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OZET

Son zamanlarda merkez bankalari para politikasi stratejileri-
ni, duruma gore politikalar yerine acikca belirlenmis kuralla-
ra dayall olarak belirleme egilimindedir. Merkez bankalarinin
uyguladiklari politikalarin tahmin edilebilir olabilmesinin en
basit yolu, politika uygulamalarinin merkez bankasinin ge-
listirdigi basit kurallara gore yuruttilmesidir. Merkez bankala-
rinca yurdtilen para politikasinin daha fazla tahmin edilebilir
kilinmasi, ekonomik birimleri politika strprizlerine karsi ken-
dilerini garantiye almak zorunda birakmamakta ve politika
uygulamalarinin topluma yansiyacak maliyetini azaltabilmek-
tedir. Optimal bir politika kurali karmasik modellere dayali
olabilmektedir. Fakat karmasik modeller, duruma goére politi-
kalarin neden oldugu problemlerin ¢6zimunu zorlastirabilir,
hatta imkansizlastirabilir. Clinkii karmasik kurallar icin ihtiyag
duyulan tiim bilgi halk tarafindan takip edilemeyecektir. Taylor
Kurali gibi basit kurallar ise daha kolay anlasilabilmekte ve uy-
gulanabilmektedir. Bununla birlikte, Orijinal Taylor Kural'inda
déviz kuru yer almamaktadir.

Bu calismada ise, Taylor Kural déviz kurunu da icerecek sekil-
de genisletilmistir. Bu nedenle, bazi gelismis tlkeler icin gecerli
olan Taylor Kurali'ni Turkiye icin gecerliligini Genisletilmis Tay-
lor bilgi setini olusturan degiskenler kullanilarak arastiriimasi
amaclanmaktadir. Ancak, bu ¢alisma mevcut literattirden farkli
olarak Turkiye icin Taylor Kurali'nin gecerliligi cesitli faiz oran-
larina gére model denemeleri yapilarak test edilmeye calisila-
caktir. Bu amacgla, arastirmada 1986:5-2010:9 donemini kapsa-
yan aylik veriler kullanilarak VAR yontemiyle analiz yapilmistir.
Yapilan analiz sonucu, her tic model icin olmasa da genelde
Tirkiye'de faizlerin Taylor Kurali'na bagliymis gibi hareket et-
tigi soylenebilir. Ayrica, para politikasi araci olarak MB'nin kisa
vadeli krediler icin 6ngordugl reeskont faiz orani temel alina-
rak yuritildiglnde daha istenir sonuglar vermesinden dolayi
politika yapicilarinin Tirkiye icin bu politika seceneginin dik-
kate almasi gerektigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Taylor kurali, faiz oranlari, para politikasi,
vektor otoregresif model.

1. GIRIS

Klasik iktisat ekolline gore, para politikasinin reel
sektoru etkilemedigi, yani notr oldugu ve miidaha-
le olmadan ekonomi dogal dengesine ulasabilecegi

savi teorik diizeyde, 1950'li yillarda M. Friedman ta-
rafindan kurulan Monetarist yaklasim, para politikasi

ABSTRACT

In recent years, central banks are willing to determine mon-
etary policy strategies according to a rule introduced by policy
makers instead of discretionary policy decisions. The easiest
way of increasing predictability of policies practiced by central
banks is to practice policy according to a simple rule devel-
oped by policy makers. Increasing predictability of monetary
policy gives chance to households to guarantee themselves
in the case of policy surprises and reduces social cost of mon-
etary policy applications. An optimal policy rule may depends
on complex models. But complex models can complicate so-
lution of problems caused by discreationary policies. Because
all the important information needed for complex rules can
not be collected by households. In this respect, simple rules
like Taylor rule is easy to understand and to apply. But original
policy reaction function constructed by Taylor (1993) does not
include exchange rate.

In this study, Taylor rule is extended by implicating exchange
rate into policy reaction function. By doing so, Taylor rule
which is valid for some developed countries is investigated
for the Turkish economy and validity of the rule is tested. Un-
like the existing literature, validity of Taylor rule in the Turkish
economy is analysed by modelling according to different type
of interest rates. With this aim, monthly data belonging to the
Turkish economy including years between 1986:5 and 2010:9
is used and VAR methodology is employed. At the end of the
analysis, results imply that although it is not valid for all three
interest rate types, interest rates move in the context of Taylor
rule in general. Also, results of Taylor type reaction function
based on discount rate of the CBRT used as monetary policy
tool is more useful and policy makers have to take the rule into
consideration in policymaking decisions.

Keywords: Taylor rule, interest rate, monetary policy, vector
autoregressive model (VAR).

araclarinin kontroliiniin hedeflenmesiyle aciklanma-
ya baslanmistir. Bu gelismelerin yani sira, 1970'ler-
deki petrol krizi ve (lilke ekonomilerinin ¢cogunda
yasanan enflasyon ve issizlik oranlarindaki artis, hi-
kiimetleri makro ekonomik buytkliklerde dengeye
ulasmak ve istikrar saglamak icin midahaleye zorla-
mistir. Miidahale tercihi olarak para politikasinin se-
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¢ilmesinin en 6nemli iki nedeni, 1980’lerde yasanan
kiiresellesme hareketlerinin, serbest déviz kurlarinin
da etkisiyle, daha ¢ok para ve sermaye piyasalarin-
da yogunlasmasi ve hiukimetlerin llke ekonomisi
Uzerindeki hakimiyetinin para, sermaye hareketle-
ri ve doviz kurlariyla azalmaya baslamasidir (Onur,
2008:123). Bir baska deyisle, 1980 sonrasi kiireselles-
me politikalariyla birlikte, ylksek enflasyon ulke eko-
nomilerinin yeniden glindemine gelmistir.

Enflasyonun 6nlenmesi icin enflasyon ve faiz
oranlari iligkisi arastirilarak ortaya cikarilan para po-
litikasi kurallar literatlirde Friedman, Fisher-Simons,
Anayasall Kural ve Taylor Kural olmak lzere dort
temel sinifa ayrilmaktadir. Bunlardan Taylor Kural,
mevcut enflasyon ile hedef enflasyon farkinin nomi-
nal faiz oranlari ile ayarlanmasi sonucu ortaya cikan
bir kuraldir (Svensson, 1998:3). Taylor Kurali, gercek-
lesen ve hedeflenen degerler arasindaki sapmalara
karsilik para otoritelerinin nominal faiz oranlarini
kontrol etmeleridir. Merkez Bankalari (MB) Taylor
Kurali'na uygun hareket ederse; enflasyon ve (iretim
kendi hedef sevilerinin Ustlinde olmasini bekledi-
ginde faiz oranlarini yikseltme, enflasyon ve iUretim
kendi hedef seviyelerinin altinda olmasini bekledi-
ginde faiz oranlarini indirme yoluna gidecektir. Do-
layisiyla bu kuralin gegerliligin bulunmasi, enflasyon
ve Uretimden elde edilecek bilgilerin faiz oranlarinda
meydana gelecek degisikligin yonini belirlemede
yeterli olacak ve politika yapicilari icin gayet iyi ve
basit bir rehber olacaktir (Caglayan, 2005:387).

Kurala dayali politikanin sistematik olmasi gerek-
tigini savunan Taylor'a gore kural, politika araglarinin
kati ya da mekanik bir sekilde belirlenmesi anlamina
gelmemektedir. Taylor; politika kurallari ile ilgili, po-
litika kurallarinin tasarimi, yeni bir politika kuralina
gecis ve kurallarin giinliik bazda uygulanmasi olarak
¢ farkh noktayi ifade etmektedir. Duruma uygun po-
litikalar, bir politika kuralindan digerine gecis sireci
ya da uygulanan politikanin bir bélimuddr (Kesriyeli
ve Yalgin, 1998:1; Mislimov ve digerleri, 2003:19).

Politika kurallari arasinda farkliliklar olmakla ve
belirli bir politika ve politika degiskeni lzerinde bir
birlesim saglanmamakla birlikte, doviz kuru ya da
para arzi Uzerine yogunlasan politikalarin perfor-
manslarinin (Uretim ve fiyat istikrar acisindan) fiyat
diizeyi ya da reel Uretim Ulzerine yogunlasan politi-
kalar kadar iyi olmadigi konusunda bir goris birli-
gi vardir. Baska bir deyisle, enflasyon oraninin veya
reel gelirin hedeflenen diizeyinin Uzerinde (altinda)
oldugu doénemlerde merkez bankasi para politikasi
araci olarak kisa dénemli nominal faiz oranini artti-

rarak (azaltarak) enflasyon oranini ve bliylimeyi uzun
donem dengesine yaklastirabildigi 6zellikle gelismis
llkelerde gozlenmistir (Kesriyeli ve Yalgin, 1998:2).

