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OZET

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 2006 yilindan beri fiyat istikrarini saglamak amaciyla
acik enflasyon hedeflemesi rejimini kullanmaktadir. Taylor Kurali, politika yapicilara
dolayisiyla da enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Merkez Bankalari’na 6nemli bilgiler
vermektedir. Bu ¢alismanin temel amaci Taylor Kurali’nin 2006:1-2018:6 donemleri arasinda
Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliliginin tespit edilmesidir. En kiigiik kareler (EKK) yonteminin
uygulandig1 analiz sonuglarina gore politika faiz oraninin; enflasyon orani, ¢ikti agigini ve
doviz kuruna anlamli tepkiler verdigi goriilmiistiir. Bu baglamda iiretim agig1, enflasyon agigi
ve faiz oranina pozitif tepki vermektedir.
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ABSTRACT

Since 2006, the Central Bank of the Republic of Turkey has adopted an open inflation targeting
regime, to ensure price stability. The central banks that have adopted the inflation-targeting
regime, the Taylor rule provides significant information for the policy-makers. The main
objective of this study is investigated validity of Taylor Rule for Turkish economy for the
covering period between 2006:1-2018:6. According to the results of analysis that employed
ordinary least squares (OLS), policy interest rate responses significantly to the inflation rate,
output gap and exchange rate. In this context, the production gap, inflation gap and response
positively to the interest rate.
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1.GIRIS

Son donemlerde ekonomilerde istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan makro iktisadi
politikalarin eksiklikleri goriilmeye baslayinca politika uygulayicilarin iradelerinden vazgecilip
uzun donemli kurallarin diizenlenmesi gerektigi ortaya atilmistir. Para politikasi agisindan bu
tartismalar ise ekonomiye miidahale olarak diisiiniilmekte ve “ihtiyar1 para politikasi (basirete
dayali politikalar)” veya “kurala dayali para politikas1” ayriminda kendini gostermektedir
(Gogiil ve Songur, 2016, 5.22). Bu baglamda ihtiyari para politikalarinin keyfi uygulanabilmesi
acisindan, her farkli duruma gore uygulayacaklar1 politikalar1 6nceden belirleyip, durumlarin
ortaya ¢ikmasi halinde ilan edilen 6nleme basvurulmasi kurala dayali bir para politikasinin
varligi anlamma gelmektedir (Mankiw,2007). Bu agiklamalardan hareketle Taylor Kurali
kurala dayali politikalar arasinda yer almaktadir.

Makroekonomik hedeflere ulasmay1 amaclayan politikalardan olan para politikasinin
etkinligi iktisat teorisinde dnemli bir yer tutmaktadir. Para politikasinin hedefler dogrultusunda
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ayarlanabilmesi ve degistirilebilmesinin miimkiin olmas1 nedeni ile etkisini ¢ok hizli sekilde
gostermektedir (Caglayan, 2005). Para politikast nominal gelirden daha ¢ok enflasyona iligskin
hedef saptamaktadir. Bunun temelinde, monetaristlerin de ifade ettigi gibi enflasyonun parasal
bir olgu olmasi yatmaktadir (Bhattacharjee ve Holly, 2004, s.2). Merkez Bankalar1 ekonomik
istikrar ve hedeflere ulasmak i¢in para politikas1 uygulamalarina gitmektedirler, literatiirde
istikrar saglamaya ve hedeflere ulasmaya yonelik olarak var olan politikalar; bir yandan Merkez
bankasinin takdirine bagl olabilirken bir yandan da kurallar ¢ergevesinde uygulanabilmektedir
(Cevik ve Yildirim, 2018, s.31).

