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Ozet

Merkez bankasinin politika faizlerini hangi diizeyde belirledigi, doviz girislerinin artmasi ve yatirim
harcamalarinin azalmamasi diger bir ifadeyle mali ve reel sektér arasindaki dengenin saglanmasi
bakimindan o6nem tasimaktadir. Bu nedenle c¢alismada, TCMB’nin politika faizini ne diizeyde
belirlemesi gerektigi, 2001:08-2016:06 donemi Tiirkiye ekonomisi icin Taylor (1993) kural
yardimiyla ortaya konulmasi amac¢lanmistir. Bu amagla ¢alismada disa acik ekonomi varsayimi altinda,
Taylor denkleminde yer alan enflasyon a¢ig1, ¢ikti aci81 ve doviz kuru acig1 degiskenleri, kalic1 soklarin
varhigini dikkate alan ve stokastik bir ayristirma teknigi olan Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma
analizi kullanilarak elde edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular yardimiyla, sé6z konusu degiskenlerin
politika faizi Gizerindeki etkilerinin belirlenmesi, bu kapsamda TCMB’nin politika faiz oranlarini ne
diizeyde belirlemesi gerektiginin ortaya konulmasi ve buna yonelik politika 6nerilerinin gelistirilmesi
amagclanmistir.

Anahtar Kelimeler: Politika Faiz Orani, Enflasyon A¢181, Cikt1 A¢1g1, D6viz Kuru A¢i81 ve Kalici Soklar.
JEL Kodlar: C12, E43, E52

Determining the Policy Interest Rates of the Central Bank
Within Framework Taylor Rule: Stochastic Trend
Approach

Abstract

It is important that the Central Bank determines policy interest rates at what level in terms of the
increase in foreign exchange inflows and not decreasing the investment expenditures in other words,
ensuring the balance between the financial and real sector. For this reason, the purpose of this study is
to test at which level the Central Bank of Turkey should determine the policy interest rates for
2001:08-2016:06 period economy of Turkey with the help of Taylor (1993) Rule. For this purpose, the
inflation gap, the output gap and the exchange rate gap variables, which exist in Taylor’s Equation,
were obtained by using the Beveridge and Nelson (1981), which is a stochastic Degradation
Technique, and which considers the permanent shocks under the assumption of Outward-Oriented
Economy Hypothesis. With the help of the empirical findings, it is also aimed to determine the effects
of the abovementioned variables on policy interest rates; and in this context, to reveal the level of the
policy interest rates of the Central Bank of Turkey, and to develop policy recommendations for this
purpose.

Key Words:, Policy Interest Rate, Inflation Deficit, Output Deficit, Exchange Rate Deficit and
Permanent Shocks.

*

Bu g¢aligma 5. Uluslararasi Ekonomi Konferansi: “Kapsayici ve Surdurilebilir Gelir Dagiliminda” bildiri olarak sunulmus ve revize edilmistir


http://www.javstudies.com/
mailto:harunbal@cu.edu.tr
mailto:banutanriover@osmaniye.edu.tr
mailto:esmaerdogan@osmaniye.edu.tr
mailto:esmaerdogan@osmaniye.edu.tr

Bal, H, Tanriover, B & 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.
(ISSN:2149-8598).

JEL Classification: C12, E43, E52
1. GiRIS

Para politikas;, merkez bankalarinin genel ekonomi politikas1 hedefleri dogrultusunda
ekonomideki bir takim amaglar1 gerceklestirmek icin para arzi, bekleyisler ve faiz orani gibi
degiskenleri yonlendirme cabalaridir. Ulusal ekonomi politikalarini desteklemek i¢in para arzi
ve faiz oranlarinin kontrol edilmesi olarak ifade edilen para politikas1 yardimiyla merkez
bankasi; fiyat istikrarini, ekonomik biiylimeyi, finansal piyasalarda, faiz oraninda ve doviz
kurunda istikrar1 hedeflemektedir (Mishkin, 2002, s.389). Para politikas1 amaclari icerisinde
yer alan faiz istikrari, makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan 6nemlidir. Merkez
bankasi para arzini kontrol ederek kisa vadeli faiz politikas1 aracilig1 ile makroekonomik
degiskenleri 6nemli 6lclide etkileyebilmektedir. Faiz oranlarinda yasanan bir degiskenlik,
belirsizlik ortamina neden olarak gelecek ile ilgili saghkli o6ngoriilerin yapilmasini
zorlastirmaktadir. Bireyler ve firmalar agisindan faiz orani 6nemli bir maliyet unsuru
oldugundan, iktisadi davranislarda bulunurken istikrarli bir sekilde mevcut durumlarim
devam ettirmeleri icin faiz oranlarinda ciddi dalgalanmalarin olmamasi gerekmektedir.
Faizlerdeki asir1 ve ani degiskenlik, bireylerin asirn kar elde etmelerine veya zarara
ugramalarina neden olabilmektedir. Ekonomide yasanan bu hareketlilikler nedeniyle, para
politikalarinin 6nemi daha da artmakta ve temel bir ekonomi politikasi roliinii tistlenmektedir
(Congdon, 2008, s.68-76).