Bu calismada ise, son yillarda en hizli biytyen
ilk on ulke arasinda yer alan Turkiye ekonomisi icin
Taylor Kural'nin gecerliligi test edilecektir. Ancak,
bu calismada mevcut literatlirden farkh olarak, Mer-
kez Bankasinin politika araci olarak kullandigi g
farkli faiz oranina gore Taylor Kurali test edilecektir.
Boylece, TCMB'nin para politikasi tepki fonksiyonlari
tahmin edilmeye calisilacaktir. MB'In para politikasi
tepki fonksiyonunu olusturmaktaki amacimiz, para
politikasi ve makro ekonomik degiskenler arasin-
daki iliskiyi degerlendirmek ve para politikasinin
performansini dlgmektir. Bu amagla ¢alismamiz alti
bolimden olusmaktadir. Giris niteligindeki bu bola-
min ardindan Taylor Kural hakkinda teorik bilgi ikin-
ci bolimde, konuyla ilgili literatiir G¢linct bélimde,
arastirmada kullanilacak veriler ve modelin yapisinin
yer aldigi calismanin metodolojisi ise dordiincii bo-
[imde ortaya konmustur. Model tahmin sonuclari
besinci bolimde sunulmustur. Altinci bélimde ise
sonug ve onerilere yer verilmistir.

2. TAYLOR KURALI

Gegmiste sabit doviz kuru ve sabit parasal genis-
leme en temel para politikasi kurallari olarak kabul
edilmekteydi. Fakat son yillarda gerek finansal piya-
salardaki aksakliklar gerekse artan sermaye hareket-
leri ile buylk 6lctide uygulanabilirlik 6zelligini yitiren
bu politikalar yerlerini MB araclarinin gelisen ekono-
miye nasil uyarlanabilecegini gosteren politikalara
birakmistir (Ongan, 2004:2-3). Son yillarda iktisatcilar,
MB’nin ekonomik gelismelere gore para politikasi de-
gisikliklerinin modellenmesi olarak tanimlanan “para
politikasi tepki fonksiyonu”nun tahmin edilmesi tize-
rinde odaklanmislardir. MB tepki fonksiyonu, politika
aracindaki degisikliklerin tahmin edilebilmesini sag-
lamaktadir. Ayni zamanda tepki fonksiyonu, merkez
bankasi para politikasi uygulamalarini, dissal ekono-
mik soklar (6rnegin 1970’'lerdeki petrol ambargosu)
veya diger politika uygulamalarinin (6rnegin maliye
politikasi) etkilerini degerlendirmede de 6nemli bir
unsurdur (Judd ve Redebusch, 1998:3).

Taylor, MB para politikasi tepki fonksiyonunun
cok basit bir seklini olusturarak bu alana 6nemli bir
katkida bulunmustur. Taylor, gerceklesen enflasyo-
nun hedeflenenden sapmasi ve Uretim aciginin bir
fonksiyonu olarak tanimladigi faiz orani tepki fonksi-
yonunun, sadece para politikasinin iyi bir tanimi de-
gil ayni zamanda makul bir politika 6nerisi oldugunu
iddia etmistir (Osterholm, 2003:1).
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Orijinal Taylor Kurali su sekilde ifade edilebilir:

r=f(vg, infg) (1)

Burada, r kisa donemli faiz orani, yg dretim aci-
gini (y-y*), infg enflasyon acig (m-m*), y cari Uretim,
y* potansiyel Gretim, i icinde bulunulan doneme ait
aylik ortalama enflasyon orani ve son olarak m* ise
hedeflenen aylik enflasyon orani ifade etmektedir.

Taylor Kurali'nin temel varsayimlari, para politi-
kasinin uzun dénemde reel degiskenler (lretim ve
reel faiz gibi) Gizerinde etkisinin olmadigina, nomi-
nal fiyatlarin asag yonde esnek olmamasindan do-
layl merkez bankalarinin kisa dénem faiz oranlarini
degistirerek ekonomik faaliyetleri etkileyebilmesine
dayanmaktadir (Kesriyeli ve Yalc¢in, 1998:1). Taylor
(1993) orijinal makalesinde déviz kuru analizde yer
almamaktadir. Clinki ABD ekonomisini kapal bir
ekonomi modeli icerisinde analiz etmistir. Diger ta-
raftan, Taylor (2001) calismasinda ise doviz kurunun
faiz orani Uzerinde bazi dolayl etkilerinin oldugunu
ortaya koymustur. Bu nedenle, doviz kurunda yasa-
nan bir soka karsilik faiz oranlarinin verecegi tepki-
yi belirlemek zor oldugunu ifade etmistir (Taylor,
2001:264). Fakat, doviz kurunun 6zellikle gegiskenlik
ozelliginin yiksek olmasi nedeniyle gelismekte olan
ekonomiler igin olusturulan modeller icerisinde yer
almasinda fayda bulunmaktadir. Mesela, Ball (1999),
Svensson (2001) ve Taylor (2001) yaptiklar calisma-
da tepki fonksiyonlari icerisine déviz kurunu yerles-
tirmisler ve anlamh bulgular ortaya koymuslardir. Bu
nedenle, gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan
Turkiye icin de doviz kurunu analizimizde yer almasi
uygun olacaktir.

Dolayisiyla, bu calismada izlenecek model olan
“Genigletilmis Taylor Kurali” ise su sekilde yazilabilir:

r=1f(yg, infg, e (2)
Burada, daha once (1) nolu esitlikte tanimlanan
degiskenlere, e tanimlanan nominal doviz kuru ilave
edilmistir. Genisletilmis Taylor Kural’'nin tahmininde

kullanilacak VAR modelinin genel gdsterimi su sekil-
de ifade edilebilir:

X, = BiX 1t ALK + OZ, + &, (3)

Bu esitlikte, X: icsel degiskenler vektori [7 yg,
infg, e], X _,....X_,: gecikmeli icsel degiskenler vekto-
ru, Zt: dissal degiskenler vektord, f ve 6: katsayl mat-
risi, & hata terimi vektoru olarak belirlenmektedir.

Orijinal Taylor Kural’'na gore, Uretim agigi ve enf-
lasyon acigindan gelecek bir soka karsilik kisa do-
nem faiz oranlarinin tepkisinin pozitif olmasi bek-
lenmektedir. Genisletilmis Taylor Kurali'nda ise buna

ek olarak kisa donem faiz oranlarinin déviz kurunda
meydana gelecek bir soka da pozitif tepki verme-
si beklenmektedir. Buna goére MB kisa donem faiz
oranlarini degistirerek enflasyon orani veya uretim
diizeyi yaninda doéviz kurunu da etkileyebilmekte-
dir. Ornegin ulusal paranin degeri azaldiginda veya
doviz kuru distiglinde, MB gecelik faiz oranlarini
yukselterek ulusal paraya olan talebin artmasini ve
boylece ulusal paranin deger kazanmasini saglaya-
bilmektedir.

Calismamizda bitun bu siraladigimiz gerekgeler
g6z oniline alinarak ve Orijinal Taylor Kural’'nda do-
viz kurunun yer almamasi nedeniyle, déviz kurunu
da icine alan Genisletilmis Taylor Kurali cercevesinde
para politikasi tepki fonksiyonu olusturulacaktir. Mo-
delde temel politika aracinin kisa dénem faiz orani
olarak belirlenmesinin yaninda, modelde yer alan
degiskenler arasinda déviz kuruna da yer vermemiz,
para politikasinin ekonomiyi doviz kuru kanaliyla da
etkilediginin dislnilmesindendir. Turkiye ekonomi-
sinin Uretimde hammadde ithalatina bagimh olmasi
nedeniyle, déviz kuru kanali enflasyonu belirlemede
onemli bir rol Ustlenmektedir. Mesela, ulusal parada
bir deger kaybi daha yuksek bir ihracata yol acarak
ekonomiyi genisletirken, daha yuksek maliyetli it-
halata yol acarak da enflasyona neden olabilecektir
(Pongsaparn, 2002:9-11).