Politika uygulayicilar herhangi bir makroekonomik degiskenin degerine yonelik bir hedef
belirlediklerinde, istenilen bu hedefe ulasmak icin gerekli olan stratejiyi de tespit etmek
zorundadirlar (Aklan ve Nargelegekenler, 2008, s.21). Giliniimiize kadar makroekonomi
alaninda yapilan arastirmalarda ve son donemlerde iilkemizde hissedilen finansal kriz ile ilgili
caligmalarda incelenen konularin basinda uygulanan para politikast kurallar1 gelmektedir.
Uygulanan para politikasinin degerlendirilmesinde oldukg¢a popiiler olan Taylor (1993) kurali,
Merkez Bankasinin faiz orani ile gerceklesen enflasyon orani sapmasi ve ¢ikti acig1 arasindaki
dogrusal iliskiyi agiklamaktadir (Hoffman ve Bagdanova 2012, s.38). Bu baglamda Taylor
kurali gerceklesen ve hedeflenen degerlerdeki degisimlere Merkez Bankasinin verecegi tepkiyi
aciklamaktadir.

Bu calismada Taylor Kurali’nin gegerliligi 2006:1-2018:6 donemleri i¢cin En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Temel amaci fiyat istikrarini saglamak
olan Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) bu amagla 2002 yilindan itibaren ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemistir. 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmistir. Bu baglamda kurala dayali politikalar igerisinde yer alan
Taylor Kurali’nin gecerliligi Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerliligi test edilmistir.

2.TAYLOR KURALI

Gecmis donemlerde sabit doviz kuru ile birlikte sabit bir parasal genisleme en bilindik
para politikas1 kurallar1 olarak kabul edilmistir. Fakat son donemlerde gerek finansal
piyasalarin istikrarsizlig1 gerekse sermaye hareketleri serbestligi ile geleneksel para politikasi
araclar1 yerlerini Merkez Bankalarinin ekonominin gidigatina gore uyarlayabilecegi politika
araclarina birakmistir (Ongan, 2004:2,3).

Taylor Kurali, Amerikali ekonomist John Taylor tarafindan literatiire katilan kurala
dayal1 bir para politikasi stratejisidir. Bu strateji, merkez bankasinin kisa donemli istikrar hedefi
ile uzun donemli fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak icin para politikas1 araci olarak faizi nasil
kullanmasi gerektigine dair bir 6neri sunarken, merkez bankasinin uyguladigi para politikasini
hem tanimlayan hem de dngoren bir stratejidir (Cevik ve Yildirim, 2018, s.32). Taylor kurali
enflasyon hedeflemesinin yani sira iiretim istikrarina da yonelen bir kuraldir.

Taylor (1993), calismasiyla asagidaki para politikas1 kuralint ABD Merkez bankasi i¢in
onermistir. Bu makaledeki dnermesinde doviz kuru yer almamistir. Bunun sebebi ABD
ekonomisini o donem i¢in kapali bir ekonomi modeli icerisinde analiz etmistir.

h=r"+n"+p(m —n")+y(Qy, —y") 1)
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Denklemde i, faiz oranimi (kisa vadeli), r* reel faiz oranin1 (uzun vadeli olarak), m,
gergeklesen enflasyon oranini, 7* hedeflenen enflasyon oranini, y; gergeklesen ¢ikti seviyesini,
y* potansiyel ¢ikti seviyesini gostermektedir. Ayrica denklemde y, [ katsayilart sifirdan
biiyiiktiir. Bu denkleme gore enflasyon ya da iiretimdeki bir sapma durumunda politika faiz
oraninin uzun dénemdeki seviyesini agmasi ya da o seviyesinin altinda kalmasi gerekir.

Sonugla Taylor kurali politika faiz oraninin kullanimini enflasyon ve iiretim acig1 ile
iliskilendirmektedir. Boylelikle temel aldigi degiskenlerdeki sapmalar karsisinda faiz orani
tepkisiyle ekonomi denge noktasina donecektir.

Ote yandan, Taylor (1998) calismasinda ise doviz kurunun faiz orani iizerinde bazi
etkilerinin oldugunu ortaya koymustur, doviz kurunun 6zellikle geciskenlik 6zelliginin yiiksek
olmasi1 sebebiyle doviz kurunun gelismekte olan iilkelerin analizinde yer almasi faydali
goriilmistiir (Lebe & Bayat, 2011, s.97). Bu baglamda Svensson (2001) ve Taylor (2001)
yaptiklar1 aragtirmada klasik Taylor Kurali fonksiyonu igerisine doviz kurunu eklemislerdir ve
anlamli bulgular elde etmislerdir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi i¢in ddéviz kurunun
analizimizde yer almasi uygun olacaktir. Buradan hareketle daha 6nce (1) nolu denkleme déviz
kuru ilave edilerek “Genisletilmis Taylor Kurali” seklinde diizenlenecektir.

