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FAiZ ORANI HAREKETLERI UZERINDE ENFLASYON ACIGI,
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OZET

Calismanin amaci, merkez bankasi reaksiyon fonksiyonu olarak da
adlandirilan Taylor Kurali esitliginde yeralan degiskenlerin faiz oranlari hareketleri
Uzerindeki etkisini incelemektir. Merkez bankalari, faiz oranlari Uzerinde
ayarlamalar yaparken ya faiz oranlarini artiracak, ya azaltacak ya da sabit birakma
yolunu izleyecektir. Faiz oranlari hareketi olarak ifade edecegimiz bu durum
calismamizda faiz oranlarinin bir dnceki doneme gore artmasi, azalmasi ya da sabit
birakilmasi olarak ele alinmistir. Calismamizda enflasyon agigi ve dretim agiginin
faiz oranlarinin bu hareketlerinin gerceklesme olasiliklar (zerindeki etkilerini
incelemek amaci ile multinominal probit modelleri ile tahminler yapilmistir. Ayrica,
literatlirde gerekliligi hala tartisilan déviz kuru aciginin, faiz orani hareketlerinin
aciklanmasinda 6nemli olup olmadidini incelemek amaci ile kuralda yeralan
degiskenler arasina déviz kuru acgigi da eklenmistir. Elde edilen bulgular; Tlrkiye
icin faiz oranlarindaki artma ve azalma olasiliklari Gzerinde enflasyon aciginin
uretim acgigindan daha fazla etkili oldugunu ve déviz kurunun modele eklenmesinin
anlamli oldugunu, fakat diger degiskenler ile karsilastirildiginda kural agisindan
yeterli acgiklayici bilgi vermedigini gostermektedir.
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THE EFFECT OF INFLATION GAP, OUTPUT GAP AND
CURRENCY GAP ON INTEREST RATE MOVEMENTS

ABSTRACT

The aim of study is to observe the effect of variables included in the equation
of Taylor Rule, which is also known as central bank reaction function on interest
rate movements. While central banks do settings on interest rates, they will either
raise or reduce or leave interest rates stable. This condition, which we can name as
interest rates movements, was considered as the raise, reduction or stabilization of
interest rates compared to previous period. In our study, estimations were done with
multinominal probit models in order to observe the effects of inflation gap and
output gap on the possibility of these movements of interest rates. Moreover,
currency gap was included among the variables in the rule as well in order to
observe whether it is important in the explanation of interest rate movements whose
necessity is still being discussed. Findings show that inflation gap is more important
than output gap on the possibility of raise or reduction of interest rates in Turkey and
that inclusion of currency in the model is effective, however when it does not give
adequate explanatory information in the sense of rule when it is compared with other
variables.

Key Words: Taylor rule, Exchange rate gap, Production gap, inflation gap,
Multinomial probit model.

1.GIRIS

Son yillarda para politikasi stratejileri ve para politikasi kurallart,
ekonomi alaninda yapilan arastirmalarda ve Ozellikle diinyayi etkisi altina
alan global kriz sonrasi yapilanma slreclerinde incelenen konularin en
basinda gelmektedir. Para politikasi kurallari, merkez bankalari tarafindan
para politikasi stratejisi olarak herhangi bir makroekonomik buylklige
yonelik hedef belirlenmesinde kullanilabilen ve belirlenen hedefe ulasmak
icin olusturulan stratejilerin yUrutulmesini saglayan mekanizma olarak
adlandirimaktadir. Bu kurallar para politikasi araci olarak para politikasi
stratejilerini gerceklestirilmesi icin kullaniimaktadir. Yaygin olarak ele alnan
para politikasi stratejileri enflasyon hedeflemesi, parasal hedefleme ve déviz
kuru hedeflemeleridir. Son yillarda bu stratejiler arasinda 6zellikle enflasyon
hedeflemesinin diger ikisine gore daha basarili olmasi dikkatleri tzerine
toplamaktadir. Bir para politikasi uygulamasi olan enflasyon hedeflemesi;
fiyat istikrarinin saglanmasini ve surdurtilmesini nihai amag olarak kabul
eden merkez bankasinin bu amaca yonelik para politikasini uygun bir dénem
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icin belirlenen bir sayisal enflasyon degerine ya da hedef arahigina
dayandirmasi ve bunu kamuoyuna agiklanmasi olarak kisaca tanimlanabilir.
Merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi stratejisini  uygulamaya
basladiklarinda diger stratejilerden farkli olarak hedeflenen enflasyon
oranina ulasmada degisik para politikasi araglarini kullanma serbestligine
sahiptir. Bdylelikle enflasyon hedeflemesi s6z konusu merkez bankasi igin
kendi durum ve kosullarina odaklanabilme imkani saglamakta ve enflasyonu
etkileyebilecek her turli faktor goz Ontnde bulundurularak para politikasi
belirlenebilmektedir. Ayrica benimsenen stratejinin kamuoyu tarafindan
kolay anlasilabilir olmasi ve isteyen herkes tarafindan takip edilebiliyor
olmasi da avantaj olarak kabul edilmektedir. Bu 0zelligi bakimindan,
enflasyon hedeflemesi seffaflik iceren bir yaklasimdir. Tim bu ézelliklerinin
yaninda enflasyon hedeflemesi stratejisi bagimsiz merkez bankasi olgusunu
da beraberinde getirmektedir.