3. LITERATUR

John B. Taylor'un ABD ekonomisi i¢in 1993 yilinda
yaptigi calisma sonrasinda Taylor Kurali bircok calis-
maya konu olmustur. Taylor'un dnerdigi para politi-
kasi tepki fonksiyonu bircok gelismis ve gelismekte
olan Ulke ekonomisi ve merkez bankalarinin politi-
ka davraniglarini incelemekte kullaniimistir. Taylor
Kurali'yla ilgili calismalari ele alinan tlkeler agisindan
degerlendirildiginde dort grupta toplanabilir.

Birinci grupta ABD ekonomisini ele alan ¢alismalar
yer almaktadir. Ozellikle ABD merkez bankasi olarak
ifade edilen Federal Rezerv Bankasi (FED)'nin uygu-
lamis oldugu politikalari inceleyen bircok calismada,
Taylor Kurali'nin gecerliligi test edilerek para politika-
si tepki fonksiyonu tahmin edilmeye calisilmistir. Go-
odfriend (1993) calismasi sadece bu grup icin dedil
ayni zamanda bu alandaki ilk ¢alisma olarak kabul
edilebilir. S6z konusu calismada, kisa donem nominal
faiz oranlarinin para politikasi degiskeni olarak enf-
lasyon ve ¢ikti agigina midahalede kullanilip kullani-
lamayacagi test edilmistir. Goodfriend (1993) disin-
da, Judd ve Trehan (1995), Clarida ve digerleri (1997,
1999, 2000), Levin ve digerleri (1997), Rudebusch ve
Svensson (1998), Judd ve Rudebusch (1998), Bernan-
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ke ve Gertler (1999), Kozicki (1999), Ball (1999), Flo-
rens ve digerleri (2001), English ve digerleri (2002),
Mehra ve Minton (2007), Jamal ve Hsing (2007),
Chadha ve Nolan (2007), Seo ve Kim (2007), Qin ve
Enders (2008), Leigh (2008), Tachibana (2008), Erler
ve Krizanac (2009) ve Choi ve Wen (2010) ¢alismalari
da ABD ekonomisini konu almislardir. Bu ¢alismalar-
da FED'nin para politikasi tepki fonksiyonunu farkli
zaman periyotlan cesitli ekonometrik metodoloji-
lerle tahmin edilmekte ve farkh bagimh degiskenler
tepki fonksiyonuna dahil edilerek analiz yapilmaya
cahsilmistir. ikinci grupta Avrupa Birligi ve Uye (lke
ekonomilerini konu alan c¢alismalar yer almaktadir.
Taylor Kurali kapsaminda yapilan calismalar Avrupa
Ulkelerinde 1990l yillarin sonuna dogru literatiirde
yer almaya baslamistir. Taylor (1999) 6nerdigi para
politikasi kuralini Avrupali Ulkelerine uygulayarak
s6z konusu kuralin Avrupa icin gegerli olmadidi ve
Avrupa Merkez Bankasi'nin F.Volcker 6ncesi doneme
benzer bir politika izledigi sonucuna ulasmistir. Dru-
metz ve Vendelhan (1997) Fransa ekonomisini konu
alan bu gruptaki ilki calismadir. Bu calismada, Taylor
kuralinin gecerliligi test edilerek, para politikasi tep-
ki fonksiyonu tahmin edilmeye calisiimistir. Yapilan
analiz sonucu, Taylor Kural’nin Fransa ekonomisi
icin gecerli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Drumetz
ve Vendelhan (1997) disinda AB Uye Ulkelerini Taylor
Kurali cercevesinde ele alan bagka ¢alismalarda mev-
cuttur [Monticelli ve Tristani (1999), Batini ve Nelson
(2000), Gerlach ve Schnabel (2000), Faust ve digerleri
(2001), Gali (2002), Clausen ve Hayo, (2002), Smant,
(2002), Surico, (2003), Altavilla (2003), Gerdesmeier
ve Roffia (2003, 2004), Ullrich (2003), Gerlach-Kristen
(2003), Golinelli ve Rovelli (2005), Carstensen (2006),
Sauer ve Sturm (2007), Moons and Van Poeck (2008),
Gorter ve digerleri (2008), Vasicek (2009), Eschen-
hof (2009), Eleftheriou (2009) ve Orlowski (2010)].
Uciincii grupta, gelismekte olan lkeleri konu alan
calismalar yer almaktadir. Endustrilesmis (lkelerle
ilgili cok fazla literattir olmasina ragmen, gelismekte
olan Ulkelerle ilgili calisma sayisi sinirlidir. Ancak bu
calismalarin sayisi son yillarda artmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan (lkelerde yasanan kronik enflasyon
sorunu bu kurali arastirmacilara merak konusu kil-
mistir. Drew ve Hunt (1999), Sdnchez-Fung (2000),
Cote ve digerleri (2004), Huston ve Spencer (2005),
Osterholm (2005), Iklaga (2008), Justiniano ve Pres-
ton (2008), Moura ve Carvalho (2010) ve Hsing (2009)
calismalari bunlara 6rnek verilebilir. Dérdtincii grupta
ise 2000'li yillardan itibaren artis gosteren Japonya
ekonomisiyle ilgili calismalar yer almaktadir. Bu grup-
ta yer alan calismalarin cogunda, Japonya'nin nomi-

nal faiz oranlarinin sifira yakin olmasi durumunda
Taylor Kurali'nin gecerliligi test edilmistir [Bernanke
ve Gertler (1999), Hsing (2004), Tachibana (2006),
Shibamoto (2008), Chen ve Kulthanavit (2008), Oda
ve Nagahata (2008)].

Taylor Kurali kapsaminda Tirkiye ekonomisini
konu alan calismalar da mevcuttur. Turkiye ekono-
misiyle ilgili calismalar, elde edilen bulgular itibariy-
le farklilik gostermektedir. Calismalarin bir kisminda
faizlerin Taylor Kural’'na bagliymis gibi hareket ettigi
0ngorilmus iken [Ongan (2004), Aklan ve Nargelege-
kenler (2008a,b), Onur (2008), Teles ve Zaidan (2010),
Caglayan ve Astar (2010), Erdem ve Kayhan (2011)],
bir kisminda [Kesriyeli ve Cihan (1998), Us (2004,
2007), Erdal ve Guloglu (2005), Kaytanci (2005), Cag-
layan (2005)] aksi durum s6z konusudur. Tirkiye
ekonomisini konu alan bu calismalarin, Taylor Kurali
veya Taylor Kurali tipi para politikasi tepki fonksiyonu
tahmini Uzerinde durdugu gorilmektedir. Mesela,
Kesriyeli ve Cihan (1998) geriye doniik ve ileriye do-
nik Taylor tipi para politikasi tepki fonksiyonunu iki
asamali OLS yontemi kullanarak tahmin etmeye ca-
hsmiglardir. Enflasyon acig, tretim acgigi ve bankalar
arasi faiz orani degiskenlerinin 1987-1998 dénemine
ait Ucer aylik verileri kullanilarak analiz yapilmistir.
Analiz sonucu, bir para politikasi araci olarak kisa d6-
nemli faiz oraninin, yiiksek ve kronik enflasyona sa-
hip Turkiye'de enflasyonun disurilmesinde ve fiyat
istikrarinin saglanmasinda tek bagsina yeterince etkili
olmayacag ifade edilmistir. Bununla birlikte, Taylor
Kural’'nin daha cok dusiik enflasyon orani ve istikrarli
blylimeye sahip gelismis Ulkeler icin gecerli olabile-
cegi dlistintilmektedir.

Ongan (2004), Tirkiye'de de mevduat faiz oran-
larinin  1988:01 ve 2003:03 periyodunda Taylor
Kural’'na bagl hareket edip etmedigini OLS yaklasi-
miyla arastirmayi amaclamistir. Yapilan analiz sonucu,
mevduat faizlerinin enflasyon ve nominal déviz kuru
ile istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye sahip oldugu
gorulmdistir. Dolayisiyla, Tirkiye'de faizlerin Taylor
Kurali'na bagliymis gibi hareket ettigi ifade edilmistir.
Us (2004) calismasinda VAR metodolojisinden yarar-
lanilarak Turkiye'nin para aktarim mekanizmasini ki-
¢lik yapisal bir model ile test etmis ve Taylor Kurali,
Parasal Durum Endeksi (Monetary Conditions Index,
MCI) ile karsilastirmistir. Yapilan analiz sonucunda,
Turkiye ekonomisinin MCl ile cok daha istikrarli hale
geldigi ve dalgalanmalari azaltmak icin daha etkin
oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle, politika yapi-
clarin karar alirken MCI dikkate almalari gerektigi
vurgulanmistir. Us (2007) bir diger calismasinda ise
esnek ve kati enflasyon hedeflemesi durumlarinda
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Taylor Kurali'ni MCl ile karsilastirmistir. Yapilan analiz
sonucu, 6zellikle esnek enflasyon hedeflemesi kap-
saminda MCI uygulanmasinin daha istenir sonuclar
vermesinden dolayi politika yapicilarinin Turkiye icin
bu politika secenegini dikkate almasi gerektigi belir-
tilmistir.

