (2016);
Cin ekonomisi i¢in kapali ekonomi varsayimi altinda Taylor modelini, 1992C1-2014C4 dénemi igin
tahmin etmislerdir. Elde edilen ampirik bulgulara gore faiz oraninin enflasyona olan tepkisinin ye-
tersiz oldugu, ancak iiretim agigina olan tepkisine ise hassas oldugu ortaya koymaktadir.

Birlesik Krallik i¢cin Taylor modelini dogrusal olmayan yapida analiz eden Taylor ve Davradakis
(2006), 1992:10-2003:01 donemini incelemislerdir. Dogrusal olmayan formda Taylor modelinin tah-
min edildigi analizde, GMM yo6ntemi tizerinden farkli enflasyon rejimleri tanimlanmistir. Elde edi-
len sonuglara gore, yiiksek enflasyon rejimi altinda Taylor kuralinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Avrupa Merkez Bankasinin faiz oranini belirlemesinde, politika reaksiyon fonksiyonunu dogrusal ve
dogrusal olmayan yontemler tizerinden tahmin eden Milas ve Naraidoo (2012); 1999:01-2009:06 d6-
nemini ele almiglardir. Bu ¢alismada Taylor modeli, finansal kogullar1 da yansitacak sekilde genis-
letilmistir. Orneklem igi ve 6rneklem dig1 tahminlemelerin gerceklestirildigi caligmadan elde edilen
bulgulara gore, Avrupa Merkez Bankast faiz oraninin belirlenmesinde finansal kosullar: da dikkate
almaktadir. Ayrica 2007-2009 doneminde yani kiiresel finansal kriz doneminde, enflasyon hedefle-
mesi yerine tretim istikrarinin saglanmasina odaklanilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygu-
layan gelismekte olan iilkeleri ele aldiklar: caligmalarinda Caporale vd. (2018), esik-GMM (thres-
hold-GMM) yéntemini kullanmiglardir. Endonezya, Giiney Kore, Israil, Tayland ve Tiirkiyenin ele
alindig1 caligmada; s6z konusu iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini benimsedikleri dénemler
esas alinmugtir. Esik degisken olarak enflasyon oraninin ele alindig1 ¢alismada, Taylor modeli reaksi-
yon fonksiyonunun rejimlere bagli olarak farklilastig1 sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye ekonomisini konu alan ¢aligmalar incelendiginde, literatiirtin ilk donemlerindeki ¢alis-
malarda dogrusal modellerin (Ongan, 2004; Aklan ve Nargelegekenler, 2008; Lebe ve Bayat, 2011),
son dénemlerdeki ¢alismalarda ise rejim degisimi ve zamanla degisen parametreli modellerin (Yiik-
sel vd., 2013; Akdeniz ve Catik, 2019; Cosar ve Kése, 2019) kullanildig: goriilmektedir. Ongan (2004),
1988C1-2003C3 donemi i¢in mevduat faiz orani tizerinden reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmis-
tir. En kiigiik kareler (ordinary least squares) yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonuglarina gore, Tiir-
kiye ekonomisinde mevduat faiz oran1 kismen de olsa kurala bagli hareket etmektedir. Elde edilen
ampirik sonuglara gore nominal faiz oraninin belirlenmesinde enflasyon a¢ig1 pozitif, déviz kuru
ise negatif yonde etki etmektedir. Uretim agig1 ise istatiksel olarak anlamsiz olup, faiz oraninin be-
lirlenmesi agisindan herhangi bir etkisi yoktur. TCMB'nin geriye-doniik reaksiyon fonksiyonunu,
2002:01-2006:12 donemi igin tahmin eden Aklan ve Nargelegekenler (2008) GMM yo6ntemini kul-
lanmiglardir. Hem kapali hem de agik ekonomi varsayimlari altinda tahmin edilen Taylor modelin-
den elde edilen ampirik bulgulara gore, TCMB faiz oraninin belirlemesinde enflasyon, tiretim a¢181