Yasanan finansal liberalizasyon ve kiiresellesme olgusu ile para politikasi uygulamalarinin
onem kazanmasi merkez bankalarinin temel hedeflerini gerceklestirmek icin kullanacaklari
politika ara¢larinin se¢ciminde de rasyonel davranmalar: gerektigini ortaya koymaktadir. Son
yillarda artan spekiilatif hareketler ve tilkelerarasi fon transferlerinin yayginlik kazanmasi ile,
faiz oranlarinin politika araci olarak secilmesi gerekliligini giindeme getirmistir. Merkez
bankasi temel ara¢ olarak sectigi faiz oranini hedeflenen dogrultuda ne sekilde
degistirecegine karar verirken, biiylime orani ve doviz kuru cercevesinde hareket etmesi
Taylor kuralinin giiniimiiz ekonomisinde de uygulama ve karar alma siirecinde gecerli
olacagina dikkat cekmektedir (Gogiil, Songur, 2016, s.23). Son yillarda iilke ekonomilerinin
entegrasyon slrecglerinin artmasi ve yasanan kiiresellesme olgusu, merkez bankalarinin
yabanc lilke ekonomileriyle faiz politikalar1 bakimindan entegrasyonunu da beraberinde
getirmistir. Bu kapsamda ozellikle doviz darbogazinda olan iilke ekonomilerinde, merkez
bankalarinin politika faiz oranlarin1 hangi diizeyde belirlemesi gerektigi, bilangolarinda yer
alan doviz rezervlerinin arttirllmasi bakimindan o6nem tasimaktadir. Ancak yurti¢i faiz
oraninin yurtdisi faizlerinden daha yiiksek dilizeyde belirlenmesini saglayacak faiz
politikalarinin, 6zellikle yurti¢i yatirim harcamalarinin azalmasina ve reel sektoriin daralma
strecine girmesine neden olacag: bilinmektedir. Bu kapsamda merkez bankalarinin politika
faizini, doviz girisleri arttiracak ve yatirim harcamalarinin azaltmayacak sekilde diger bir
ifadeyle mali ve reel sektor arasinda dengeyi saglayacak sekilde belirlemeleri gerekmektedir.
Bu nedenle ¢alismada, TCMB'nin politika faizini ne diizeyde belirlemesi gerektiginin, 2001-
2016 donemi Tirkiye ekonomisi i¢in Taylor (1993) kurali yardimiyla ortaya konulmasi
amaclanmigtir. Taylor denkleminde yer alan enflasyon acigi, ¢ikti acig1 ve doviz kuru acigi
degiskenlerinin elde edilmesi amaciyla, kalici soklarin varligini dikkate alan ve stokastik
trend yaklasimina dayanan Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma yodnteminden
yararlanilmistir. Bu baglamda ¢alisma dért boliimden olusmaktadir. ikinci béliimiinde Taylor
kuralinin teorik ¢cergevesine ve tigiincii boliimde konu ile ilgili teorik ve ampirik literatiire yer
verilmistir. Dordiincii b6liimde ise 2001:08-2016:06 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in, Taylor
denkleminde yer alan enflasyon acigi, cikti acig1 ve doviz kuru acig1 degiskenlerinin elde
edilmesi ve bu kapsamda politika faiz oranlarinin hangi diizeyde belirlenmesi gerektigi ortaya
konulmustur. Son olarak elde edilen ampirik bulgular yorumlanmis ve bu kapsamda politika
onerileri gelistirilmigtir.
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2. TAYLOR KURALI VE POLITIKA FAiZ ORANLARININ BELIRLENMESi

Merkez bankasi kisa vadeli faiz politikas1 araciligiyla, makroekonomik degiskenleri
etkileyebilme giiciine sahip bir takim teorik yaklasimlardan faydalanabilmektedir. Bu teorik
yaklasimlarin basinda Taylor kurali gelmektedir. 1990 sonrasinda giindemde yer almaya
baslayan ve para politikas1 hedeflerini gerceklestirme noktasinda énemli rol oynayan Taylor
kurali, 1993 yilinda Amerikali iktisat¢1 John Taylor tarafindan ortaya atilmistir. Taylor kurali,
merkez bankasinin hem enflasyon agigindaki hem de ¢ikti agigindaki gelismelere vermesi
gereken faiz tepkisini gosteren bir politika kuralidir (Ozatay, 2015, s.412). Taylor (1993)
calismasinda, enflasyon a¢ig1 ve ¢ikti agiginin bir fonksiyonu olarak tanimladig faiz orani
tepki fonksiyonunun, para politikasini agiklayan iyi bir tanim olmasi disinda, ekonomi igin
uygun bir politika énerisi oldugunu da ileri siirmiistiir (Osterholm,2003).

Taylor olusturdugu denklem yardimiyla, enflasyonun hedeflenen enflasyondan ve gikti
diizeyinin potansiyel diizeyinden sapmasina gére merkez bankasinin reel faiz oranini diger
bir ifadeyle politika faiz oranini belirlemesi gerektigini ve olasi sapma durumunda nominal
faizi degistirerek piyasaya miidahale etmesi gerektigini ortaya koymustur. (Ball, 1999, ss.127-
144). Taylor (1993), iktisadi faaliyetlerde meydana gelen sapmalarin etkilerini azaltmak, i¢ ve
dis dengeyi dolayisiyla ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla, ¢ikti1 ve enflasyon aciklarinin
dikkate alinarak politika faiz oranlarinin belirlenmesi gerektigini ileri siirmiistiir (Taylor,
1993, 5.202). Nominal faiz oraninin; reel faiz, enflasyon, enflasyon acig1 ve lretim ac¢iginin bir
fonksiyonu oldugunun ileri strildigii ve Taylor (1993)’in kullandigi Taylor denklemi
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

e =r+m+alm —n)+ B —y:) (1)
(1) nolu denklemde; i; ve r sirasiyla nominal ve reel faiz oranini, m; ve m; sirasiyla t
donemdeki gerceklesen ve hedeflenen enflasyon oranini, y; ve y; sirasiyla t donemdeki
gerceklesen ve potansiyel biiyiime oranini, a enflasyon tepki katsayisini ve f ¢ikt1 agig1 tepki
katsayisini ifade etmektedir. Taylor denkleminde yer alan it ve r degiskenlerinin sirasiyla
politika faiz oranini ve denge faiz oranini temsil ettigi soylenebilir. Taylor (1993)
calismasinda « ve B katsayilarinin her ikisini pozitif ve 0.5 olarak tespit etmis ve reel faiz
oraninin %2 oldugu sonucuna ulasmistir. Taylor (1993)’e gore, enflasyon %2 hedefinin veya
cikt1 diizeyi potansiyel diizeyinin lizerine ¢ikarsa, reel faiz oranlar1 yiikselmektedir. Eger hem
enflasyon hem de reel ¢cikt1 diizeyi hedeflenene esit olursa, reel faiz orani, reel faiz orani (%2)
ile enflasyon oraninin (%2) toplamina esittir. Bu durumda ekonomik denge saglanmakta ve
dolayisiyla merkez bankasinin piyasaya faiz politikasi ile miidahale etmesine gerek
kalmamaktadir.