Erdal ve Guloglu (2005) faiz orani ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Taylor tipi bir
politika kurali modelini Tirkiye icin kurmus, 1987-
2004 periyoduna ait aylik verileri kullanarak VAR
metoduyla incelenmistir. Analiz sonucu, s6z konu-
su donemde Taylor Kural'nin gecerli olmadigi ifade
edilmistir. Kaytanci (2005), Genisletilmis Taylor Kurali
cercevesinde Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) para politikasi tepki fonksiyonu, VAR mode-
li araciligiyla 1990:1-2003:4 donemi icin irdelemeyi
amaglamistir. Bu amag dogrultusunda, MB para po-
litikasi tepki fonksiyonu tahmin edilmeye calisiimis-
tir. Tahmin sonuclarina gore, Gretim acigi, enflasyon
acigi, doviz kuru veya gecikmeli gecelik faiz oranina
gelen bir soka gecelik faiz oraninin tepkisi negatif ve
anlamsizdir. Elde edilen bu sonuclara gore, bir para
politikasi araci olarak kisa dénemli faiz oraninin,
kronik enflasyon yasanan Tirkiye'de fiyat istikrarinin
saglanmasinda ve istikrarli bir tretim diizeyinin olus-
turulmasinda tek basina yeterince etkili olmasi bek-
lenmemektedir. Caglayan (2005) Multinominal Logit
model ile 1990-2004 dénemine ait veriler kullanarak
Taylor Kurali, yani ki& dénem faiz kararlarinda enf-
lasyonun ve hasila agiginin énemli gostergeler olup
olmadigi test edilmistir. Yapilan analiz sonucu, Taylor
kurali kapsaminda Uretim agiginin faiz oranlarinin
yoniinlin tahmin edilmesinde 6nemli rol oynamadigi
gorulmdstir. Bu, faiz oranlari belirlenirken Gretim-
den ¢ok enflasyona gore hareket edilmesinden kay-
naklanabilir. Ayrica, Giretim ve enflasyon agiginin, faiz
oranlarinin disirilmesinin tahmininde rol oynarken,
faizlerin artirlmasinda rol oynamadigi ifade edilmek-
tedir.

Aklan ve Nargelecekenler (2008a), Tiirkiye'de para
politikalarinin hangi degiskenlerin (enflasyon, Ure-
tim, kur) etkisi altinda belirlendigini ve bu sirecte
Taylor Kurali dogrultusunda hareket edilip edilmedi-
gi ortaya konulmak istenmistir. Bu amacla, enflasyon
hedeflenmesinin uygulandigi 2002:01-2006:12 done-
mi icin TCMB’nin geriye-donik etki-tepki fonksiyonu
GMM metoduyla tahmin edilmeye calisiimistir. Ana-
liz sonucu, Taylor kural cercevesinde tahmin edilen
etki-tepki fonksiyonu sonugclarina gore, Tirkiye'de
kisa vadeli faiz oranlan fiyat istikrarinin saglanmasi
dogrultusunda kurala uygun degismektedir. Ayrica,
TCMB faiz belirleme siirecinde, enflasyon oraninin di-

sinda uretim agigi ve doviz kuruna da duyarli oldugu
ortaya konmustur. Bir baska calismalarinda (2008b)
ise, 2001 krizi sonrasi donem (2001:08- 2006:09) icin
Taylor Kurali'nin ileriye doniik ve geriye donuk tepki
fonksiyonu ayni metodoloji kullanarak tahmin etme-
ye calismislardir. Yapilan analiz sonucu, TCMB'nin faiz
belirlenmesiyle ilgili olarak Taylor Kurali'nin gegerli
oldugu belirlenmistir. Ayrica, ileriye yonelik tepki
fonksiyonundaki enflasyon ve Uretim acid1 katsayi-
larinin geriye yonelik tepki fonksiyonu katsayilari-
na gore daha blylk oldugu ifade edilmistir. Sonug
olarak, MB'nin para politikasinin dayandigi Taylor
Kural'nin enflasyon hedeflemesinde etkili oldugu
vurgulanmistir.

Onur (2008) calismasinda 1980-2005 yillari ara-
sinda kalan donemde, enflasyonun seyrini incelemek
suretiyle 2002-2005 periyodunda gerceklesen enflas-
yon hedeflemesi politikasinin basarisini Taylor Kurali
kapsaminda incelemeyi amacglamistir. Kointegrasyon
ve Granger nedensellik testlerinin yani sira OLS yak-
lasimiyla Tirkiye'deki faiz ile enflasyon arasindaki ilis-
ki test edilmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonucu,
Turkiye'de Taylor Kural'nin gegerli oldugu sonucu-
na ulasilmistir. Teles ve Zaidan (2010) Turkiye'nin de
icinde bulundugu on iki farkh gelismekte olan ulkeyi
TAR yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
merkez bankalarinin enflasyonu bir hedef etrafinda
tutmak istiyorsa beklentileri dikkate alarak uzun doé-
nemli planlar cercevesinde hareket etmesi gerektigi
sonucuna ulasirken, s6z konusu Ulkelerden Tirkiye,
Brezilya ve Polonya’nin Taylor Kurali ile uyumlu hare-
ket ettigi sonucuna ulasmiglardir.

Caglayan ve Astar (2010) ise Turkiye'nin de igin-
de bulundugu yirmi iki farkli gelismis ve gelismekte
olan Ulkeleri Multinominal Logit model kullanila-
rak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucu, Taylor
Kural'nin enflasyon hedeflemesinin benimsendigi
llkelerde etkili oldugu bulgusuna ulasiimistir. Son
olarak, Erdem ve Kayhan (2011) ise Turkiye’nin 2002-
2009 doneminde Taylor Kural'nin gecerliligi test
edilmistir. Taylor Kural'inin gegerliligi s6z konusu d6-
nemi TCMB bagskanlari (Streyya Serdengecti ve Dur-
mus Yilmaz donemleri) itibariyle ikiye ayirarak VAR
yaklagimiyla analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucu
Durmus Yilmaz dénemine gore Siireyya Serdengecti
doneminde Taylor Kural'ina daha uygun hareket edil-
digi ortaya konmustur.

4. METODOLOJi

Calismanin bu boliminde Genisletilmis Taylor
Kural'na gore olusturulan para politikasi tepki fonk-
siyonunun tahmin edilebilmesi icin gerekli olan veri
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ve manipllasyon yontemleri ortaya konulacaktir.
Ayrica, ekonometrik yontem olarak kullanilacak olan
VAR yaklasimi hakkinda bilgi verilecektir.

4.1. Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilacak degiskenler Genisletilmis
Taylor Kurali 1siginda belirlenmistir. Veriler aylik olup,
1986:05-2010:09 donemini kapsayan calismamizda
dort degisken kullanilmistir. Bu agiklamalarin 1s1gin-
da, caismamizda kullanilacak degiskenler ve kaynak-
lar Tablo 1'de verilmektedir. Verilerin timd Ulusla-
rarasi Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan IFS'den
temin edilmistir. Kisa vadeli faiz orani temsil etmek

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

lizere bankalar arasi faiz orani, mevduat faiz orani ve
(TCMB’nin kisa vadeli krediler icin 6ngordiigl) rees-
kont faiz orani olmak Ulizere (¢ farkli faiz orani mo-
dele dahil edilmistir. Bu faiz oranlarinin modele dahil
edilmesindeki amag, Tirkiye ekonomisi icin Taylor
Kurali'nin hangi faiz tliri veya turleriyle daha iyi so-
nu¢ ortaya koydugunu gormektir. Ongan (2004) ca-
lismasi haric Turkiye'yi konu edinen ¢alismalarin ge-
nelde bankalar arasi faiz oranini, kisa vadeli faiz orani
olarak aldiklari gorilmektedir. Ancak, s6z konusu Ug¢
farkli faiz oranina gore yapilmis herhangi bir ¢calisma
mevcut degildir. Calismamiz bu yoniyle diger calis-
malardan ayrilmaktadir.