ve doviz kuruna anlamli tepkiler vermektedir. D6viz kurunu da icerecek sekilde genisletilmis Taylor
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kuralimin gegerliligini Tiirkiye ekonomisi i¢in test eden Lebe ve Bayat (2011), 1986:02-2010:09 do-
nemini incelemiglerdir. VAR yonteminin kullanildig calismada, farkli faiz oranlari iizerinden Taylor
modeli tahmin edilmistir. Bankalar arasi faiz orani, mevduat faiz orani ile reeskont faiz oranlarinin
ayr1 ayr1 ele alindig1 calismadan elde edilen bulgulara gore; reeskont faiz oraninin iiretim, enflasyon
ac181 ve nominal doviz kuru soklarina pozitif yonde tepki verdigi tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in rejim degisimi ve zamanla degisen parametreli modellerin kullanildig: ¢alis-
malardan Yiiksel vd. (2013); parasal aktarim siirecinde faiz orani gegis-etkisini, bireylerin degisen risk
algilarini da dikkate alacak sekilde, genel denge modeli iizerinden tanimlamaktadir. 2001:01-2012:01
doneminin incelendigi ¢aliymada, Taylor kurali kapali ekonomi varsayimui altinda tahmin edilmis ve za-
manla degisen katsayilarin elde edilmesinde standart ve genisletilmis Kalman filtresi yaklagimlar1 kul-
lanilmustir. Elde edilen bulgulara gére enflasyon hedeflemesi rejiminde, TCMB’nin enflasyon ile nispe-
ten daha az agresif bir yapida miicadele ettigi sonucuna ulagilmistir. Finansal kosullarda meydana gelen
degisimlerin Taylor kurali tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda Akdeniz ve Catik (2019),
esik-GMM yontemi {izerinden dogrusal ve dogrusal olmayan Taylor modellerini tahmin etmiglerdir.
Calismada Akdeniz ve Catikin (2017) Tiirkiye ekonomisi i¢in elde ettikleri finansal kosullar endeksi
glincellenerek, esik degisken olarak kullanilmigtir. 2006:01-2016:12 doneminin analiz edildigi ¢aligma-
nin sonuglarma gore, finansal genisleme ve daralma dénemleri arasinda para politikasinin etkinligi
onemli derecede farklilasmaktadir. Benzer sekilde Taylor kuralin, finansal istikrar endeksini igerecek
sekilde tahmin eden Cosar ve Kose (2019); oncelikle faktor analizi yontemi tizerinden finansal istikrar1
yansitacak bir endeks hesaplamislardir. Hesaplanan endekse ek olarak, enflasyon ve tiretim acig: tize-
rinden reaksiyon fonksiyonunu tahmin eden yazarlar; 2005:01-2017:12 dénemini ele almislardir. Kal-
man filtresi yonteminin kullanildig calismada, enflasyon agi81 katsayisinin zaman igerisinde artig gos-
terdigi ve finansal istikrar gostergesi katsayisinin ise zaman icerisinde azaldig1 sonucuna ulagilmistir.
Ozdemir (2020) ise esik-VAR yontemini, 2002:01-2017:08 dénemi igin analiz ettigi calismasinda; no-
minal d6viz kuru ve net uluslararasi rezervlerinin yillik ytizde degisimlerini esik degiskenler olarak kul-
lanmistir. Nominal d6viz kurunun yillik yiizde degisiminin esik degisken olarak kullanildigi modelde,
diisiik doviz kuru rejimi altinda fiyatlar ve tiretim agiginin faiz soklarina verdigi tepkilerin anlamsiz ol-
dugu tespit edilmistir. Her iki rejimde de doviz kurunun, faiz soklarina tepkisinin pozitif ve anlaml ol-
dugu ortaya konmustur. Benzer sekilde net uluslararasi rezervlerin yillik yiizde degisiminin esik degis-
ken olarak kullanildig1 model tahmin sonuglarinda ise, diisiik rejimde faiz soklarina fiyatlar ve tiretimin
verdigi tepkilerin genel olarak anlamsiz oldugu vurgulanmigtir.