p=i"+m" +B(m —m) +y(y1 —y) ter ()

Bu kuralin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in birkag¢ kritik nokta karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunlar ¢ikt1 agigimin 6l¢iilmesi, merkez bankasini bilgi sorunu ve yapisal kirilma doneminin
tespit edilmesidir (Chen & Huo, 2009). Oncelikle ¢cikt1 agiginin dlgiilmesi, potansiyel ¢iktinin
dogru Olgiilmesine baghdir. Bu konuya iligkin kullanilabilecek yontemler; Kalman filtresi,
Hodrick-Prescott (HP) filtresi, dogrusal ya da ikinci derece zaman trendi gibi yontemleridir.

Y, [ sabitlerinin zor tahmini konusu da kuralin etkin kullanimi agisindan 6nem
tagimaktadir. Ciinkii bu sabitlerin tahmini, politika faiz oranina baghdir ve o da merkez
bankasimin ¢ikt1 agig1 ve enflasyon rakamlarinda giivenilir tahminiyle orantilidir. Bu noktada

Merkez bankasi faiz politikasini belirlediginde giivenilir ve 6ngdriilebilir tahminler bulunmaz
(Orphanides, 1997,2002).

Diger bir sorun olan yapisal kirilma doneminin tespiti i¢in ise Chow testi, zamanla
degisen parametre modeli ve Markov rejim degisim modeli kullanilabilmektedir (Chen & Huo,
2009).

Taylor kuralinin orijinalinde, denklemdeki katsayilarin degerlerini ABD icin yaptig
calisgmada 0.5 olarak degerlendirmis ve reel faizin %2 oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
baglamda rakamlar1 denkleme yerlestirdigimizde asagidaki gibi yazilabilir.

ip=7r"+n"+05(; —n*) +0.5(y; —y*) )

Taylor olusturdugu denkleminden hareketle mevcut enflasyon oraninin, hedeflenen
enflasyon oranini bir birim astiginda ilgili merkez bankasinin faiz oranini 0.5 birim arttirmasi
gerektigini soylemistir. Bu sekilde enflasyon, hedeflenene yaklasir. Buna da Taylor [lkesi
denilmektedir.
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Tiirkiye ekonomisinde acik enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 y1l1 olduk¢a 6nemlidir.
Bu siiregle birlikte artik Taylor kuralinin gegerliligi {izerine ¢alismalar Tiirkiye i¢in oldukca
artis gostermistir.

Enflasyon Agig Politika Faiz Orani Uretim Agig
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Grafik 1: Tirkiye Ekonomisinde 2006-2018 doneminde politika faizi, enflasyon
ac1g1 ve sanayi Uretimi yillik degisimi

Grafik 1°de y1llik olarak politika faiz oranlari, enflasyon agig1 ve sanayi iiretim rakamlari
yer almaktadir. Grafige baktigimizda 2008 yilinda ki kiiresel krizin etkilerinin Tiirkiye’ de bir
y1l gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi, bu baglamda 2009 yilinda sanayi iiretimindeki diisiisiin
politika faiz oranlarindaki diisiisii tetikledigi ve bu siire¢ devaminda da 2010 yil itibariyle
enflasyonun yiikselme egilimi s6z konusudur (Cevik ve Yildirim, 2018, s.35).

2.1.Enflasyon Hedeflemesi

Merkez Bankalarmin en temel hedefi olan fiyat istikrarina ulasilmasinda enflasyon
hedeflemesi onemli bir para politikasi stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrari
onceligi ile birlikte temel makroekonomik hedeflerle de uyumlu bir stratejidir.

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’ da uygulanmaya
baslanmistir ve zamanla birgok {lilke Merkez Bankas1 bu para politikasi stratejisini uygulamaya
koymustur. Tiirkiye’ de ise enflasyon hedeflemesi rejimine 2002 yilinda gecilmistir. Bu gegisle
birlikte Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi‘nin (TCMB) uyguladigi para politikasi
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enflasyonda diisiik ve istikrar odakli olup, uzun yillar siiren hiperenflasyon durumunu tek
hanelere geriletmeyi bagarmistir.