Degiskenler Aciklama Kaynaklar
Y Sanayi Uretim indeksi, 2005=100 IFS
INF Enflasyon Orani, % (TEFE, 2005=100) IFS
E Nominal Ortalama ABD Dolarinin TL Karsihgi IFS
R Kisa Vadeli Faiz Oranlari
-Rint -Bankalar arasi faiz orani, % IFS
-Rdep -Mevduat faiz orani, % IFS
-Rdis -Reeskont faiz orani, % IFS

Genisletilmis Taylor Kural’'ni test etmek amaciyla
GSYiH temsilen y ile tanimlanan sanayi Gretim en-
deksi? tercih edilmistir. Yurtici enflasyonun ol¢cimi
Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) baz alinarak inf ile
tanimlanmistir. Kisa donem faiz oranlarl temsilen
bankalar arasi faiz orani P mevduat faiz orani rdep,
ve reeskont faiz orani rdis olarak ifade edilmistir. Son
olarak doviz kuru ise e ile gosterilmistir. Doviz kuru
bir cok calismada oldugu gibi nominal olarak tanim-
lanmistir. IFS'den elde edilen bu ham verilerin, genis-
letilmis Taylor kurali cercevesinde olusturulan VAR
modelinin ¢dziimiinde kullanilacak olan yg, infg, e ve
7 (e T Taiy) degiskenlerine donistirilme yontem-
lerinden kisaca bahsedelim.

Mevsimsel dalgalanmalar ele alinan iktisadi de-
giskene iliskin aylik veya ug¢ aylk verilerde kendini
gostermektedir. Mevsimler her yil diizenli olarak tek-
rarlandigindan, ekonomik faaliyet hacminde de bu
duruma bagl olarak, her yil duzenli dalgalanmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Saglikli bir calisma yapabilmek
icin, zaman serilerinde var olabilecek boylesi etkilerin
arindirilmasi gerekir. Mevsimsel dalgalanmalardan
arindinlmis veriler, yaniltici olabilecek mevsimsel de-
gisiklikler olmaksizin, belirli bir donemde ekonomik
degiskenlerde meydana gelen reel hareketler hakkin-
da daha guivenilir tahminler yapilmasina olanak tanir.
Cahsmada kullandigimiz degiskenlerin mevsimselli-
gin etkisi 6nemli gorildigiinden, bu veriler calisma-

ya baslamadan 6nce yodun olarak kullanilan teknik
olan, Troma/Seats yontemi yardimiyla mevsimsellik-
ten arnindiriimigtir.

Modelimizde yer alan ve potansiyel degerlerin-
den sapmalan ifade eden “g” sonekli degiskenler,
go6zlemlenebilen degiskenler degildir. Bu nedenle,
s0z konusu modelin tahmin edilebilmesi icin bu ve-
rilerin tlretilmesi gerekmektedir. Literatiirde potansi-
yel degerlerin diger bir deyisle uzun dénem denge
degerlerinin, dolayisiyla acik olarak adlandirilan kisa
donemde denge degerlerinden sapmalarin elde
edilmesinde c¢esitli yontemler s6z konusudur. Calis-
mamizda kullanilan y ve inf degiskenlerinin uzun do6-
nem denge degerlerinin hesaplanmasinda Hodrick-
Prescott (HP) filtreleme yontemi kullanilmistir. Buna
gore, Uretim acigi (yg), logaritmik olarak hesaplanan
ve mevsimsellikten arindirilan sanayi Uretim en-
deksinden HP yontemi ile olusturulan logaritmik ve
mevsimsellikten arindirilmis potansiyel sanayi Giretim
endeksinin ¢ikartilmasi ile elde edilmistir. Enflasyon
acigi (infg) ise, logaritmik olarak hesaplanan ve mev-
simsellikten arindirilan TEFE enflasyonundan HP yon-
temi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten
arindinlmis potansiyel TEFE enflasyonun cikartilmasi
ile elde edilmistir. Diger taraftan, yapilan butin bu
ekonometrik uygulamalarda Eviews 6.0 paket prog-
rami kullaniimistir.
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4.2. Kullanilan Yontem

Bu calismada kullanacagimiz ekonometrik model,
Sims tarafindan gelistirilmis olan VAR yaklasimidir.
VAR modelleri dncelikle makroekonomik degisken-
ler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal
soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisi-
nin incelenmesinde kullanilir. Sims'in, degiskenler
arasinda i¢sel-digsal ayirimi yapmadan modelleme
yapmak Uzere gelistirdigi VAR modelinde yer alan
tim degiskenler i¢seldir. Degiskenlerin i¢sel sayilma-
st nedeniyle VAR modeli esanli bir modeldir (Gujarati,
1995:746). VAR modeline dayanan modelleme bigimi
zaman serilerinin zengin ve dinamik yapisini analiz
etmek ve yorumlamak icin kullanilan sistematik bir
yol sunar (Stock ve Watson, 2001:101). VAR mode-
linde, glgli 6nsel kisitlamalar olmaksizin i¢sel degis-
kenler arasindaki dinamik iliskiler tahmin edilmekte-
dir. Dolayisiyla, bu yaklasimda hangi degiskenin icsel
degisken hangi degiskenin dissal degisken olacagi
zorunlulugunun olmamasi ve modellerin kurulma-
sinda siki ekonomik kurama bagh kalinmamasi uygu-
layicilara biyik kolaylik saglamaktadir (Charezma ve
Deadman, 1993:181-182; Davidson ve MacKinnon,
1993:685). icsel degiskenlerin modele ait denklem-
lerin hem sag hem de sol tarafinda yer almasi, ele
alinan iliskinin tahminini ve oradan bir sonug ¢ika-
rilmasini zorlastirdigindan, degiskenler arasi iliskileri
yapisal olmayan tekniklerle belirlemek bazen daha
iyi sonug vermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:101).

VAR modelinin nasil tahmin edildigi basit bir mo-
delle aciklanabilir. iki degiskenli bir modelde; y/nin
iktisadi buytmeyi, x'nin ise beseri sermaye faktor-
lerini temsil ettigini varsayalim. Bu modelde, y, hem
kendi gecikmeli degerleriyle, hem de xt'nin gecik-
meli degerleriyle; x, ise tipki y, gibi kendi gecikmeli
degerleri ve y 'nin gecikmeli degerleriyle aciklanmak-
tadir. Tahmin ediciler olarak, her degiskenin sekiz ge-
cikmeli degerinin oldugu ve s6z konusu iki degisken
arasinda iki tarafli nedenselligin oldugu hipotezinin
reddedilmedigini varsayalim. Yani, y, xyi etkilemek-
te; bunun karsiiginda, x, de yyi etkilemektedir. O
zaman, y /x, modelinde, her denklem tahmin ediciler
olarak, y 'nin ve x/nin dort gecikmeli degerlerini kap-
samaktadir. Oyleyse, tahmin edilen gercek modelin
denklemleri; , 4

Ye=a+ Z Biye-i + Z ViXe—i T Uge
i=1 i=1

4 4
Xy =X + Z 0y + Z Bixp_i + Uy
i=1 i=1

olarak yazilmaktadir. Burada; u, rassal hata teri-
mini temsil etmekte ve itme veya sok (impulse/inno-
vation) olarak adlandiriimaktadir. Rassal hata terim-
lerinin ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle
olan kovaryanslar sifir, varyanslari sabit ve normal
dagihma sahiptir. VAR modelinde hatalarin kendi
gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimi mo-
dele herhangi bir kisit getirmez. Clinku degiskenlerin
gecikme uzunlugunun arttirimasiyla otokorelasyon
sorununun Ustesinden gelinir.