Merkez bankasl bagimsizligini gerektiren enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarili olmasinda kullanilacak para politikasi kurali ile para
politikasi araci da 6nemli bir etkiye sahiptir. Enflayon hedeflemesi icin faiz
oranlarinin ara¢ olarak kullanilmasi sik¢a karsilastlan bir durumdur. Son
yillarda da iktisat alaninda dikkatleri tizerine toplayan ve para politikasi aracl
olarak faiz oranlarinin kullaniimasini éngéren bu politika kurallarindan biri
de Taylor Kurali’dir. Kural, John Taylor (1993) tarafindan, ABD ekonomisi
icin dnerilen basit para politikasi olarak literatiirde yer almaktadir. Merkez
BankasI Faiz Reaksiyonu olarak da adlandirilan Taylor Kurali, kisa vadeli
nominal faiz orani ile enflasyon acigi ve Uretim aci§i arasindaki iliskiye
dayanmaktadir. Kuralin, merkez bankalarinin faizi belirlerken hem enflasyon
oranlarint hem de istihdami ve dretimi g6z Onlne almasi ve bu
degiskenlerdeki degisimlere gbre faiz oraninin ayarlanmasina olanak
saglamasi, kisa zamanda dikkatleri Uzerine toplamasina neden olmustur.
Kural; enflasyon acigi ve Uretimin potansiyel degerinden sapmasina tepki
olarak, para politikasi aract olan faiz oranlarinin  kullaniimasini
ongormektedir. Bu 6ngoru, para politikasi araci olarak para piyasasi kisa
vadeli faiz oranini kullanarak enflasyonda ya da ekonomik konjonktiirde
olusabilecek istenmeyen egilimler karsisinda para politikasinin tepkisi
sistematiklestirilmekte ve bdoylece para otoritelerinin tavrinin 6nceden
bilinmesi saglanmaktadir.

Son vyillarda 6nem verilen bu kural ile ilgili ¢cok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda yaygin olarak zaman serisi analizlerinin
kullanildigi, son donemlerde ise logit ve probit gibi nitel bagimh degiskenli
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modeller ile farkli dlkeler igin kuralin incelendigi gorulmektedir. Ornegin,
Clarida ve digerleri (1998) ABD, italya, Fransa, Birlesik Krallik ve Japonya
icin aylik veriler ile kurali incelemis ve kural ile merkez bankalarinin faiz
oranlarinin ayarlanmasinda basarili olduklari sonucuna ulagmislardir.
Birlesik Krallik verileri kullanarak, Nelson (2000) ve Chevapatrakul ve
digerleri (2002) calismalarindan elde ettikleri bulgular kuralin gecerli
oldugunu gostermistir. Osterholm (2003) ise ABD, isve¢ ve Avustralya icin
kuralin isledigine dair sonuclar elde etmistir. ABD verileri kullanarak,
Kozicki (1999) Taylor tarafindan dnerilen sabit degerlere ¢ok yakin degerler
bulmustur. Gascoigne ve Turner (2003) yaptiklari calismalarinda merkez
bankasinin enflasyondan daha ¢ok uretimdeki blyumeye tepki verdiklerini
bulmuslardir.

Yerli literatirde ise; Kesriyeli ve Yalcin (1998), 1987-1998 ddnemi
icin inceledikleri calismalarinda Turkiye gibi yiiksek ve kronik enflasyonun
yasandigi  ekonomilerde  Taylor  kuralinin  gecerli  olmayacagini
belirtmislerdir. Akat (2004), Turkiye icin dort farkli Taylor tipi kural
gelistirerek, sonuclariyla 2002 para politikasini analiz ettigi calismasinda
gelismekte olan Ulkeler agisindan yorumlamalarda bulunmustur. Calismada
2001-2004 donemi incelenmis wve sonuclar farkli enflasyon dlgleri
acisindan da degerlendirilmistir. Enflasyon olarak yil sonu ve on iki aylik
enflasyon beklentileri ile yil sonu ve on iki aylik enflasyon hedefleri
kullanilan calismada, gecelik borg alma faizleri, denge sanayi Uretimi ve reel
doviz kuru degiskenlerine yer verilmistir. Ongan (2004), 1988-2003 dénemi
icin yaptigi calismasinda kisa dénem nominal faiz oraninin belirli bir kurala
gore hareket ettigi sonucuna ulasmistir. Yazgan ve Yilmazkuday (2007)
calismalarinda Tirkiye ve israil’i ele alarak her iki ilke icin de Taylor
kuralinin merkez bankasi davranislarini oldukca iyi acikladigi sonucuna
varmiglardir. Caglayan (2005) Taylor kuralini inceledigi calismasinda,
enflasyon sapmasi deg@iskeninin faiz oranlarinin ayarlanmasinda etkili rol
oynabilecegini bulmustur. Astar (2009), OECD {lkeleri igin Taylor kuralinin
gecerliligini inceledigi calismasinda, enflasyon hedeflemesini benimseyen
gelismis ekonomilere sahip OECD dlkeleri icin Taylor Kurali’nin gecerli
olduguna dair kanitlar elde etmistir. Caglayan ve Astar (2010a), enflasyon
hedeflemesi yapan 22 ulke icin kuralin gegerliligini incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgular, gelismis tlkeler icin para politikasi araci olarak faiz
oranlarinin enflasyon hedeflemesi ile birlikte kullanilmasinin, fiyat istikrari
saglamada ve istikrarli Uretim dizeyinin saglanmasinda etkili rol oynadigini
goOstermektedir. Gelismekte olan ve enflasyon sorunu yasayan tlkelerde ise,
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faiz oranlarinin  politika aract olarak kullaniimasinin, enflasyonun
duslrilmesinde ve fiyat istikrarinin saglanmasinda tek basina yeterli
olamadigi gorulmastir.  Caglayan ve Astar (2010b), calismalarinda
literatlirde yer alan elestirileri dikkate alarak gelismekte olan ulkeler igin
Taylor Kurali’nin incelenmesinde modele doviz kuru aciginin eklenip
eklenmemesinin gerekliligini incelemislerdir. Bir¢ok Ulke i¢in ddviz kuru
aciginin Taylor kurali modelinde yer almasinin 6nemli bir degisiklik
olusturmadigina dair bulgular elde etmiglerdir.