(1) nolu Taylor denkleminde déviz kuru degiskeninin yer almamakta, dolayisiyla bu denklem
ekonominin disa kapali oldugunu ifade etmektedir. Disa kapali Taylor denklemine gore,
gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyona esit (enflasyon acig: sifir) ve GSYH potansiyel
seviyesinde (¢ikt1 a¢i8i sifir) iken nominal faiz orani reel faiz orani ile hedeflenen enflasyonun
toplamina esittir. Enflasyon ve ¢ikti agiginin sifir olmasi diger bir ifadeyle konjonktiirel
dalgalanmanin olmamasi, merkez bankasinin politika faiz oranlarinin degistirilmesine yonelik
bir para politikasinin gerekliligini ortadan kaldirmaktadir. Enflasyon ve/veya ¢ikt1 agiginin
pozitif olmasi durumunda, merkez bankasinin denge faiz oraninin iizerinde bir politika faiz
oran1 belirlemesi gerekmektedir. Ornegin ekonomide pozitif bir toplam talep sokunun
meydana gelmesi durumunda, pozitif enflasyon ve ¢ikt1 acig1 olusmaktadir. Toplam talepteki
bu artis, fiyatlar genel diizeyini artmakta ve dolayisiyla paranin satin alma giiciinii veya reel
para arzi diiserek (reel para balansi etkisi) faiz oranlarini ytlikseltmektedir. Merkez bankasinin
faiz oranlarini ytkseltmesi gerekliliginin temel nedeni, pozitif toplam talep sokunun reel ¢ikt1
ve fiyatlar genel diizeyini arttirarak konjonktiirel dalgalanmalara (fiyat istikrarsizligina)
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sebep olmasidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, merkez bankasinin artan enflasyonu
hedeflenen diizeye diistirmesiyle miimkiindiir. Bu ise politika faizlerini ylikseltmesi yoluyla
gerceklesmektedir. Politika faizlerinin ytkseltilmesi, bireylerin bugilinki tiiketimlerini ve
yatirim harcamalarini azaltmakta ve dolayisiyla toplam talep azalmakta ve reel ¢ikt1 diizeyinin
tekrar potansiyel diizeyine, gerceklesen enflasyonun da hedeflenen orana gelmesini
saglamaktadir.

Taylor (1993) ¢alismasinda kapali ekonomi modelini ele almistir. S6z konusu denkleme déviz
kurunun denkleme dahil edilmemesi, Taylor kuralinin kapali ekonomi varsayimi altinda
gecerli olmasina neden olmus ve orijinal Taylor denklemi ilerleyen yillarda elestirilmistir.
Kapali ekonomi varsayiminin gecerli olmadig1 giinimiiz ekonomilerinde, Taylor modeli etkin
politika onerilerinde bulunmamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde
ekonomik entegrasyon sureclerinin yasanmasiyla birlikte uluslararasi ticaretin énemi gin
gectikce artmaktadir. Bu baglamda Taylor kuralindaki bu elestiriyi dikkate alarak, s6z konusu
Taylor denklemi 2000’li yillarda giiniimiiz ekonomilerine entegre edilmistir. A¢ik ekonomi
varsayimin oldugu kiiresellesen diinya ekonomisinde ve uygulanan ekonomik modellerde
doviz kurunun modele dahil edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda agik ekonomi
varsayiminda politika kuralini belirlemeye yonelik Greiber ve Herz (2000) ¢alismalarinda,
Taylor denklemine nominal déviz kurunu ekleyerek disa agik ekonomiler i¢in Taylor kuralinin
uygulanmasi imkanini saglamislardir. Model agik ekonomi varsayiminda kisa vadeli faiz
haddinin; enflasyon agigi, tiretim acig1 ve doviz kuru agigina bagh olarak sekillendigini ifade
etmektedir. Disa acik ekonomi varsayimi altinda Taylor denklemi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Greiber ve Herz, 2000, s.9).

e =r+mn+alm, —n)+ B —y:) +6(e. —e) (2)
(2) nolu denklemde; i; ve r sirasiyla nominal ve reel faiz oranini, m; ve m; sirasiyla t
donemdeki gerceklesen ve hedeflenen enflasyon oranini, y; ve y; sirasiyla t donemdeki
gerceklesen ve potansiyel bliyiime oranini, e; ve e; sirasiyla t donemdeki gergeklesen ve
denge doviz kurunu, a enflasyon tepki katsayisini, £ ¢ikti acig1 tepki katsayisim1 § kur tepki
katsayisini ifade etmektedir. Denklemde yer alan kur tepki katsayisi, tipki enflasyon ve ¢ikti
ac1g1 tepki katsayisi gibi pozitif bir deger almaktadir. Ornegin ekonomide reel déviz kuru
denge diizeyinin tuizerine c¢ikarsa, merkez bankasi yiikselen kuru tekrar denge diizeyine
donmesini saglamak amaciyla, yurtici faiz oranlarimi yurtdisi faiz oranlarinin iizerinde
belirleyerek tlkeye doviz girisi saglamasi gerekmektedir. Yiikselen kurlarda istikrar1 yeniden
saglamak, politika faizini denge faiz oraninin iizerinde belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir.

Greiber ve Herz (2000) ¢calismasindan sonra, Taylor 1993 yilindaki calismasindaki gelistirmis
ve 2001 yilinda genigletilmis Taylor denklemi ad1 altinda yeni bir denklem ortaya koymustur.
Taylor (2001) ¢alismasinda (1) nolu Taylor denklemine, sermaye ve dis ticaret hareketlerinin
doviz kuru lizerinde olusturacagi etkileri ortaya koyan doéviz kuru acigr degiskenini ilave
etmistir. Taylor (2001) calismasinda, esnek doviz kuru rejiminde uygulanan para politikasi
kurallar fiyatlar genel diizeyi ve ¢ikt1 istikrarimi etkileyebilme giiciine sahip oldugundan,
doviz kuru degiskeninin goz ardi edilmemesi gerektigini vurgulamistir. Bu baglamda 6zellikle
acitk ekonomi varsayimin gecerli oldugu gilinlimiiz ekonomisinde Taylor kuralinin
gecerliliginin test edilmesine dayal uygulamalarda, déviz kurunun dahil edilmedigi modeller
gerceklikten uzak olmaktadir (Gogiil ve Songur, 2016, s.26).