VAR analizinde degiskenlerin hangi sirada yer
alacagr soklarin belirlenmesi acisindan 6nemli bir
asamadir. Bu, Granger nedensellik testi ile yapilabile-
cegi gibi, iktisat kurami bilgileri 1s1ginda da gergek-
lestirilebilir. Calismada degiskenlerin sirasi icin ikinci
yontem tercih edilmistir. Clinkii Granger nedensellik
testi secilecek gecikme uzunluklarina karsi hassas
oldugundan yaniltici sonuclara yol acabilmektedir.
Siralamada dretim acidi ilk sirada yer ahr. Clinkd Gre-
tim acigindaki bir degisim esanli olarak sistemdeki
diger bultin degiskenleri etkilerken; Uretim acig
soklar harig, sistemdeki diger degiskenlerden, esanl
bir sekilde etkilenmesi s6z konusu degildir. Enflasyon
agigi ise, Uretim acgigina gore daha i¢sel oldugundan
dolayi ikinci sirada yer almaktadir. Clinkii enflasyon
acig, Uretim a1 soklari harig sistemdeki diger de-
giskenlerden esanl bir sekilde etkilenmesi s6z konu-
su degildir. Doviz kuru, gecis etkisi yoluyla gelismek-
te olan Ulkeler icin nem arz etmektedir. Ulkemizde
doviz kuru degiskenligi uygulanan para politikasi
rejimine bagli olmasina ragmen, genellikle yurt disi
faktorlere gore degismekte ve faiz oranina gore dis-
sal bir davranis bicimi gostermektedir. Bu ylzden,
faiz oranindan 6nce Ucinci sirada yer alir. Modelde
doviz kuru soklari tiretim ve enflasyon acidi harig, faiz
oranlari Gzerinde bir etkiye sahipken; yalnizca tretim
ve enflasyon acigi soklarindan esanli olarak etkile-
nir. Faiz orani diger degiskenlerin davranig bicimine
bagli olarak tanimlandigindan siralamada en sonda
yer almaktadir. Bu ylzden sistemdeki diger bitin
degiskenlerin soklarindan esanlh olarak etkilenir. Do-
layisiyla degiskenlerin sirasi yg, infg, e, r, seklinde
olusmaktadir.

5. TAHMIN SONUCLARI

VAR modelinde kullanilan verilerin duragan ol-
masi gerekmektedir. Bu nedenle, oncelikle degis-
kenlerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi
gerekmektedir. Bu amacla, uygulamaya ge¢cmeden
once degiskenlerin duraganlik durumu, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Dickey-Fuller GLS birim kdk
testlerine gore arastinlmistir. Degiskenlere ait dura-

101



Fuat LEBE , Tayfur BAYAT

ganlik test sonuclari Tablo 2'de verilmistir. Tablo 2'de
gorildugu gibi diizey dederleri itibariyle Gretim acigi
(vg) ve enflasyon acidi (infg) hari¢ diger degiskenler
icin ADF ve GLS test istatistiklerinin mutlak degerleri,

olduklarindan degiskenlerin diizey dedgerleriyle du-
ragan olmadiklar gorilmektedir. Dolayisiyla, sadece
Uretim ve enflasyon acigi diizey degerleri duragan,
yani [(0)'d1r.

kritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinden kiicik
Tablo 2: ADF ve GLS Duraganlik Test Sonuglari

Diizey Degerleri 1. Farklan
Degiskenler ADF GLS ADF GLS
yg -5.38(3) -5.31(3) - -
infg -5.00(0) -4.87(0) - -
Test istatistigi* e -0.80(1) -0.40(1) -9.42(0) -8.49(0)
(sabitli&trendli) Fine -3.09(4) -2.00(4) -13.04(3) -12.87(0)
¥ dep -2.43(1) -1.74(1) -13.02(0) -12.58(0)
[ -1.04(0) -0.96(0) -17.32(0) -17.35(0)
% 1 -3.99 -3.46 -3.99 -3.46
Kritik Degerler** %5 -3.42 -2.91 -3.42 -2.91
% 10 -3.13 -2.60 -3.13 -2.60

*Parantez icindeki degerler gecikme uzunluklandir. Gecikme uzunlugunun seciminde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

kullanilmistir.

**ADF icin %1 %5 ve %10 6nem dizeylerindeki MacKinnon (1996) kritik degerleridir. GLS icin ise, %1 %5 ve %10

onem duzeylerinde Elliott-Rothenberg-Stock (1996) tarafindan gelistirilen kritik tablo degerleridir.

Diizey degerlerinde duragan olmayan nominal
doviz kuru (e) ve faiz (r,» L. r,) degiskenlerinin
birinci farklari alindiginda, mutlak deger olarak ADF
ve GLS test istatistigi degerleri, tim onem dizeyle-
rindeki kritik degerlerinden buyiktur. Bu, yg ve infg
hari¢ diger tim degiskenlerin ilk farklarinin duragan
oldugunu, yani /(1) ifade etmektedir. Dolayisiyla VAR
yonteminin uygulanmasi icin, modelde yg ve infg
degiskenleri dlizey degerleriyle, e ve faiz (r, , Ty Lo
degiskenlerinin birinci farklar alindiktan yer almasi
gerekmektedir.

5.1. VAR Analizi

Degiskenler arasinda etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi yoluyla Taylor Kurali kapsaminda
Uretim acigi, enflasyon acigi ve déviz kurunun kisa
donem faiz oranina olan etkisini gérmek amaciyla
bu bélimde (g farkli VAR modeli olusturularak analiz
yapilmistir. Ug farkl kisa vadeli faiz haddine gére (¢
farkli model olusturulmustur. Bu modeller, Taylor Ku-
rali'ndaki kisa dénem faiz oranini temsilen bankalar
arasl, mevduat ve reeskont faiz oranlari esas alinarak
olusturulan modellerdir.

VAR analizi, birbirleriyle iligkili oldugu dustnulen
degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini goste-
ren bir denklem sistemidir. Bu denklem sisteminde,
tlim icsel degiskenler kendi gecikmeleri ve diger de-
giskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanir. VAR mo-
delinde gecikme sayisi, SIC veya AIC gore tespit edilir.
Ancak, AIC ve SIC gore belirlenen gecikme sayilarina
gore yapilan analizlerde otokorelasyon problemiyle

karisilmaktadir. Bu nedenle, modelde gecikme sayisi
otokorelasyon testi yapilarak arastiriimistir. Otoko-
relasyonun olmadigi minimum gecikme sayisi, VAR
modelinin ideal gecikme sayisi olarak alinmistir. Buna
gore ideal gecikme sayisi bankalar arasi faiz oranin
kisa vadeli faiz orani olarak alindigr Model | igin 14,
mevduat faiz orani Model Il icin 17 ve reeskont faiz
orani Model lll icin 14 olarak belirlenmistir. S6zi edi-
len test sonuclari Ek 1'de sunulmustur.

5.1.1. Model I: Bankalar Arasi Faiz Orani

Etki tepki fonksiyonlari, sistemdeki degiskenlerin
timindeki bir standart hatalik soka degiskenlerin
yanitlarini ifade etmektedir. Daha genis ifadeyle, et-
ki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birin-
deki bir standart sapmalik sokun i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yan-
sitmakta birlikte, etkide bulunan degiskenin bir po-
litika araci olarak kullanilabilmesi konusunda fikir ve-
ren bir analizdir (Yaylali ve Lebe, 2010:444). Sekil 1'de,
Taylor Kurali kapsaminda tretim acigi, déviz kuru ve
enflasyon acigi degiskenlerinden gelen soklara kisa
vadeli faiz oranin (bankalar arasi gecelik faiz oranin)
verdigi tepkiler sergilenmektedir.

Goruldugu uzere Uretim agigi (vg) artisindan ge-
len bir standart sapmalik soka banklar arasi gecelik
faiz orani ilk ayin yaklasik tcte ikilik donemi haric,
Taylor Kurali beklentilerine uygun olarak pozitif yon-
de etkilendigi gortlmektedir. Ancak, gecelik faiz ora-
ninin enflasyon acigina (infg) tepkisi beklentilerine
uygun olmadigi ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu
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Sekil 1: Bir Standart Hatalik Soka Bankalar Arasi Faiz Oraninin (R,,) Tepkisi

gorulmektedir. Gecelik faiz orani, nominal doviz ku-
runa (e) gosterdigi tepki iktisat teorisi beklentilerine
uygun olarak pozitif ydonde etkilendigi ve istatistiki
olarak sadece ilk iki bucuk ay anlamli oldugu goérul-
mektedir. Son olarak gecelik faiz oraninin kendisin-
den kaynaklanan soklara tepkisi ilk dort aya kadar
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, dérdinci
aydan sonra ise yine pozitif, ama istatistiki olarak an-
lamsiz oldugu gorilmektedir.