Kurahin incelendigi calismalarin bazilarinda incelenen (lkeler icin
Taylor Kurali’nin gecerli olup olmadigina, tahmin edilen katsayilarin
Taylor’un o6nerdigi sabit katsayilari® saflayip saglamadigina veya yakin
deger alip almadigina gore karar verildigi gortlmektedir. Taylor’'un da
calismalarinda belirttigi gibi, bu sabit katsayilar ABD icin 1987-1992
donemi ekonomisini en iyi aciklayan degerlerdir. Taylor Kurali’nin
gecerliliginin arastirildigi calismalarda, farkh Ulkeler icin tahmin edilen
modellerden elde edilen katsayilarinin bu sabit katsayilara benzer bulunmaya
calisiimasi, incelenen ekonomiler icin hangi dénem olursa olsun ABD’nin
1987-1992 ddnemine benzer bir yapinin olup olmadiginin incelenmesidir.
Taylor 6nerdigi kurali her ne kadar bir formilasyonla ifade etmis olsa da,
merkez bankalarinin bu para politikasi kuralini mekanik, kati ve kesin bir
tarzda uygulamamalari gerektigini ve kuralinin ekonomik kosullardaki
degismelere gore ayarlanabilecegini vurgulamistir (Taylor, 1993). Sonug
olarak, yapilacak ¢ahismalarda bu katsayilara odaklanmak yerine, Taylor
Kurali’nda yer alan degiskenlerin incelenmesi ve anlamli modellerin
bulunmasi Taylor Kurali’nin iyi bir rehber olacadi bilgisini verecektir.
Kuralda 6nerilen degiskenleri kullanmak, faiz oranlari ayarlamalarina karar
verilirken, enflasyon acigi ve Uretim aciginin ne kadar etkili oldugunu
belirlemek agisindan 6nemli olacaktir.

Calismanin amaci, Turkiye ic¢in reaksiyon fonksiyonu olarak
adlandirilan  Taylor Kurali degiskenlerinin faiz oranlari hareketleri

* Taylor énerdigi kural formilinde bazi degerleri sabitleyip katsayilara da agirliklar
vererek, bu sabit katsayil formil ile 1987-1992 vyillari arasindaki ABD para
politikasini ¢ok iyi agikladigini belirtmistir. Sabit katsayil bu formilde denge reel
faiz orani 2.0 ve FED tarafindan aciklanmayan hedeflenen enflasyon orani %2
olarak sabitlenmis; enflasyon tepki katsayisi ile blyume tepki katsayilari da 0.5
olarak agirhiklandirilmistir. 0.5 katsayisi Taylor tarafindan bilyiik zaman similasyon
modellerinden cikartiimistir. Ancak daha sonraki calismalar daha biyik katsayilarin
kurali daha da istikrar saglayici yapacagini gdstermistir.
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Uzerindeki etkisini incelemektir. Merkez bankalari, faiz oranlari Uzerinde
ayarlamalar yaparken ya faiz oranlarini artiracak, ya azaltacak ya da sabit
birakma yolunu izleyecektir. Faiz oranlari hareketi olarak ifade edecegimiz
bu durum calismamizda faiz oranlarinin bir 6nceki déneme gore artmasi,
azalmasi ya da sabit birakilmasi olarak ele alinacaktir. Calismamizda
enflasyon acigi ve Uretim aciginin faiz oranlarinin bu hareketlerinin
gerceklesme olasiliklari  Gzerindeki etkilerini incelemek amaci ile
multinominal probit modelleri ile tahminler yapilacaktir. Ayrica kuralda
yeralan degiskenler arasina doviz kuru acigi da eklenerek, faiz orani
hareketlerinin agiklanmasinda, bu degiskenin 6nemli olup olmadigi da
incelenecektir. Bu degiskenin modele ilave edilmesinin nedeni, literatiirde
gelismekte olan Ulkeler icin kural incelendiginde déviz kuru aciginin da
modele katilmasi acgisindan ortak karara varilamis olmasi ve tartismalarin
devam etmesidir.