2. Veri Seti ve Metodoloji

Tiirkiye ekonomisi i¢in farkli para politikas: rejimleri altinda, Taylor kuralinin gegerliliginin ana-
liz edildigi calismada; veri setinin mevcudiyetine bagli olarak 1986:05-2019:12 donemi incelenmistir.
Calismada kullanilan i¢sel degiskenler vektorii agagidaki bicimde ifade edilmektedir:

Y, = [INT, CPI_GAP, IP_GAP, YOYER,] )

Burada INT, bankalar aras: gecelik faiz oranini, CPI_GAP,ve IP_GAP,; ise enflasyon ile tiretim
agigini gostermektedir. Geleneksel Taylor modeline ek olarak, ¢aliymada nominal déviz kuru da igsel
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degiskenler vektoriinde yer almakta olup; YOYER, ile temsil edilmektedir. Calismada kullanilan se-
riler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Model tahmini 6ncesinde, mev-
simsellik gosteren degiskenler; Tramo-Seat prosediiriiyle s6z konusu etkiden arindirilmistir. Enflas-
yon a¢1g1 degiskeninin hesaplanmasr i¢in 6ncelikle tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi elde edilmis
ve Hodrick-Prescott (HP, 1997) filtresiyle uzun dénem denge degerinden fark: alinmugtur. Tktisadi ak-
tiviteyi yansitmas: amaciyla sanayi iiretim endeksi kullanilmis olup; enflasyon a¢iginin hesaplanma-
sina benzer sekilde ilgili degiskenin logaritmasi alinarak, HP filtresi iizerinden elde edilen uzun do-
nem denge degerinden farki alinmigtir. Doviz kuru i¢in nominal doviz kurunun yillik yiizde degisimi
kullanilmis olup, faiz orani diizey degerinde analize dahil edilmistir.

Calismada kullanilan verilerin duraganlik analizinin gergeklestirilmesi amaciyla, geleneksel bi-
rim kok testlerine ek olarak; kirilmali birim kok testleri de uygulanmigtir. Bu kapsamda 6ncelikle Ge-
nigletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri tizerinden seri-
lerin duraganligi analiz edilmistir. Geleneksel birim kok testleri icin sabit, sabit ve trend iceren model
ile sabit ve trendin yer almadig1 modellerde; serilerin en az %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Serilerde yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews (ZA, 1992) birim kok testi so-
nuglar1 da, geleneksel birim kok testlerini dogrular nitelikte olup; serilerin en az %5 anlamlilik diize-
yinde duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo-1: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglar:

Degiskenler Gen.i§letilmi$ Dicke?f-Fuller (ADF) Te‘sti. : Phil‘lips-Perron (PP‘) Testi _
Sabit Sabit ve Trend | Higbiri Sabit Sabit ve Trend | Higbiri
INT; -4.793** -6.363*** -2.209** -8.466%** -11.077%%* -4.623%*
CPI_GAP; |-5.209** -5.208*** -5.218%* -8.814%%* -8.815%%* -8.821%%*
IP_GAP, -5.011%%% -5.005%%* -5.017%%% -6.652%%* -6.643%%* -6.661%%*
YOYER, |-18.977+%* -19.160** -18.663** -18.976*** 19,1724+ 18,7174

Not: ***,** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde; birim kokiin var oldugunu ortaya koyan bos hipotezin red-
dedildigini gostermektedir. Maksimum 12 gecikme i¢in ADF testinde optimal gecikme uzunlugu, Schwarz bilgi kriterlerine
gore belirlenmistir. PP testinde ise Barlett gekirdegi (Bartlett kernel) izgisel tahmin yontemi olarak ele alinmug olup; bant ge-
nigligi (bandwidth) Newey-West yontemiyle belirlenmistir.

Tablo-2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonugclar1

Desiskenl Zivot-Andrews Testi

egiskenler

818 Sabit Trend Sabit ve Trend
_ ok _ bk _ ok

INTt 6.109 5.752 6.859
(2003:05) (1994:03) (2001:03)
-5.6997% -5.405%%% -6.8777%%

CPI_GAP,

- t (2004:01) (1992:04) (1994:03)

- ok _ ok _ ok

IP_GAPt 5.304 5.008 5.412
(2008:06) (2001:09) (2008:06)

YOYERt -19.400*** -19.394*%* -20.378***
(1991:10) (1992:01) (1992:02)
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Not: ***,**, ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, birim kokiin varligina iliskin bog hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Maksimum 12 gecikme i¢in optimal gecikme uzunlugu, Akaike gecikme kriterleri tizerinden belirlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen yapisal degisimler ve ekonomik krizler nedeniyle, reaksiyon
fonksiyonunun tepkileri zaman igerisinde farklilasabilmektedir. Bu baglamda Taylor modelinde yer
alan makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koyabilmek i¢in, rejim degisimi ve za-
manla degisen parametreli modellerin kullanimi daha uygun olacaktir. TVP-VAR modelinin temel
avantaji, parametrelerdeki degismenin diger alternatif rejim degisim modellerinin aksine; herhangi
bir digsal varsayima dayanmadan igsel olarak modellenmesine imkén tanimasidir. Modeldeki var-
yans kovaryans matrisinin zamanla degisen yapiya sahip olmasi ise degiskenler arasindaki iligki tize-
rinde, ekonomide meydana gelen ani degisimlerin etkilerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir
(Balli vd., 2021: 4).