VAR sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak igin
alternatif bir yaklasim varyans ayristirmasidir. Var-

yans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki de-
gisimi, kendisi dahil, tim i¢sel degiskenleri etkileyen
ayr ayn soklar olarak ayirmakta, bdylece sistemin
dinamik yapisi hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir.
Ayrica, sistemde yer alan degiskenlerden birinde
meydana gelecek olan bir degismenin yiizde kaginin
kendisinden, yuzde kaginin da diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Bankalar arasi gecelik faiz
orani degiskeni icin, varyans ayristirmasi sonugclari
Tablo 3'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Bankalar Arasi Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Donemler yg infg e Fine

1 0.107 2.284 11.403 86.206

2 0.302 3.031 15.752 80.915

Fint 3 0.262 2.761 12.939 84.038
4 1.070 2.709 13.362 82.858

5 4.592 2.648 13.121 79.638

6 7.299 2.606 13.070 77.025

7 10.828 2.884 12,972 73.316

8 12.988 2.978 12.773 71.260

9 14.216 3.380 12.655 69.748

10 14.803 3.817 13.716 67.664

15 16.869 4.174 15.560 63.447

20 18.390 4.121 16.496 60.993

103



Fuat LEBE , Tayfur BAYAT

Gecelik faiz oraninda meydana gelecek bir degis-
me, ilk ay sadece kendisinden degil, 6zellikle nomi-
nal doviz kuru ve enflasyon acigindan da kaynaklan-
maktadir. Bu anlamda, kisa dénem gecelik faiz oranin
ilk bes ay nominal déviz kurunun daha cok etkiledigi
soylenebilir. Besinci ay ve sonraki donemlerde do-
viz kurundan kaynaklanan bu etkiye tretim ac¢igi da
katkida bulundugu goériilmektedir. Mesela, yirminci
ayda, gecelik faiz oraninda goriilen bir birimlik de-
gisimin % 18.4'UG Uretim agigindan, % 16.5'i nominal
doviz kurundan, % 4.1'i enflasyon agigindan ve ge-
riye kalan % 61.0'i kendisinden3 kaynaklanmaktadir
(Tablo 3). Sonug olarak, gecelik faiz oranini en ¢ok

Response of Rdep to YG

Response of Rdep to E

etkileyen ilk aylarda 6zelikle doviz kuru ve enflasyon
acgigi; ancak, zaman gegtikge Uretim agiginin ban-
kalar arasi faiz oranini doviz kuruna goére daha fazla
etkiledigi ifade edilebilir. Benzer seyler gecelik faiz
oraninin etki-tepki fonksiyonlari icin de séylenebilir.

5.1.2. Model II: Mevduat Faiz Orani

Mevduat faiz oranin lretim acigi, enflasyon agigi
ve doviz kuru degiskenlerinden gelen soklara verdi-
gi tepkiler Sekil 2'de sergilenmektedir. Mevduat faiz
orani degiskeninin Uretim acigi artis sokuna, ilk ayin
yaklasik ilk on bes glinii ve dokuzuncu aydan sonraki
donem harig, beklentilere uygun olarak pozitif yonde
tepki verdigi gorilmektedir.

Response of Rdep to INFG

Response of Rdep to Rdep

T T
10 11 12

Sekil 2: Bir Standart Hatalik Soka Mevduat Faiz Oraninin (Ry,,)Tepkisi

Enflasyon acigina mevduat faiz oraninin tepkisi ilk
ay harig, negatif yonde ve istatistiki olarak anlamsiz-
dir. Mevduat faiz oraninin nominal déviz kuruna gos-
terdigi tepki ise Uglinci aya kadar olarak pozitif iken,
Ucuncl aydan sekizinci aya kadar negatif yondedir.
Ayrica, sekizinci aydan sonra sokun etkisi sonmek-
tedir. Son olarak, mevduat faiz oraninin kendisinden
kaynaklanan soka tepkisi ilk alti aya kadar pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml iken, altinci aydan sonra
ise sokun etkisi kayip olmaktadir (Sekil 2).

Model Il'de yer alan degiskenlerden birinde mey-
dana gelecek olan bir degismenin yuzde kaginin
kendisinden, ylizde kacinin da diger degiskenlerden

kaynaklandigini gérmek amaciyla mevduat faiz ora-
ni degiskeni icin, varyans ayristirmasi sonuglari Tablo
4'de O6zetlenmektedir.

Tabloda goriildugu tzere, mevduat faiz oraninda
meydana gelecek bir degisme, ilk aylar sadece ken-
disinden degil, 6zellikle nominal déviz kurundan da
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, mevduat faiz ora-
ninin ilk dért ay nominal doviz kurundan daha ¢ok
etkiledigi soylenebilir. Dordlincii ay ve sonraki do-
nemlerde doviz kurundan kaynaklanan bu degiseme
Uretim agiginin da katkida bulundugu goérilmektedir.
Uzun doénem dikkate alindiginda, mesela yirminci
ayda mevduat faiz oraninda goriilen degisimin %
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Tablo 4: Mevduat Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Doénemler yg infg e Fiep

1 0.400 0.947 4.265 94.388

2 1.154 1.026 4.204 93.616

¥ gep 3 2.577 3.468 7.389 86.567
4 2439 3.190 7.034 87.337

5 5.081 3.313 6.703 84.903

6 7.189 3.611 6.654 82.545

7 7.400 3.847 6.680 82.073

8 7.762 3.858 6.754 81.626

9 7.742 3.915 6.789 81.554

10 7.786 3.922 6.788 81.504

15 8.730 3.895 6.833 80.543

20 18.523 3.577 6.134 71.765

18.5'i Uiretim agigindan, % 6.1'i nominal déviz kurun-
dan, % 3.6'si enflasyon acigindan ve geriye kalan %
71.8'i kendi soklarindan kaynaklanmaktadir (Tablo
4). Sonug olarak, mevduat faiz oranini ilk aylarda en
cok etkileyen 6zelikle doéviz kuru; ancak zaman gec-
tikce Uretim aciginin faiz oranini déviz kuruna gore
daha fazla etkiledigi ifade edilebilir. Bununla birlikte,
mevduat faiz oranini az etkileyen ise enflasyon acigi
oldugu gorilmektedir.

Response of Rdis to YG

-1

Sekil 3: Bir Standart Hatalik Soka Reeskont Faiz Oraninin (R

5.1.3. Model lll: Reeskont Faiz Orani

Uretim acig, enflasyon acigi ve déviz kuru degis-
kenlerinden gelen soklara reeskont faiz oranin verdi-
gi tepkiler Sekil 3'de sergilenmektedir. Reeskont faiz
orani, Uretim ve enflasyon agigi artisindan gelen bir
standart sapmalik soklara, genelde Taylor kuralina
uygun olarak, yani pozitif yonde tepki verdigi ve her
gecen ay Ozellikle tretim agigina verdigi tepkinin bi-
yudugu gorilmektedir.

Response of Rdis to INFG
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'dep:
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Reeskont faiz oranin nominal doéviz kuru sokuna,
tim donem boyunca beklentilerine uygun olarak
pozitif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Reeskont
faiz oraninin kendisinden kaynaklanan soklara ise ilk
aydan itibaren pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir tepki verdigi ifade edilebilir (Sekil 3).

Degiskenlerden birinde meydana gelecek olan
bir degismenin yizde kaginin kendisinden, ylizde
kacinin da diger degiskenlerden kaynaklandigini
gormek amaciyla reeskont faiz orani degiskeni icin,
varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 5'de 6zetlenmek-
tedir. Tabloda gorildigi Uzere, kisa donem kredi
yukumlullklerini yerine getirmek icin MB tarafindan

belirlenen reeskont faiz oraninda meydana gelecek
bir degisme, ilk dort ay daha cok kendisinden kay-
naklanmakta ve nominal déviz kuru ile Gretim aci-
ginin etkisi olmakla birlikte cok distk seviyelerde
kalmaktadir. Bu anlamda, reeskont faiz oranini ilk
aylarda kendi soklarindan daha cok etkilendigi ifade
edilebilir. Besinci ay ve sonraki donemlerde 6zellikle
doviz kuru ve Uretim agigindan gelen soklarin rees-
kont faiz orani lzerinde etkisi hissedilmeye baslan-
mistir. Mesela, yirminci ayda, reeskont faiz oraninda
gorilen bir birimlik degisimin % 25.1'i nominal doviz
kurundan, % 17.2'si Uretim agigindan ve % 1.4'G enf-
lasyon acigindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 5: Reeskont Faiz Oraninin Varyans Ayristirmasi

Soklar
Degiskenler Donemler yg infg e Ve

1 0.000 0.012 0.047 99.941

2 0.005 0.057 0.407 99.531

Fiep 3 0.040 0.461 0.816 98.683
4 0.302 0.626 1.004 98.068

5 1.319 0.745 2.287 95.650

6 2452 0911 5.437 91.200

7 3.468 1.400 6.745 88.387

8 4445 1.423 9.052 85.081

9 5.869 1.457 10.503 82.171

10 7.264 1.595 12.118 79.023

15 12.996 1.714 20453 64.837

20 17.192 1.393 25.082 56.333

Sonug olarak, reeskont faiz oranindaki degisime
ilk aylarda sadece kendisi; ancak zaman gectikce
ozellikle doviz kuru ve Gretim aciginin da kaynaklik
ettigi gorlilmektedir. Benzer seyler reeskont faiz ora-
nin etki-tepki fonksiyonlari icin de sdylenebilir (Tablo
5).