Calismada girisi takip eden ikinci bolimde Taylor kurali, Gg¢lnci
bolumde tahmin yontemi agiklanmistir. Dorduncl ve besinci bélimlerde ise
sirasi ile verilere ve tahmin sonuclarina yer almaktadir. Sonuglar ise altinci
bolimde verilmistir.

2. TAYLOR KURALI

Taylor kurali, merkez bankalarinin enflasyon acigi ve uretim
acigindaki degisimler goére faiz oranini sistematik bir sekilde nasil para
politikaci araci olarak kullanacaklarina yol gosteren basit bir para politikasi
kuralidir. Diger bir ifade ile fiili enflasyon ile hedeflenen enflasyon orani ve
fiili milli gelir ile potansiyel milli gelir arasinda olusan enflasyon ve tretim
acig karsisinda reel faiz oraninin duyarlihgini inceleyen bir kural oldugunu
belirtmek mimkinddr.

1993 yilinda Taylor tarafindan onerilen bu para politikasi kurali su
sekilde gosterilebilir:

i, =i;+m, +alm,—m;) + By, — yi)
(1)

Taylor’ un o6nerdigi bu denklemde; i, nominal faiz oranini ( Nominal
Federal Funds Rate), i, reel faiz oranini, 7, mevcut enflasyon orani ile ;
hedeflenen enflasyon oranini, ¥, mevcut milli gelir diizeyi (reel GSYiH) ile
¥: kaynaklarin tam istindami ile gerceklesen potansiyel milli gelir diizeyini
(potansiyel GSYiH) ifade etmektedir. Denklemde € y, — ¥;) seklinde ifade
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edilen, t zamanda gerceklesebilecek tretim ile t zamaninda gerceklesen
Uretim arasindaki farki gosteren mevcut Gretim acigidir.
Denklemde yer alan @ katsayisi, mevcut enflasyon ile hedeflenen

enflasyon arasindaki farki nominal faiz oranindaki etkisini ifade eden
katsayidir. Enflasyonla miicadele etmeyi amaclayan merkez bankalari icin
bu katsaymnin pozitif olmasi beklenmektedir. Bu tepki katsayisinin degeri
blyldukce enflasyona karsi duyarlihginin arttigi, sifira yaklastikca
duyarlihgin azaldigi sdylenebilir. Kuraldaki énemli diger bir katsay olan 8

ise mevcut milli gelir ile potansiyel milli gelir arasindaki farkin nominal faiz
oranina olan etkisini gosteren merkez bankasinin bilyime tepki katsayisidir.
Bu katsayinin da diger katsay1 gibi pozitif olmasi beklenmektedir. Clnki
tretim acig ile micadele de merkez bankasinin temel gdrevlerinden biridir.
Katsayi degerinin artmasi, Uretim acigina karsi duyarlihgin arttigini ve tersi
durumda ise etkinligini kaybettigini géstermektedir (Akat, 2004).

Literatlirde, bir¢ok arastirmaci tarafindan para politikasinin baska
degiskenlerini de aciklayabilmesi ya da kullanilan verilerin farkli formlarin
(gecmis, cari, tahmini vb.) kullanilabilmesi adina orijinal Taylor kurali
tzerinde farklilasmalar yaratarak farkli kurallar olusmustur. Kisa vadeli faiz
oranlarinin, temel politika araci olarak kullanildi§i bu kurallar Taylor’ un
calismasinin ardindan " Taylor Tipi Kurallar " adiyla anilmaya baslanmistir.
Taylor tipi kurallar icin bizim de calismamizda yer verdigimiz mevcut
enflasyon oraninin modelde yer almadi§i formundan ya da gelismekte olan
ulkeler icin ddviz kurunun da dahil edildigi formlarindan bahsetmek
mimkindur.

Enflasyon hedeflemesini benimseyen merkez bankalari, ara¢ degisken
olarak faiz oranini segen Taylor Kurali’ni da benimsemeyi segctiklerinde,
uygulamanin gecerliligi icin bagimsizliga sahip olmalari gerekmektedir.
Taylor kurali kapsaminda ele alindiginda, kuralin faiz oranlarini para
politikasi aract olarak kullanilmasini  6ngérdigunden merkez bankasi
bagimsizhginin ne derece énemli ve gerekli oldugu gdzlenebilmektedir. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kurali agisindan merkez bankasi
bagimsizhigi yeterli tek kosul olmasa dahi, gerekli ve 6nemli bir olgu oldugu
soylenebilir.

3. MULTINOMINAL PROBIT MODELI

ikili probit modellerinin genellestirilmesi olarak ele alinan
multinominal probit modeli, faydanin (u) maksimizasyonu ile elde edilir. m
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secenekli bagimli degiskene sahip multinominal probit modelinde, j. secenek
icin fayda,

u; =v; +¢&; j=12,..,m

olarak elde edilir. Artiklar vektorii {m > 1) boyutludur. Artiklar bilesik
normal dagilimlidir e~N[0,Z] ve &= (g, ..., £,,)'dir. Burada

. ]
7._.}. — xj ﬁ
veya

e Ly
v =X

olacaktir. £ kovaryans matrisidir (Cameron and Trivedi, 2006).