3. TEORIK VE AMPIRIiK LITERATUR

1990’1 yillardan baslayarak giintimiize kadar devam eden siirecte Taylor kural iktisat yazini
icin 6nemli olmustur. Taylor (1993) calismasinda @ ve [ katsayilarini belirlemek icin
ekonometrik bir yontem kullanmamis, sadece 6ngortleri ile bu katsayilar1 belirlemistir. 1993
yilindan giiniimiize kadar yapilan calismalarda bu katsayilarin tlkelere, kullanilan veri ve
yonteme gore degistigi gozlemlenmistir. Taylor politika kurali denklemi ABD ekonomisi i¢in
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uygulandiginda ise kuraldaki katsayilarin ilgili donemdeki cari para politikasina sasirtici bir
sekilde uyarak para politikas1 kuralini makul bir sekilde agikladigini géstermistir (Taylor,
1993, 5.202).

Yapilan c¢alismalar incelendiginde Taylor kurali ilgili tlkenin uyguladigi dénem ve
ekonometrik yontem bakimindan gesitlilik olmasi ¢ok sayida iilke ve tilke gruplar i¢in test
edilme imkani sagladigini gostermektedir. Taylor kuralini ele alan yabanci ¢alismalara;
Clarida vd. (1999), Kozicki (1999), Nelson (2000), Batini vd. (2001), Chevapatrakul vd. (2002)
ve Osterholm (2003) érnek olarak verilebilir. Clarida vd. (1999), 1979-1990 dénemlerini
iceren ticer aylik gecikmeli faiz orani veriler ile ABD, Almanya, Japonya, Fransa, Italya ve
Ingiltere gibi cesitli gelismis tilke érnekleri ele alinmistir. Yaptiklar1 calisma sonucunda elde
ettikleri bulgular Taylor Kural'inin merkez bankasinin belirledigi ara¢ kural dogrultusunda
gecerli oldugu sonucunu saptamislardir. Kozicki'nin (1999) c¢alismasinda ise farkli dénem
olmak tizere 1983-1997 donemi verilerini ele alinmis ve faiz orani degiskeni olarak ise federal
fon oram verisi kullanilmistir. Kozicki ¢alismasinda EKK yontemi uygulamis ve calisma
sonucunda elde ettigi katsayilarin Taylor kuralindaki katsayilara benzer sonuglar bularak
Taylor kuralinin ilgili dénem i¢in ekonomide gecerli oldugu yorumunu yapmaistir.

Nelson (2000) Birlesik Krallik icin 1972-1997 donemi icin tigcer aylik ve aylik veriler olmak
tzere iki sekilde EKK yontemi uygulamistir. Nelson yaptig1 ¢calisma sonucunda ¢ikt1 acig1 ve
enflasyon acig1 katsayilarinin Taylor'un 1993 calismasindaki buldugu katsayilarla benzer
sonuglar elde etmistir. Batini vd. (2001), Birlesik Krallik icin 1981-1998 donemi iicret
gostergesi, nominal faiz orani, doviz kuru ve tUretim gosterge degiskeni licer aylik veriler ile
incelemislerdir. ilgili dénemde yapilan c¢alisma sonucunda Taylor kuralinin kapal
ekonomilerde faiz oranini kontrol etmek icin uygun oldugu yorumunu getirmislerdir.
Chevapatrakul vd. (2002), calismalarinda aylik ve tlicer aylik veriler ile digerlerinden farkh
olarak Multinominal Logit Model yontemi kullanarak 1992-2001 donemleri arasi Birlesik
Krallik i¢in Taylor kural bilgilerinden hareket ederek ilgili donemdeki para politikalarin
incelemislerdir. Yapilan calisma sonucunda aylik verilerle yapilan tahminlerin Taylor’ un
1993 yilindaki calismasinda elde ettigi sonuclara benzer oldugu goriilmiistiir. Osterholm
(2003) calismada 3 farkl tlke ve farkli donemlerini ele almistir. ABD i¢in 1960:Q1-1994:Q4,
Isvec icin 1990:Q1-2001:Q4 ve Avusturya icin de 1992:Q4-2002:Q2 doénemleri GDP, faiz
oranlari ve tiiketici fiyat1 degiskenleri ele alinarak ADF ve KPSS testleri uygulanmistir. Calisma
sonucunda Osterholm incelenen dénemler icin ABD, Isve¢ ve Avusturya ekonomilerinde
faizlerin Taylor kuralina bagliymis gibi hareket ettigini sonucuna varmistir.

Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisi icinde uygulanabilir bir kural oldugunu gosteren birgok
calisma iktisat yazininda yerini almaktadir. Konu ile ilgili yapilan yerli calismalara Kesriyeli ve
Yalgin (1998), Ongan (2004), Kaytanc (2005), Erdal ve Giiloglu, (2005), Caglayan (2005),
Zortuk (2007), Ertug (2007), Onur (2008), Aklan ve Nargelecekenler (2008), Omay ve
Hasanov (2010), Lebe ve Bayat (2011), Demirbas ve Kaya (2012), Ardor ve Varlik (2014),
Karatay ve Songur (2016) literatiire katki saglayan calismalar olarak ornek verilebilir.
Kesriyeli ve Yal¢in (1998), calismalarinda 1987-1998 donemi licer aylik interbank faiz orani,
agirlikli hazine bilesik faiz orani, enflasyon agigi ve tretim acig1 verilerini kullanarak OSL
yontemiyle tahmin yapmislardir. Calisma Tiirkiye’de enflasyonun diisiiriilmesinde ve fiyat
istikrarinin saglanmasinda Taylor kuralinin tek basina etkili olup olmadigini ortaya koymay
amacglamiglardir. Calisma sonucunda Taylor kuralinin daha ¢ok diisiik enflasyon orani ve
istikrarli biiylimeye sahip gelismis llkeler icin daha etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ongan (2004), Tirkiye 6rnegi calismasinda 1988:01-2003:03 donemi mevduat faiz orani,
tiretim ac181, enflasyon acig1 ve nominal déviz kuru verilerini kullanarak Regression tahmini
yapmistir. Calisma sonucunda; kisa donem faiz haddinin belirli bir kurala gére hareket ettigi
sonucuna ulasilmis fakat iiretim acig1 ile nominal faiz hadleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunmamistir. Kaytanci (2005), calismasinda 1990-2003 donemi gecelik
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faiz orani, enflasyon acgigy, liretim acig1 ve doviz kuru verilerini kullanarak VAR (Vektor Auto-
Regressif) analizi yapmistir. Calisma sonucunda ilgili donemde, bir para politikasi araci olarak
kisa donemli faiz oraninin, yiiksek ve kronik enflasyona sahip Tiirkiye’'de fiyat istikrarin
saglanmasinda ve istikrarl bir iretim diizeyinin olusturulmasin da tek basina etkili olmadig:
bulgusunu elde etmistir. Erdal ve Giiloglu (2005), 1987-2004 dénemi faiz orani, liretim acigi,
reel doviz kuru ve enflasyon verileri kullanarak VAR (Vektdr Auto-Regressif) analizi
uyguladigr calismasinda s6z konusu olan doénemlerde Tiirkiye'deki fiyat istikrarinin
saglanmasin ve istikrarli bir liretim diizeyinin meydana gelmesinde Taylor kuralinin tek
basina etkili olmadig1 yorumunu getirmislerdir. .

Caglayan (2005), 1990 Aralik ve 2004 donemine ait faiz orani, iiretim a¢ig1 ve enflasyon
verilerini kullanarak Multi-Nominal Logit Model kullanarak analiz yapmistir. Calismada ele
alinan doénemler ic¢in iliretim ve enflasyon sapmasinin, faiz oranlarinin diisiirtilmesinin
tahmininde rol oynarken, faizlerin arttirilmasinda rol oynamadig1 sonucuna ulagsmistir. Zortuk
(2007), galismasinda 2001-2006 donemi aylik mevduat faiz orani, enflasyon a¢ig}, iiretim agigi
ve nominal doviz kuru acig1 verileri kullanarak Bounds(Sinir) Testi uygulamistir. Calisma
sonucunda Taylor kuralinda s6z konusu olan degiskenlerin kisa vadeli faiz oranlar iizerinde
anlamli sonuglar olusturdugu gozlemlemistir. Aklan ve Nargelecekenler (2008), calismasinda
2001:01-2006:12 doénemi aylik, faiz orani, enflasyon, doviz kuru, liretim diizeyi verilerini
kullanarak GMM yo6ntemi uygulamislardir. Calismanin sonucunda, TCMB’nin fiyat istikrarini
saglama temel amacina uygun olarak, uyumcu politikalar izlemedigini gosteren bulgular elde
edilmistir. Onur (2008), 1980-2005 donemi verilerinde faydalanarak Koentegrasyon, Granger
nedensellik testi ve OLS yaklasimiyla Tiirkiye ekonomisinde faiz ile enflasyon arasindaki ilis-
kiyi test etmistir. Ve calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in, faiz oranlarinin enflasyon
lizerinde etkili oldugu yorumu yapilmistir. Omay ve Hasanov (2010), 1990-2003 dénemini
ele aldiklar calismalarinda 4 farkli model uygulamislardir. Uygulama sonucunda elde edilen
bulgular1 yorumladiklarinda TCMB’nin {lretim istikrar1 icin genisleyici para politikasi
uygularken dikkat ettigini (katsay1 tahminleri sifirdan oldukg¢a biiytik ¢ikmistir); daraltici para
politikas1 uygulamasinda ise, aym1 oOnemi vermedigi seklinde analiz sonuglarini
yorumlamislardir. Lebe ve Bayat (2011), 1986-2010 donemi Tirkiye icin Taylor kuralinin
gecerliligini cesitli faiz oranlarina gore model denemeleri yaparak test etmislerdir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular1 bir biitin olarak ele alip degerlendirdiklerinde ise genel
anlamda Tiirkiye’deki faiz oranlarinin Taylor kurali ile iliskili oldugu yorumunu yapmislardir.
Demirbas ve Kaya (2012), 2001-2012 d6énemi icin gecelik faiz orani, tiretim acigi, enflasyon
ac1g8l, reel doviz kuru degiskenlerini kullanarak ARDL testi uygulamislardir. Yapilan analiz
sonuglarint  yorumladiklarinda Tirkiye icin secgilen donemlerde Taylor kuralinin
uygulanabilecegini sonucuna varmislardir. Ardor ve Varlik (2014), 2002-2012 doénemi
verilerini kullandiklar1 ¢galismada GMM yontemi uygulayarak a¢ik ekonomi i¢in ileriye doniik
Taylor kuralinin, McCallum kuralinin ve bunlarin birlestirilmesiyle olusturulan Taylor-
McCallum Melez kuralinin Tiirkiye ekonomisinde gecerliligine bakmislardir. Ve McCallum
kuralinin ve Taylor-McCallum Melez kuralinin 2002-2012 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde
gecerli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Gogil ve Songur (2016), 2006-2015 doénemi igin
mevduat faiz oranmi verisini bagiml degisken olarak ele aldiklar1 ¢alismalarinda ARDL testi
uygulamislardir. Analiz sonucunda Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmesi ile birlikte, Taylor kurali cercevesinde ortiilii olarak kurala dayali para politikasi
rejimi uygulandigi bulgularina ulasmislardir.