Farkli para politikast rejimleri altinda, Taylor kuralinin gegerliliginin incelendigi ¢aligmadaki
tahmin edilen TVP-VAR modeli; en genel haliyle agagidaki bicimde ifade edilebilir:

Ye=Ce+ByYeq + o+ B Ves T U u,~N(0, ;) )

Bu denklem sisteminde B;; zamanla degisen katsayilar matrisini, y, i¢sel degiskenler vektoriinii
ve ¢, ise sabitler vektoriini yansitmaktadir. Hata terimlerinin normal dagildig1 varsayilmakta ve U,
ile ifade edilen hata terimlerinin, zamanla degisen kovaryans matrisi ise {2, dir. Cholesky ayrigtirma
yontemiyle s6z konusu matris; yapisal soklar arasindaki esanli iligkileri 6lgen ve alt-tiggenel formda
olan A; ile stokastik volatiliteyi yansitan H; matrislerine ayristirilabilir (Toparl vd., 2019: 5).

2, = A{ H (A7) 3)

1 0 00 hi 0 0 0
A = a1 0 0 o = 0 h,;0 0
£ az31t@326 1 0 t~1o0 0 hsO0
Q41,t%a2,t043+1 0 0 0 hye

(4)

Primiceri (2005) ile Nakajimanin (2011) ¢alismalarindan hareketle, B;; ve ¢, ’nin bilesiminden
olusan B, @, ve h; zamanla degisen parametrelerinin yapisi asagidaki bigimde tanimlanmaktadar:

Be = Br-1 + Uge, uet / I 0 0 o \
_ Bt 0 v 0 0

Ay = Qg + Uy, Ug, ~N| 0, 0 0 v, 0 |

he = he g + Upe, Up, 0 0 0 vy /

(5)

TVP-VAR modelinde parametrelerin rassal yiirilyiis siireci izlemesi ve normal dagilmasina ek
olarak, degiskenler arasindaki esanl iliskiyi yansitan v, matrisi blok kosenegeldir. S6z konusu var-
sayim, TVP-VAR modelinin Bayesyen tahmin siirecindeki Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) al-

goritmasinin etkinligini arttirmaktadir.
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3. Ampirik Sonuglar

Taylor kuralinin gegerliliginin TVP-VAR modeli iizerinden incelendigi ¢alismanin bu boliimiinde,
zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlarinin sonuglar1 ortaya konmustur. TVP-VAR modelinin tah-
mini i¢cin Bayesyen yontemlerin kullanildig: analizde, Nakajimanin (2011) ¢alismasina benzer sekilde;
parametrelere iliskin birlesik ardil dagilimlarin (joint posterior distribution) elde edilmesi amaciyla
1.000 iterasyon yapilmustir. > Enflasyon ve iiretim agiklari ile déviz kuru soklar1 sonrasinda; faiz orani-
nin verdigi zamanla degisen tepkiler, ti¢ boyutlu olarak gosterilmistir. S6z konusu grafiklerde yatay ek-
senlerden birisi 6rneklem donemini, diger yatay eksen ise sok sonrast gegen donemi yansitmaktadir.
Ayrica zamanla degisen tepkilerin anlamhiliklarinin belirlenmesi amaciyla; sok sonrast 24 dénem bo-
yunca verilen tepkilerin ortalamasinin, bir standart sapmalik giiven araliklar1 hesaplanmugtir.

1986:05-2019:12 donemi i¢in Taylor kuralinin gegerliliginin incelendigi ¢caliymada, 6ncelikle enf-
lasyon a¢181 sokunun etkileri ele alinmistir. Bu kapsamda, enflasyon agigina verilen bir standart sap-
malik sok sonrasinda; faiz oraninin verdigi zamanla degisen tepkiler ve 24 dénem boyunca s6z ko-
nusu tepkilerin ortalamasi tizerinden hesaplanan giiven araliklar1 Grafik-1'de ortaya konmustur.