Multinominal probit modellerin en 6nemli avantaji secgenekler
arasinda iliski olabilmesine izin vermesidir, yani I1lA varsayiminda esneklik
saglamasidir (Maddala, 1983). Multinominal probit modellerinin tahmininde
en ok benzerlik yontemi kullanilmaktadir. En ¢ok benzerlik ydntemi
yaninda farkli tahmin yontemleri de kullanilir. Bunlar arasinda Monte Carlo
yontemi (Lerman ve Manski, 1982), Faktor Analizi Yaklasimini (Clark,
1961) da sayabiliriz. Calismamizda t¢ secenekli multinominal probit modeli
kullanilacagi |_%|n Qtd_rada da bu modelin tahmini ele alinacaktir.

Ply=1]= J J fleay,891)d, d.,

—oo —oz

olacaktir. Burada V51 ve Vay kovaryans parametreleridir ve f(g44,834) iKi

degiskenli normal dagilima sahiptir. Her bir secenegin tercih edilme olasihgi
icin tek tek yukaridaki integraller ¢ozumlenir. Olasiliklarin hesaplanmasi
icin 5 ve ¥’ nin tahmin edilmesi gerekir. Bu amagla maksimum simulated

benzerlik tahmincisi

N m
InLN(B5) = ) Y yiInp,

=1 ;=1
elde edilir. Fonksiyonun maksimizasyonu yapilir. Burada p;;, GHK veya
diger simdilatorler kullanilarak elde edilir (Geweke, 1992; Hajivassiliou ve
McFadden, 1994; Keane, 1994). iteratif sirecle S ve I elde edilmis olur.

Multinominal probit modeller de katsayilar dogrudan yorumlanamamaktadir.
Katsayilarin yorumlanmasi i¢in marjinal etkiler hesaplanir.
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4. VERI

Taylor kurali cercevesinde, enflasyon ac¢igi ve Uretim sapmalarinin
faiz oranlarinin hareketlerinin gerceklesme olasiliklari tzerindeki etkisini
inceledigimiz calismada 2006 Ocak- 2010 Mart donemine ait aylik veriler
ele alinmistir. 2006 baslangic tarihi, Tulrkiye’nin resmi enflasyon
hedeflemesine basladigi tarih olmasi nedeni ile secilmistir. Ele alinan bu
doénem ayrica merkez bankasi bagimsizliginin da yasalarla saglandigi stireci
kapsamaktadir. Bilindigi gibi Turkiye’de 2001 krizi ardindan ortik
enflasyon hedeflemesine’, 2006 yilinda ise resmi enflasyon hedeflemesine
gecmistir. Calismada ortik enflasyon déneminin de icerildigi 2001-2010
donemi veriler ile tahminler yapilmis, fakat istatistiksel olarak anlamh
modellere ulasilamamis ve bu nedenle ortik enflasyon dénemi calisma disi
birakilmistir?. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve OECD’nin
resmi internet sitesindeki veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismada
Taylor kuralinin incelendigi tahminler, multinomial probit modeli yardimi
ile yapiimistir.

Modellerde  kullanilacak bagimli  degisken, faiz oranlarinin
hareketlerine gore olusturulmustur. Faiz oranlarinin bir énceki déneme gore
farki ele alindiginda, o©nceki déneme goére faiz oranlarinin artmasi,
degismemesi ve azalmasi durumu ile karsilasiimasi nedeni ile bagimli
degisken ¢ deger almaktadir. Tahminlerimizde kullanacagimiz ¢ secenekli
Multinominal Probit modelinin bagimli degiskeni; faiz oranlarindaki

1 2001 yili Subat ayinda yasanan krizin ardindan, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi kroniklesen enflasyon sorununu ¢6zmek adina bir arayis icerisine girmis ve
enflasyon hedeflemesine gecis karari verilmistir. Bu 6nemli krizin yarattig
belirsizlik ~ ortaminin  hedefleme icin  gerekli  kosullarin  saglanmasini
engelleyecedinden, mevcut kosullar hedeflemeye asamali olarak gecilmesine
zorlamistir. Kriz ardindan alinan bu karar, dncelikle ortlli enflasyon hedeflemesi
rejiminin benimsenmesini saglamistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, resmi olarak
hedeflemenin ilan edilmedigi ancak sayisal olarak hedeflerin agiklandigi ve merkez
bankasinin bu amag icin para politikasi araclarini kullanabildigi bir rejimdir. Bir
asama olarak kabul edilen ortik enflasyon hedeflemesinin ardindan 2006 yili Ocak
ayinda resmi olarak enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Arada kalan bu surecde
krizin ardindan resmi hedefleme igin gerekli olan yapilar olusturulmustur.

2 Ortilk enflasyon hedeflemesinin yapildigi donemi kapsayan kukla degiskenli ve
kukla degiskensiz model tahminleri istenirse yazarlardan temin edilebilir.
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degisme azalis yoniinde ise 0, faiz oranlarindaki degisme sabit kalmis ise 1
ve faiz oranlarindaki degisme artis yoninde ise 2 degerini alacaktir.