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
4.1. Veri Seti

Calismada Taylor kurali kapsaminda merkez bankasinin politika faizlerini hangi diizeyde
belirlemesi gerektigini tespit etmek amaciyla, 2001:08-2016:06 dénemi Tiirkiye ekonomisi
ele alinmistir. Bu amacla genisletilmis Taylor kurali denklemi referans alinarak, nominal faiz
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orani (i), enflasyon agi81 (r — n*), ¢ikt1 acig1 (Y — Y*) ve doviz kuru agi181 (e — e*) degiskenleri
kullanilmistir. Nominal faiz oranini temsil etmesi amaciyla, agirhiklandirilmis 12 ayhlk
ortalama mevduat faiz oran1 kullanilmistir. Enflasyon a¢ig1 degiskenini olusturmak amaciyla
kullanilmas:1 gereken gerceklesen enflasyon (m) serisi icin TUFE (2003=100) serisi ve
hedeflenen enflasyon (7*) serisi i¢in cari ayin enflasyon beklentisinden yararlanilmistir. Cikti
ag181 degiskenini olusturmak amaciyla kullanilmasi gereken reel GSYH (Y) degiskeni i¢in
sanayi liretim endeksi (2010=100) serisi kullanilmis ve potansiyel GSYH (Y ™) serisi ise sanayi
tretim endeksine Beveridge ve Nelson (1981) trend ayristirma analizinin uygulanmasiyla
elde edilmistir. Son olarak doviz kuru a¢ig1 degiskenin elde edilmesi i¢in kullanilmasi gereken
gerceklesen déviz kuru (e) icin TUFE bazl reel efektif doviz kuru (2010=100) serisi ve denge
doviz kuru (e*) ise potansiyel GSYH'nin gibi elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler
aylik dénemler itibariyle oldugundan, TUFE ve reel GSYH degiskeni Tramo-Seats yontemiyle
mevsimsel bilesenlerden ayristirilmistir. Veri setinin elde edilmesinde TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden yararlanilmigtir.

4.2. Ekonometrik Yontem

Calismada oncelikle ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru agig1 degiskenlerinin elde edilmesi amaciyla,
kalic1 soklarin varligini dikkate alan ve stokastik bir ayristirma teknigine dayanan Beveridge
ve Nelson (1981) (BN) ayristirma yontemi kullanilmistir. BN ayristirma yontemi yardimiyla,
potansiyel sanayi iliretim endeksi Y* ve denge doviz kuru e* elde edilmis ve bu sekilde acgik
degiskenleri olusturulmustur. BN ayristirma yontemi, gozlemlenmemis bilesenler yaklasimina
(unobserved component approach) dayanan bir filtreleme teknigidir. Bu yontem {iretimin
duragan olmayan bir yapida oldugundan hareketle, trend (kalic1) ve konjonktiir (ge¢ici) olmak
tizere iki bilesenden olustugunu varsaymaktadir. Trend degiskeni rassal bir ylriyis siireci
izlemekte, konjonktiirel bilesen ise duragan bir otoregresif siire¢ izlemektedir. Bu nedenle
kalic1 ve gecici bilesenin toplamindan olusan ilgili degisken i¢in uygun bir ARIMA(p,d,q)
modeli tahmin edilmektedir. Bu degiskenin diizeyindeki degisimleri (Ay;) temsil etmesi
amaciyla olusturulan duragan ARMA(p, q) modeli asagidaki (3) nolu denklem yardimiyla ifade
edilmektedir.

¢(L)Ay, = 6(L)e.  (3)
(3) nolu denklemde L gecikme operatériinii gostermekte, (L) = 1 — d;L — ¢p,L2 — -+ — ¢dpLP
ve O(L) =1+ 6,L+8,L% + -+ 64L9 seklinde ifade edilmektedir. ¢p(L) ve 6(L)'nin tiim
kokleri birim cemberin disindadir. g beyaz giiriiltiillii (g,~N(0,0%)) hata terimini temsil
etmektedir. (3) nolu denklemi hareketli ortalama siireci ile yeniden ifade etmek amaciyla
asagidaki (4) nolu denkleme ulasilmaktadir.

Ay, = Y(L)e, (4)

(4) nolu denklemde (L) = (L) 18(L) seklinde ifade edilmektedir ve gecikme
operatoriindeki sonsuz polinomu temsil etmektedir. (4) nolu esitlik y; i¢cin yeniden
diizenlendiginde (5) nolu denkleme ulasilmaktadir.

Ve = V(D X, & +& (5)

(5) nolu denklemde (1) Z]-tzl g = (1 — L) "Y(L)g, seklinde ifade edilmekte ve kalic1 bilesen
olan stokastik trendi temsil etmektedir. Beveridge ve Nelson (1981) trend ayristirma
yontemiyle elde edilen ve stokastik bir bilesen olan (1) Z]-t=1 g; degiskenin potansiyel
olgmektedir. (5) nolu denklemin hata terimi &; ise ¢ikti a¢igini, konjonktiirel veya gegici
bileseni ifade etmektedir.

y' =y Zig (6)
G=-y) =-vDIg) =& ()




Bal, H, Tanriover, B & 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.
(ISSN:2149-8598).

Calismada (6) ve (7) nolu denklemler yardimiyla sirasiyla kalici bilesenler veya potansiyel
degerler (Y* ve e*) ve gecici bilesenler veya acik degiskenleri (Y —Y™) ve (e —e”) elde
edilmistir.

Acik degiskenleri yukaridaki sekilde elde edildikten sonra, regresyon modellerinde
kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Aksi
taktirde, elde edilen tahminler sapmali sonuglar verecek ve diizmece regresyon sorunu ile
karsilasilacaktir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duraganlik analizi Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan ortaya atilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilarak yapilmistir. ADF birim kok testi su sekilde ifade edilebilir.

AYt = ao + alyt_l + aztrend + Z{;l ﬁi AYt—i + Et (8)
(8) nolu denklemde AY, seviyesinde duragan olup olmadig: analiz edilen degiskenin birinci

devresel farkini, n maksimum gecikme uzunlugunu, U, beyaz guriltiili hata terimlerini temsil

etmektedir. Ayrica s6z konusu regresyon denklemindeki ardisik bagimhilik sorununun
ortadan kaldirmak amaciyla bagimh degiskenin n sayidaki gecikmeli degerleri Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) yardimiyla modele dahil edilmektedir. Model sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-
trendli olarak lg¢ formda sinanmaktadir. Uygun form secildikten sonra, negatif olmasi
beklenen ¢ katsayisinin t-istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik degerinden biiytik

ise s0z konusu degiskenin duragan olduguna karar verilmektedir. Aksi taktirde, ayni siire¢
zaman serisinin diger farklari i¢in de duraganligl saglanana kadar sinanmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlerin birim kok analizinden sonra, genisletilmis Taylor denklemi
yardimiyla acik degiskenlerin politika faizi tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla
asagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.