Grafik-1: Faiz Oraninin Enflasyon A¢i81 Sokuna Verdigi Tepkiler

CPI-GAP->INT

CPI-GAP>INT

2013 2016 2b19

2 Nakajimanin (2011) ¢aligmasinda belirtilen 6nseller, parametrelerin ortak ardil dagilimlarinin hesaglanmasmda
esas almmustir: vp~G(20,0.01), (1,);%~G(2,0.01) ve (v,);*~G(2,0.01). Bu kapsamda, (va)i* ve (wp)i?
sirasiyla v, ile v, matrislerinin i kosegenel elemani olup, G Gamma dagilimini yansitmaktadir.
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Elde edilen sonuglara gore, gerceklesen enflasyonun uzun dénem denge degerinden farki ola-
rak tanimlanan enflasyon agi1 soku sonrasinda; tiim analiz dénemi i¢in faiz oraninin vermis oldugu
tepkilerin, beklentilere paralel olarak pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Faiz oraninin, enflasyon
ac181 sokuna verdigi tepkilerin; genel olarak sok sonrasinda 9. doneme kadar arttig1, sonrasinda ise
azalma egilimine girdigi tespit edilmistir. Faiz oraninin verdigi en yiiksek tepkinin ise 2010:07 do-
neminde, yaklasik 3 oldugu goze carpmaktadir. Grafik-1’in ikinci kisminda yer alan giiven araliklar:
incelendiginde ise tiim 6rneklem dénemi i¢in, faiz oraninin enflasyon a¢igina verdigi tepkilerin ista-

tiksel olarak anlaml oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uretim agigina verilen bir standart sapmalik soka, faiz oraninin verdigi zamanla degisen tepkileri
ve 24 donem igin tepkilerin ortalamasindan elde edilen bir standart sapmalik giiven araliklar1 Gra-
fik-2'de yer almaktadur. Iktisadi aktiviteyi temsilen sanayi tiretim endeksinin kullanildig1 caligmada;
enflasyon acigina benzer sekilde; sanayi iiretim endeksinin uzun dénem denge degerinden fark, tire-

tim a¢181 olarak tanimlanmustir.

Grafik-2: Faiz Oraninin Uretim A¢ig1 Sokuna Verdigi Tepkiler
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Uretim agi1gina verilen bir standart sapmalik sok sonrasinda; faiz oraninin zamanla degisen
tepkilerinin tiim 6rneklem dénemi i¢in, beklentilere paralel olarak pozitif oldugu tespit edilmis-
tir. Faiz oraninin, enflasyon a¢i81 sokuna verdigi tepkiler; sok sonrasi tigtincii ddnemden itiba-
ren sonmeye baslamistir. Bu agidan enflasyon ac¢ig1 soklarina nazaran, iiretim agig1 soklarinin
faiz orani tizerindeki etkisinin ¢ok daha kisa oldugu tespit edilmistir. Uretim agiginin bir stan-
dart sapmalik sokuna, faiz oraninin verdigi en yiiksek tepkinin; 0.16 ile 1991:10 dénemine kar-
silik geldigi goriilmektedir. Ancak niceliksel olarak, faiz oraninin enflasyon a¢ig1 sokuna vermis
oldugu zamanla degisen tepkilerine gore olduk¢a diigitk oldugu dikkat cekmektedir. Tepkilerin
24 dénem boyunca ortalamalarinin bir standart sapmasi tizerinden hesaplanan giiven araliklar:
incelendiginde, neredeyse tiim 6rneklem doénemi igin faiz tepkilerinin anlamli oldugu gorul-
mektedir. Giiven araliklarina gore tiretim agig1 soklarina karsilik, faiz oraninin verdigi tepkile-
rin anlamsiz oldugu dénemler; 2008 kiiresel kriz donemi ile 2011 ve 2012 son aylarina karsilik
gelmektedir.

Son olarak Grafik-3de ise doviz kuruna verilen bir standart sapmalik soka, faiz oraninin verdigi
zamanla degisen tepkileri ve 24 donem i¢in s6z konusu tepkilerin ortalamasindan elde edilen bir
standart sapmalik giiven araliklar1 yer almaktadir. Bu kapsamda ¢alismada, doviz kurunu temsilen
nominal déviz kurunun yillik ytizde degisimi kullanilmigtir.