Multinominal probit modeli igin bagiml degisken,

Ai, <0 ise Y. =0

Ai. =0 ise Y.=1

Ai, >0 ise Yo=2

olarak elde edilmistir. Burada, i, faiz orani, Ai,, faiz oranlarindaki degisim
ve Y, bagimh degisken olarak tanimlandiginda, faiz oranlarindaki degisim
Ai, =i, —i,_4 seklinde olusturulmustur.

Kural gergevesinde tahmin edilecek modellerde yer alacak agiklayici
degiskenler; enflasyon acigi, tretim agigi ve bir dénem onceki faiz oranidir.
Enflasyon acigi beklenen ve hedeflenen enflasyon arasindaki fark alinarak
hesaplanmaktadir.  Calismada enflasyon sapmasinin hesaplanmasinda,
mevcut enflasyon igin Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile hedeflenen
enflasyon icin ortalama enflasyon degeri kullanilarak aralarindaki farklar
alinmigtir. Uretim agiginin hesaplanmasinda kullanilan Gayrisafi Yurt Igi
Hasila (GSYIiH) serisi icin, Hodrick-Prescott Filtresi® (HP, 1997) ydntemi
kullanilarak potansiyel dretim degderleri elde edilmis ve mevcut Uretim
degerlerinden elde edilen bu degerlerin farkinin alinmasiyla Uretim acigi
degerlerine ulasiimistir.

Calismamizda tahmin edecegimiz ikinci modelde ilave olarak doviz
kuru acigi degiskeni eklenmistir. Nominal déviz kuru serisine HP filtresi
uygulanarak elde edilen doviz kuru acigi, kurun hedef degerinden sapmasini
ifade etmektedir.

5. BULGULAR

Calismamizda Taylor kuralinda yeralan degiskenlerin faiz orani
hareketlerinin  gergeklesme olasiligi  tzerindeki etkilerini incelemek
amaciyla, Turkiye icin enflasyon hedeflemesi yaptigi doénem verilerini
kullanarak, en c¢ok benzerlik yontemi ile multinominal probit modelleri

® Calismamizda kullanilan Hodrick Prescott Filtresi Y éntemi bircok merkez bankas,
OECD ve ECB gibi bircok resmi kurum tarafindan tercih edilen trend etkisini
incelemek amaci ile kullanilmaktadir. Calismada ayrica serilerde gorilecek
mevsimsellik etkisi icin ise TRAMO/SEATS filtresi kullanilmistir.



79
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2011 Cilt 13 Sayi 2 (69-88)

tahmin edilmistir®. ilk olarak iretim aci§1, enflasyon sapmasi ve bir dénem
Onceki faiz orani degiskenleri ile model tahmin edilmis, daha sonra déviz
kuru acigi da modele eklenerek, bu degiskenin faiz orani hareketlerinin
gerceklesme olasilig tizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Uretim
acigl, enflasyon sapmasi ve bir donem o6nceki faiz orani degiskenleri ile
tahmin edilen model sonuglari Tablo 1.’de yeralmaktadir.

Tablodan elde edilen sonuclar incelendiginde, kuralin degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmektedir. Enflasyon agigr Y. =1

setinde vyani faiz oranlarinin bir 6nceki déneme gbre sabit kalmasi
durumunda etkili olmazken, Y, = 2 yani faiz oranlarinin artmasi durumunda

onemli bir etkiye sahip oldugu gorillmektedir. Uretim agi§i incelendiginde
ise faiz oranlarinin sabit kalmasi durumunda anlamli bir etki yaratirken, faiz
oranlarinin dusdrilmesinde ayni etkiye sahip olmadigi sdylenebilir.

Multinominal probit modellerinin tahminleri sonucunda elde edilen
katsayilarin dogrudan yorumlanmasi mimkin olmadigindan, katsayilarin
sadece isaretlerinin yorumu yapilabilmekte, katsayl yorumu icin marjinal
etkiler hesaplanmaktadir. Bu nedenle, Taylor kural degiskenlerinin faiz
orani  hareketlerinin  gerceklesme  olasiliklari  Uzerindeki  etkileri,
degiskenlerin ortalamalarina gore hesaplanan marjinal etkiler yardimi ile
aciklanmistir.

* Modellerde yeralan degiskenler diizeyde duragandir.
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Tablo 1. Taylor kural degiskenleri ile tahmin sonuclari

DEGISKENLER KATSAYILAR - ANDART Z DEGERLERI
HATA

¥.=1
FAIZ, 0.15285** 0.07720 1.98
ENFLASYON
ACIGI 0.28562 0.19166 1.49
URETIM ACIGI 0.07627*** 0.04459 1.71
SABIT -2.35737** 1.15820 -2.04
¥.=2
FAIZ, 0.18110 0.11341 1.60
ENFLASYON
ACIGI 0.44676*** 0.24937 1.79
URETIM ACIGI 0.05673 0.05405 1.05
SABIT -3.61439** 1.76601 -2.05
AIC = 102,7296 BIC=118,1842

MARJINAL ETKILER
P=m
FAIZ,, -0.04858** 0.02212 -2.20
ENFLASYON
ACIGI -0.09975*** 0.05403 -1.85
URETIM ACIGI -0.02145%** 0.0119 -1.80
PL=1
FAIZ, 0.03156 0.02051 1.54
ENFLASYON
ACIGI 0.05127 0.05051 1.02
URETIM ACIGI 0.01814 0.01226 1.48
PE=2
FAIZ, 0.01701 0.01497 1.14
ENFLASYON
ACIGI 0.04847 0.03326 1.46
URETIM ACIGI 0.00331 0.00789 0.42

(i) Karsilastirma grubu: Y=0

(i) *,** *** sirasi ile %10, % 5, ve % 1 anlamhili§i gdsterir.