Literatlr kisminda da deginildigi gibi gelismis l-
keler icin yapilan calismalarin cogunda, para politi-
kasi araci olarak kisa dénemli faiz oraninin enflasyon
acgigi, Uretim agigi, doviz kuru ve kendisinden gelen
bir standart hatalik soka tepkisinin pozitif ve anlam-
Il oldugu gorilmektedir. Diger taraftan, gelismekte
olan dlkeler icin s6z konusu Taylor Kurali'nin gegerli
olmamasi; yiiksek ve kronik enflasyonun hikim sdr-
mesine ve bdyle bir durumda karar alicilar tarafindan
dogru enstriimanin/enstriimanlarin zamaninda segci-
lememesine baglanabilir. Bu ¢alismada elde edilen
sonugclara gore modellerimizde kullandigimiz Gg¢ fark-
Il kisa vadeli faiz orani karsilastirildiginda; reeskont

faiz oraninin, bankalar arasi ve mevduat faiz oranlari-
na gore Taylor Kurali'na daha uygun sonuglar ortaya
koydugu gorilmustdir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, gelismis llke ekonomileri icin ge-
cerli olan Taylor Kural'nin, Tirkiye icin Genisletilmis
Taylor bilgi setini olusturan degiskenler kullanilarak
arastirilmasi amaglanmaktadir. Ancak, bu calisma
mevcut literatlirden farkli olarak Taylor Kurali’nin
Turkiye icin gegerliligi cesitli faiz oranlarina (bankalar
arasl faiz orani, mevduat faiz orani ve reeskont faiz
orani) gore belirlenmeye calisiimaktadir. Bu amacla,
arastirmada 1986:5-2010:9 dénemini kapsayan aylk
veriler VAR yontemiyle U¢ farkli model olusturularak
analiz yapilmistir. Model l'in etki tepki fonksiyonlari
gore, bankalar arasi gecelik faiz orani enflasyon aci-
g1 harig, Uretim acigi ve doviz kuru soklarina Taylor
Kurali beklentilerine uygun, yani pozitif yonde et-
kilenmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglarina ba-
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kildiginda ise, gecelik faiz oranini ilk aylarda en ¢ok
etkileyen doviz kuru; ancak, uzun dénemde Uretim
aciginin gecelik faiz oranini doviz kuruna gore daha
fazla etkiledigi gortlmektedir. Model lI'min etki-tep-
ki fonksiyonlari incelendiginde, mevduat faiz ora-
ni, Uretim acigi harig, déviz kuru ve enflasyon acig
soklarina negatif yonde tepki verdigi gorilmustir.
Varyans ayristirmasi sonuclarina gore, mevduat faiz
oranini ilk aylarda en cok etkileyen doviz kuru; ancak
zaman gectikge, yani uzun dénemde Uretim acigi
mevduat faiz oranini déviz kuruna gore daha fazla
etkilemektedir. Model IlI'iin etki-tepki fonksiyonlar
irdelendiginde, lretim acigi, enflasyon acigi ve doviz
kurundan gelen soklara reeskont faiz oranin genelde
Taylor kuralina uygun olarak, yani pozitif yonde tepki
verdigi gortlmektedir. Ayrica, reeskont faiz oraninda
gorulen degisime ilk aylarda sadece kendisinin; an-
cak uzun dénemde o6zellikle déviz kuru ve Gretim
aciginin da kaynaklik ettigi gérilmektedir.

Diger taraftan, butiin faiz dizeylerinin etki tepki
fonksiyonlari dikkate alindiginda faiz oranlari kendi-
lerinden gelen soklara genelde pozitif yonde tepki
verdikleri goriilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuc-
lar irdelendiginde faiz oranlarinda gorilen degisime

en az kaynaklik eden enflasyon acigi, en fazla kay-
naklik eden ise faizlerin kendileridir. Ampirik sonug-
lar genel olarak degerlendirildiginde; Uretim acigi,
doviz kuru ve enflasyon aciginin hata terimine gelen
bir standart hatalik soka her Gi¢ model icin olmasa da
genelde faiz oranlarinin tepkisi pozitif yonde oldugu
soylenebilir.

Sonuc olarak, Tirkiye'nin para politikasi araci ola-
rak MB'nin kisa vadeli krediler icin 6ngoérdiga rees-
kont faiz orani temel alinarak ydrituldiginde Taylor
Kurali kapsaminda beklentilere daha uygun sonuglar
ortaya konulabilecegi tahmin edilmektedir. Baska
bir ifadeyle, bir para politikasi araci olarak reeskont
faiz orani kisa vadeli faiz olarak alinmasi durumunda
Taylor Kurali'nin gecerli oldugu soylenebilir. Dolayi-
siyla, Turkiye ekonomisinde lretim acigi genislerse,
enflasyon acigi yikselirse veya ulusal paranin degeri
diserse, TCMB kisa vadeli faiz orani olarak reeskont
faiz oranini esas alip artirirsa, toplam talebi kisabilir
ve enflasyon orani ve reel tretimi hedeflenen diizeye
cekebilir. Dogal olarak, Turkiye'deki karar birimlerinin
bu politika secenegini dikkate almasi gerektigi 6ne-
rilebilir.
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SON NOTLAR

! Friedman Kurali, ekonomik sorunlarin temelinde
para arzi artiglarini gormektedir. Para arzinda her yil % 3
ile % 5 oraninda arturilmasi gibi bir sinirlama getirerek,
fiyatlarda istikrar yerine, parasal biiyiikliiklerin (M1, M2
gibi) biiylime oranlarini hedef almakradir. 1. Fisher ve H.
Simons tarafindan ileri stiriilen Endeksleme Kurali da
denilen Fisher-Simons Kural'ina gore, para arz ile fiyat
endeksi arasinda ters yonlii bir iliski nedeniyle para ar-
zinin fiyat endeksine bagli olarak degistirilmesi sonucu,
paranin degerinin korunmasini hedeflemektedir. Plastik
para gibi, para yerine gecen (kredi kart gibi) degerlere
gore para miktarinda ayarlama yapma esnekligi vermesi
agisindan Friedman kuralindan daha avantajli olmasina
ragmen, bu kurali izlemek parasal biiytime kuralini izle-
mekten daha zordur. Anayasal Iktisat ekoliiniin kurucu-
su olan J.M. Buchanan’a ait Anayasal Kural, para mik-
tarinin anayasada belirtilen oranda smirlandirilmasini
ongormektedir. Hiitkiimet para basma yetkisine ve mo-
nopoliine sahip olabilir. Fakat anayasa, para otoritesinin
giiciinii sinirlayan belirli kurallar hitkiim altina alabilir.
Buna yonelik olarak anayasada iki tiir kural s6z konusu
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EKLER

Ek 1: Otokorelasyon Testi*

Model I1:14 Gecikmeli  Model l1:17 Gecikmeli Model 1lI:14 Gecikmeli

Lags LM-Stat Prob LM-Stat Prob LM-Stat Prob

1 13.77313  0.6156  11.46287 0.7801 17.06282 0.3815
2 2437391 0.0817 11.75594 0.7606 13.20311 0.6579
3 21.24388 0.1693  9.244945 0.9030 12.37464 0.7178
4 9.880598 0.8728  7.991321 0.9491 15.00294 0.5244
5 17.36792 03622  20.97064 0.1796 15.69736 0.4743
6 11.00056 0.8095  19.59657 0.2389 8.893038 0.9178
7 11.56928 0.7731 12.83389 0.6849 9.576810 0.8878
8 1845944  0.2977  12.50283 0.7087 4.156986 0.9986
9 22.26685 0.1348  2.382705 1.0000 5.927293 0.9889
10 17.06072 03817  12.51208 0.7080 23.93962 0.0908
1 9.462483 0.8932 2791787 0.0323 6.655105 0.9794
12 1647593  0.4203  10.02831 0.8651 12.32846 0.7211
13 14.24635 0.5804  11.82582 0.7559 19.87377 0.2260
14 19.63716  0.2370  25.63862 0.0593 23.84311 0.0930
15 9.397152  0.8962  22.82381 0.1185 20.87462 0.1834
16 16.29557 0.4325

17 9.084019 0.9099

18 13.49376 0.6364

*Otokorelasyon testi Lagrange multiplier (LM) tests’ine gdre yapilmistir.
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