Enflasyon ve iiretim agigindan farkli olarak, déviz kuruna bir standart sapmalik sok ve-
rilmesi durumunda; faiz oraninin verdigi tepkilerin hem yoniiniin, hem de niceliksel olarak
buytikliiklerinin degistigi tespit edilmistir. Déviz kuru sokuna verilen tepkilerin, genel ola-
rak 1994 krizi oncesi ve 2008 kiiresel kriz donemi i¢in negatif yonde oldugu sonucuna ula-
silmigtir. Ancak diger geriye kalan tiim 6rneklem déneminde, d6viz kuru sokuna faiz orani-
nin verdigi tepkilerin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Faiz orani tepkilerinin niceliksel
biiyiikliikleri ise sok sonras1 altinci1 donemden itibaren azalmaktadir. D6viz kuruna bir stan-
dart sapmalik sok verilmesi durumunda, faiz oraninin niceliksel olarak en yiiksek tepkisinin;
1.43 ile 1998:12 donemine karsilik geldigi gortilmektedir. Tepkilere iliskin bir standart sapma-
lik giiven araliklar: incelendiginde, 1994 krizi 6ncesi ve 2004 yil1 sonrasinda genel olarak tep-
kilerin anlamsiz oldugu gériilmektedir. Bununla birlikte 1994-2002 donemi ile 2013 ve 2018
yillarinda faiz orani d6viz kuru soklarina pozitif ve anlamli tepkiler vermistir. Faiz oraninin
anlamli ve pozitif tepkilerinin d6viz kurunda sert deger kayiplarinin yasandigi déonemlerde
verildigini ifade etmek miimkiindiir.
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Grafik-3: Faiz Oranimnin Doviz Kuru Soklarina Verdigi Tepkiler
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Elde edilen ampirik bulgulara gore; enflasyon agig1 ve tiretim agi181 soklarina, bankalar aras: gece-
lik faizin vermis oldugu tepkilerin niceliksel biiytikliiklerinin zaman igerisinde degistigi tespit edil-
mistir. Nominal d6viz kuru soklar1 sonrasinda ise faiz oraninin verdigi tepkilerin hem y6nti hem de
niceliksel biiytiklugii degismektedir.

Sonug

Kurala dayali para politikas: uygulamalar: agisindan, 6nemli bir arag olan Taylor kuraly; fiyatlar
genel seviyesi ve iktisadi aktivitede meydana gelen degisimlere, kisa vadeli faiz oraninin tepki ver-
mesi esasina dayanmaktadir. Zaman igerisinde doviz kurunu da icerecek sekilde genisletilen Tay-
lor modeli, giniimiizde 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen merkez bankalari i¢in
onemli bir gosterge niteligindedir.

Bu kapsamda, ¢aligmada farkli para politikasi rejimleri altinda; Tiirkiye ekonomisi agisindan
Taylor kuralinin gecerli olup olmadigi, TVP-VAR modeli tizerinden analiz edilmistir. Enflasyon
ag181, tiretim ag1g1 ve nominal déviz kuru soklar1 sonrasinda; faiz oraninin verdigi tepkilerin zaman
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icerisinde degisimine olanak taniyan model, 1986:05-2019:12 dénemi i¢in tahmin edilmistir. TVP-
VAR modelinden elde edilen bulgulara gore, enflasyon a¢ig1 ve liretim agig1 soklar: sonrasinda; faiz
oraninin verdigi tepkilerin istatiksel olarak anlamli oldugu ve s6z konusu tepkilerin niceliksel olarak
zaman igerisinde farklilastig1 sonucuna ulagilmistir. Nominal doviz kuru soklarinda ise faiz orani-
nin verdigi tepkilerin; hem yontiniin hem de bityiikligiiniin zamanla degistigi tespit edilmistir. Faiz
orani, enflasyon agig1 ve {iretim ag181 soklarina ele alinan dénem boyunca anlamli ve beklenen yonde
tepkiler verirken; doviz kuru soklar1 karsisindaki pozitif ve anlamli tepkilerin belirli dénemlerde ve-
rildigi gorilmektedir. S6z konusu tepkilerin, d6éviz kurunda sert deger kayiplarinin yasandig: do-
nemlerde verilmesi; merkez bankasinin déviz kurlarindaki degisim karsisinda asimetrik bir politika
durusu sergiledigine isaret etmektedir.

Caligmada elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye ekonomisi i¢in reaksiyon fonksiyonunda rejim
degisimlerinin mevcut oldugunu ve faiz tepkilerinin zaman igerisinde degisim gosterdigini vurgula-
yan; Yiiksel vd. (2013), Akdeniz ve Catik (2019), Cosar ve Kose (2019) ile Ozdemir’in (2020) ¢alis-
malarimin sonuglarini destekler niteliktedir. Nihai olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in, kisa vadeli faiz ora-
ninin Taylor kurali gergevesinde hareket ettigi sonucuna ulasan ¢aligma; bu baglamda Ongan (2004),
Aklan ve Nargelecekenler (2008) ile Lebe ve Bayat'in (2011) bulgularina paralel sonuglar ortaya koy-
maktadir.
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