(i) p(y,=0),P(v.=1] ve p(r,= 2) sirasi ile faiz oranlarindaki azalma,degismeme ve
artma olasihgini gdstermektedir.
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Elde edilen sonuglara gore, diger de@iskenler sabit tutuldugunda;
enflasyon acigindaki %1’lik artis faiz oraninin azalma olasthgini % 0.09
azaltirken, faiz oranlarinin degismemesi ve artmasini olasiligini sirasiyla %
0.05 ve % 0.04 arttirmaktadir. Ayni sekilde uretim acigi bilesenindeki
%1’lik artis faiz oranlarini dusirme olasiligint % 0.02 azaltirken faiz
oranlarini sabit tutma ve arttirma olastligini sirasiyla % 0.01 ve % 0.003
arttirmaktadir. Bu sonuglar genel olarak yorumlandiginda, hem enflasyon
acigr hem de dretim agigr degiskenlerinin faiz oraninin artmasi ve azalmasi
olasiliklarl Uzerinde etkili olduklari gorulmektedir. Bunun yaninda,
enflasyon acigindaki degismelerin faiz oranlarinin hareketlerinde Gretim
acigindaki degismelerden daha etkili oldugu soylenebilir. Bu durum Turkiye
icin faiz oranlarinda artis ve azalma karari Uzerinde enflasyon aciginin
tretim acigindan daha etkili oldugu yoniinde bir bilgi saglamaktadir.

Literatirde yer alan ve gelismekte olan ulkelerde doviz kurunun
O6nemini vurgulayan elestiriler 1s1§inda calismamizda model, doviz kuru
acigl eklenerek Taylor tipi kural formunda da tahmin edilmistir. Orjinal
Taylor kuralinin degiskenlerine bakildiginda, bu degiskenler arasinda déviz
kurunun ya da aciginin yeralmadigi gorilmektedir. Bunun nedeni, ABD
ekonomisinde déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin zayif olmasidir.
Taylor bu modelinin 06zellikle gelismekte olan Ulkeler igin formile
eklenmesinin uygun olacagini diisuinmektedir. Bazi arastirmacilar yaptiklari
calismalarda doéviz kuru aciginin modele eklemislerdir (Greiber ve
Herz,2007; Mohanty ve Klau, 2004). Calismada déviz kuru aciginin kural
acisindan farklilik olusturup olusturmayacagini gérmek amaciyla, déviz kuru
aclgr modele eklenmis ve elde edilen tahmin sonuclari Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde, Y. =0 grubuna gore tim

degiskenlerinin faiz orani hareketinin tahmin edilmesinde anlamli rol
oynadigi gorilmektedir. Enflasyon acigi Y. = 1 setinde yani faiz oranlarinin
bir 6nceki déneme gore sabit kalmasi durumunda etkili olmazken, Y; = 2

yani faiz oranlarinin artmasi durumunda 6nemli bir etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. Uretim sapmasi incelendiginde ise ilk tahminde oldugu gibi
faiz oranlarinin sabit kalmasi durumunda anlamli bir etki yaratirken, faiz
oranlarinin dustrulmesinde ayni etkiye sahip olmadigi, enflasyon agigina
gore ters bir etki yarattigi soylenebilir. Déviz kuru agigi ise ¥; = 1 setinde

anlamli  bir etkiye sahipken, Y,= 2 setinde yani faiz oranlarinin
arttirllmasinda anlaml bir etkiye sahip degildir. Bir dénem gecikmeli faiz
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orani ise faiz oranlarinin hem arttirilmasinda hem de sabit kalmasinda etkili
rol oynamaktadir.

Tablo 2. Taylor kural degiskenleri ve doviz kuru acigi ile tahmin sonuglari

DEGISKENLER KATSAYILAR STANDART Z DEGERLERI
HATA

¥F.=-1

FAIZ., 0.2316** 0.09525 2.43

DOViZ KURU

ACIGH 4.6044 0.19026 1.34

ENFLASYON

ACIGI 0.25460 0.06071 2.27

URETIM ACIGI 0.13787** 3.023652 1.52

SABIT -9.90654** 5.126948 -1.93
=2

FAIZ., 0.25512** 0.12849 1.99

DOVIiZ KURU .

ACIGH 4.26598 3.50304 1.72

ENFLASYON .