Aip=r+m+X (=) + 2B (Y =Yy + X6 (e — €y (9)
Modellenen (9) nolu Taylor denkleminde p, q ve m sirasiyla enflasyon a¢iginin, ¢ikti agiginin

ve doviz kuru agiginin optimal gecikme uzunluklarini géstermektedir. S6z konusu optimal
gecikme uzunluklar1 AIC yardimiyla belirlenmekte ve testin saglikli sonug¢ vermesi icin hata
teriminde ardisik bagimlilik sorununun olmamasi gerekmektedir. En kiiciik AIC degerini
veren gecikme uzunlugunda ardisik bagimlilik olmasi durumunda ise ikinci en kiiciik gecikme
uzunlugunu veren gecikme uzunlugu alinmakta, eger ardisik bagimhlik problemi hala devam
etmekte ise bu sorun giderilene kadar bu isleme devam edilmektedir. Ancak optimal gecikme
uzunlugu her bir degisken icin farklidir. Bu nedenle ilk 6nce enflasyon acig1 degiskeninin
optimal gecikme uzunlugu (p) belirlenmektedir. Olusturulan bu ilk model sinirli model
olarak adlandirilmaktadir. Sinirli model icerisinde yine ayni kriterler yardimi ile ¢cikt1 acig1 ve
doviz kuru agig1 degiskenlerinin optimal gecikme uzunluklar1 (q) ve (m) belirlenmektedir.
Modellenen (9) nolu Taylor denkleminde, her bir acik degiskenin politika faizi tizerindeki
etkisini sitnamak amaciyla, asagidaki hipotezler olusturulmaktadir.

H§: XP_,a; = 0 (Enflasyon Aqiguun Etkisi)
Hg: Y1, Bi = 0 (Ciktt Agiginin Etkisi)
HS: Y™ 8; = 0(Doviz Kuru Agigimin Etkisi)
Yukaridaki tii¢ hipotez, Wald testi yardimiyla sinanmis ve elde edilen bulgular
yorumlanarak politika 6nerilerinde bulunulmustur.

5. AMPiRiK BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

Genisletilmis Taylor denklemi yardimiyla enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru agiginun politika
faizleri tizerindeki etkilerini sinamadan 6nce, ¢calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi
ADF birim kok testi ile incelenmistir. Elde edilen ADF birim kok sonuglar1 Tablo 1
0zetlenmistir.
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Tablo 1: ADF Birim K6k Testi Sonuglar

Degiskenler Sabitli Sabitli Trendli Sablt51_z
Trendsiz

i -6.02772 -2.9527 -6.04552

Ai -4.76722 -8.05082 -4.24182

T -7.01772 -7.48812 -3.54632
(m—m") -9.76382 -10.23232 -9.67822
Y=Y -15.1244a -15.15482 -15.16732
(e—e") -9.0694- -9.19612 -9.09532

NOT: A fark operatériinii ve a %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Elde edilen ADF test istatistiklerine gore, ilgili degiskenlerden faiz orani degiskeni her ne
kadar sabitli ve sabitsiz-trendsiz formda seviyesinde duragan bulunmus olsa da, faiz orani
degiskeninin trend icermesi nedeniyle sabitli-trendli form dikkate alinmis ve bu nedenle faiz
orani degiskeni birinci farkinda duragan kabul edilmistir. Enflasyon, enflasyon a¢igy, ¢ikt1 acigi
ve doviz kuru agi181 degiskenleri ise her li¢ form i¢in duragan oldugu tespit edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok analizinden sonra, genisletilmis Taylor
denklemi yardimiyla acik degiskenlerin politika faizi tizerindeki etkilerini ortaya koymak igin
(9) nolu denklem tahmin edilmistir. Calismada kullanilan veri seti aylik donemler itibariyle
oldugundan, s6z konusu modelde degiskenlere iliskin maksimum gecikme uzunlugu 18 olarak
belirlenmistir. Enflasyon ac¢igi, cikt1 agig1 ve doviz kuru acigr degiskenlerine ait optimal
gecikme uzunluklari sirasiyla, 15, 7 ve 4 olarak tespit edilmistir. Belirlenen optimal gecikme
uzunluklarinda ardisik bagimhlik probleminin varligi Breusch Godfrey test istatistigi ile
sinanmistir. Bu kapsamda (9) nolu Taylor denklemine ait ampirik bulgular Tablo 2’de
ozetlenmistir.

Tablo 2: Taylor Denklemine iliskin (9) Nolu Modelin Bulgular1

Deglss(enle Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
r -0.1339 0.1163 -1.1513
Tt 0.0495 0.1525 0.3249
(r—m"), 0.2477 0.1455 1.7020¢
(T =71 0.1628 0.1097 1.4839
(T =712 0.2166 0.1067 2.0295b
(T =713 0.3785 0.1039 3.64312
(T =7 )4 0.0606 0.1051 0.5766
(T —7m")¢-s 0.0700 0.1027 0.6815
(T =716 0.0864 0.1026 0.8422
(r—7m")—7 0.1188 0.1026 1.1580
(T —7m")¢-g 0.2573 0.1029 2.49902
(T — 7)o 0.1301 0.1028 1.2646
(T —7")¢-10 0.1496 0.0998 1.4981
(T —7m")¢-11 0.0630 0.1018 0.6193
(T —7m")¢-12 0.1492 0.1036 1.4401
(T —7m")¢-13 0.0037 0.1037 0.0365