ACIGI 0.42909 0.25010 1.55

URETIM ACIGI  0.11732 0.07547 1.22

SABIT -10.64033 6.05637 -1.76

AIC=104,0236 BIC=123,3419

(i) Karsilastirma grubu: Y=0
(i) *,**,*** sirasi ile %10, % 5, ve % 1 anlamlili§i gosterir.

Tablo 3.’deki marjinal etkiler sonuclarina goére diger degiskenler
sabitken, enflasyon ac¢igindaki %1’lik artis faiz oranlarinin azalma olasthgini
%0.09 azaltirken, faiz oranlarinin sabit kalma ve arttma olasiligini sirasiyla
%0.043 ve %0.047 arttirmaktadir. Uretim sapmasindaki %1’lik artis ise,
enflasyon acigi ile ayni etkiye sahip olup faiz oranlarinin azalma olasthgini
%0.09 azaltirken, faiz oranlarinin sabit kalma ve artma olasiligini sirasiyla
%0.031 ve %0.008 arttirmaktadir.

Doviz kuru agigini ekledigimiz model ile déviz kuru agigi olmadan
tahmin ettigimiz modellerin AIC ve BIC kriterleri karsilastirildiginda, déviz
kuru acigl olmadan tahmin ettigimiz modelin kriter degerleri daha kigik
bulunmustur. Elde edilen bu sonug, faiz hareketlerinin gerceklesme
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olasiliginin incelenmesinde enflasyon agig ve uretim agigi ile tahmin edilen
modelin daha iyi oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak, déviz kuru
aciginin modele eklenmesinin Tirkiye icin kuralin etkisini agiklamakta
anlamli olsa bile gerekli oldugunu séylemek dogru olmayacaktir.

Tablo 3. Marjinal Etkiler

.. TANDART - .
DEGISKENLER KATSAYILAR S Z DEGERLERI
HATA

MARJINAL ETKILER
PE=D
FAIZ,, -0.07192* 0.02726 -2.64
DOVIiZ KURU
ACIG| -1.36401 0.84887 -1.61
ENFLASYON e
ACIG| 0.091211 0.05356 1.70
URETIM ACIGI  -0.039991** 0.01676 -2.39
PE=1
FAIZ,, 0.04939** 0.02469 2.00
DOVIiZ KURU
ACIGH 1.03958 0.78426 1.33
ENFLASYON
ACIGI 0.043699 0.0505 0.87
URETIM ACIGI  0.031871** 0.01624 1.96
PE=2
FAIZ., 0.02252 0.01622 1.39
DOVIiZ KURU
ACIGI 0.32442 0.03297 0.70
ENFLASYON
ACIGI 0.04751 0.01038 1.44
URETIM ACIGI  0.00812 0.46103 0.78

(i) Karsilastirma grubu: Y=0

(if) *,**,*** sirasi ile %10, % 5, ve % 1 anlamhili§i gosterir.

(iif) p(r,=0),£(¥, = 1) ve B(r,=2) siras! ile faiz oranlarindaki azalma,degismeme ve
artma olasihigini gostermektedir.
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6. SONUC

Merkez bankasinin bagimsiz oldugu ve enflasyon hedeflemesinin
yapildigi dénemi iceren 2006—-2010 dénemine ait ayhk verileri kullandigimiz
calismamizda Taylor kurali degiskenlerinin faiz oranlari hareketlerinin
gercekleseme olasiliklari Uzerindeki etkileri arastiritimistir. Elde edilen
sonuclar Taylor kurali deg@iskenlerinin faiz oranlari hareketlerinin
gerceklesme olasiliklari tizerinde anlamli etkileri oldugunu gostermektedir.
Enflasyon acgiginin lretim acigina gore faiz oranlarinin hareketinde daha
etkili olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Ozellikle enflasyon agiginda
meydana gelen degismelerin faiz oranlarinin artmasi izerinde daha c¢ok etkili
oldugu gorilmistir. Doviz kuru aciginin ise model tahminlerinde
istatistiksel olarak anlaml oldugu, fakat kurali agiklamak agisindan sonucu
degistirecek 6nemli bilgiler vermedigi gorilmustir. Bu durumun merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesi yapmasi ve vyapilan bu enflasyon
hedeflemesinin merkez bankasinin déviz kurundaki degismelere tepki
gostermesi konusunda sinirlayan bir strateji olmasindan kaynaklandigi
soylenebilir.

Bilindigi gibi, Taylor kurali para otoritelerinin Uretim ve
enflasyondaki aciklara karsilik nominal faiz oranlarini kontrol etmeleri
amacl ile Onerilmis bir kuraldir. Merkez bankasi bu kurali izlediginde
enflasyon ve dretim aciginin kendi hedef seviyelerinin Ustiinde olmasi
beklendiginde faiz oranlarini yikseltme veya enflasyon ve (retim kendi
hedeflerinin altinda ise indirme yoluna gidecektir. Calismamizdan elde
edilen tiim sonuclar degerlendirildiginde, Tirk para politikacilari i¢in Taylor
kuralinin iyi ve basit bir rehber olacagi soylenebilir. Ozellikle faiz
oranlarinda artis karari alinirken, enflasyon aciginin tretim agigindan daha
fazla dikkate alinmasi énemli olacaktir.
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