(T — 7" )14 0.0232 0.1014 0.2289
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(T =1 )15 0.1356 0.0981 1.3825
Y —-Y"), -0.5394 0.5375 -1.0034
Y=Yy -0.9507 0.5484 -1.7335¢
Y=Y 0.0587 0.5523 0.1063
Y =Y")¢3 0.3280 0.5476 0.5989
Y =Y)ts -0.1137 0.5362 -0.2121
Y =Y -0.5179 0.5444 -0.9514
Y=Y 0.3765 0.5402 0.6970
Y=Yy 0.335540 0.5326 0.6299
(e —e"); 0.207405 0.5091 0.4073
(e —e")¢ -0.591892 0.534411 -1.1075
(e — et 0.526260 0.551739 0.9538
(e—e")i3 -0.167297 0.535821 -0.3122
(e —€")ia4 0.137648 0.514060 0.2677
15oai(m—m*),_; = 2.2553 Wald Testi = 66.49882
T oBi(Y = Y*),_; = 0.2359 Wald Testi = 0.0127
* 00i(e—e")._; =0.0939 Wald Testi = 0.0078
R? = 0.4349 LM Testi — x¢;y = 0.3155

NOT: )((21) istatistigi birinci dereceden ardisik bagimliligin arastirildigi Ljung-Box test istatistigini a, b ve c
sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 2’de (9) nolu denkleme iliskin tahmin sonuglar1 verilmistir. Tablodan da anlasilacag:
gibi enflasyon a¢ig1 degiskeninin cari ve ge¢mis donem degerlerinin toplu olarak sifira esit
oldugu yontndeki Ho hipotezi reddedilmistir. Buna gore enflasyon a¢ig1 degiskeninin cari ve
gecmis donem degerlerinin toplami, Taylor (1993)’tin ampirik bulgulariyla tutarh olarak
pozitif ve yaklasik olarak 2.3 olarak tespit edilmistir. Elde edilen enflasyon tepki katsayisinin
pozitif ve anlamli bulunmasi, gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyonun
lizerinde olmasi durumunda merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak igin politika
faizlerinin arttirilmasi gerekmektedir. Ayrica c¢ikti acig1 ve doviz kuru acig1 degiskenlerinin
cari ve gecikmeli degerlerinin toplami da beklenen yonde pozitif oldugu tespit edilmistir.
Ancak elde edilen cikt1 acig1 ve doviz kuru tepki katsayilarinin toplami istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur.

6. SONUC

Son yillarda tlilke ekonomilerinin entegrasyon siireclerinin artmasi ve yasanan kiiresellesme
olgusu, merkez bankalarinin yabanci iilke ekonomileriyle faiz politikalar1 bakimindan
entegrasyonunu da beraberinde getirmistir. Bu kapsamda 6zellikle déviz darbogazinda olan
tilke ekonomilerinde, merkez bankalarinin politika faiz oranlarin1 hangi dizeyde belirlemesi
gerektigi, bilancolarinda yer alan doéviz rezervlerinin arttirilmasi bakimindan 6nem
tasimaktadir. Ancak yurtici faiz oraninin yurtdisi faizlerinden daha yiiksek diizeyde
belirlenmesini saglayacak faiz politikalarinin, o6zellikle yurtici yatirnm harcamalarinin
azalmasina ve reel sektoriin daralma siirecine girmesine neden olacagl bilinmektedir. Bu
kapsamda merkez bankalarinin politika faizini, doéviz girisleri arttiracak ve yatirim
harcamalarinin azaltmayacak sekilde diger bir ifadeyle mali ve reel sektor arasinda dengeyi
saglayacak sekilde belirlemeleri gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada, TCMB'nin politika
faizini ne diizeyde belirlemesi gerektiginin, 2001-2016 donemi Tiirkiye ekonomisi icin Taylor
(1993) kurali yardimiyla ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amagla Taylor (1993)'un
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calismasinda kullandig1 denkleme, Greiber ve Herz (2000) ve Taylor (2001) ¢alismalarinda
yaptiklari gibi doviz kuru acgig1 ilave edilerek, Taylor denklemi giiniimiiz ekonomisine entegre
edilmis ve disa agik model haline getirilmistir. Taylor denkleminde yer alan enflasyon agigj,
cikti aci81 ve doviz kuru agig1 degiskenlerinin elde edilmesi amaciyla, kalic1 soklarin varligini
dikkate alan ve stokastik trend yaklasimina dayanan Beveridge ve Nelson (1981) ayristirma
yonteminden yararlanilmistir.

Elde edilen ampirik bulgular sonucunda, enflasyon, ¢ikti ve doviz kuru ac¢ig1 degiskenlerine ait
tepki katsayilarinin teoriyi destekler nitelikte pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Ancak
cikti ve doviz kuru agig1 degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, s6z konusu
tepki katsayilarinin yorumlanamamasina neden olmustur. Bununla birlikte enflasyon a¢igi
tepki katsayis1 istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Gergeklesen
enflasyonun hedeflenen diizeyin iizerinde seyretmesi, merkez bankasinin denge faiz oraninin
lizerinde bir politika faiz orani belirlemesi gerektigini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle,
ekonomide fiyat istikrar1 bozuldugunda merkez bankasi temel amaci olan fiyati yeniden
dengeye getirmesi gerekmektedir. Elde edilen bu ampirik bulgu kapsaminda, merkez bankasi
politika faizlerini denge faizin iizerinde mi yoksa altinda m1 belirleyerek ekonomik dengeyi
yeniden saglayacagini, enflasyon acig1 degiskenine bakarak belirleyebilir. Buna gore,
hedeflenen enflasyonun tizerindeki her %?1’lik bir artis sonucunda merkez bankasi politika
faizlerini denge faizin yaklasik %2,3 iizerinde belirlemesi gerekmektedir. Dolayisiyla Taylor
kurali kapsaminda TCMB fiyat istikrarini saglamak amaciyla, enflasyon a¢ig1 degiskenini bir
gosterge olarak kullanmasi miimkiindiir.

Elde edilen ampirik bulgular sonucunda; TCMB ne yatirimlari azaltacak kadar yiiksek bir faiz
ne de doviz cikisini hizlandiracak kadar dustik bir faiz orani belirlemeden diger bir ifadeyle i¢
ve dis dengeyi ve Ozellikle fiyat istikrarini saglayacak olan politika faizlerini hangi diizeyde
belirlemesi gerektigini, enflasyon acig1 degiskenini bir gosterge olarak kullanmasiyla tespit
edebilecegi ve buna yonelik para politikasi stratejileri gelistirmesi gerektigi soylenebilir.
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