Enflasyon hedeflemesinin iyi sonuglar verebilmesi i¢in beklentilerin iyi yonetilmesi ile
birlikte etkin iletisim politikalar1 da 6nemli birer aragtir. Ciinkii enflasyonun yiiksek oldugu
tilkelerde bireyler enflasyon beklentilerini gegmisi veri alarak olustururlar. Bu durumda bir nevi
kronik enflasyon durumuna sebep olur. Ancak enflasyon hedeflemesi altinda, Merkez
Bankasinin duyuracagi hedef oranlar ekonomik birimler i¢in gegmis donem verileri disinda
referans alabilecekleri yeni bir kaynak dogurmus olur ( TCMB, 2006 ).

Enflasyon hedefleri; Merkez Bankasi’nca Tiirk hiikiimeti ile birlikte tiger yillik periyotlar
halinde belirlenir. Enflasyon hedefi olarak tiiketici fiyat endeksinin yillik degisim orani baz
almir. Ayrica Merkez Bankasi enflasyon hedefinin donem itibariyle 5 puan {iistii ve alt1 olarak
belirsizlik araligini belirlemistir (TCMB, 2017). Ve yil sonunda bu araliktan sapma durumunda
Merkez Bankasi hesap verme sorumlulugu nedeniyle hiikiimete agik bir mektup yazar. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) “a¢ik mektup” araciligiyla hiikiimete ve kamuoyuna
enflasyonda sapmalarin nedenlerini ve ¢6ziim onerilerini iletir (Www.tcbm.gov.tr).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez Bankasi bagimsizligi konusu oldukca
onemlidir. Bununla beraber seffaf olmasi, hesap verebilir olmas1 ve yiiksek krediye sahip
olmasi konular1 da enflasyon hedeflemesi uygulamasinda belirleyicidir. Asagidaki grafikte
2006 — 2017 yillart arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi‘nin (TCMB) hedef olarak
acikladig1 enflasyon degerleri ile ilgili yilda gerceklesen enflasyon degerleri goriinmektedir.
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Grafik 2: 2002 2017 Yillar1 Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon
Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesinden sapmalarin yiiksek oldugu dénemlerde 6zellikle dis tabanl
soklarin etkisi goriilmektedir. Ozellikle de Tiirkiye gibi ekonomisi disa bagiml iilkelerde
uluslararast piyasalardaki olumsuz gelismeler, enflasyonu etkilemekte ve hedeflenen
degerlerden sapmalara neden olmaktadir. Ote yandan Tiirkiye’ de enflasyon hedeflemesine
gecildigi donemden beri enflasyonda bariz bir diisiis goriilmektedir. 2002 yili 6ncesi
Tiirkiye’sine baktifimizda enflasyon rakamlar1 oldukca yiiksektir. Bu noktada yiiksek
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enflasyonun en temel sebeplerinden biri o donemler igin ortaya ¢ikan yiiksek biitge agiklarinin
Merkez Bankasina para bastirilarak finanse edilmesidir. Siirekli artan kamu harcamalarinin i¢
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi kuskusuz enflasyon iizerinde baskiya sebep olmustur.

3. LITERATUR TARAMASI

Fiyat istikrarin1 saglama temel amaci dogrultusunda Merkez Bankalar1 i¢in Taylor Kurali
onemli bir kural haline gelmistir. Taylor Kurali’nin gecerliligine iliskin yapilan ¢aligmalarin
genellikle gelismis iilke ekonomilerini konu aldig1 goriilmektedir. Calismalarin geneline
bakildiginda dogrusal ekonometrik modeller kullanildigi goriilmektedir. Bu baglamda
arastirmalarda VAR analizi, EKK yontemi ve GMM yontemi en sik kullanilan
yontemlerdendir. Bu acidan;

Clarida, Gali & Gertler (1998), arastirmalarinda iki farkli iilke grubu i¢in Taylor kurali
analizini uygulamislardir. Ulke gruplari, G3 (Almanya, Japonya ve ABD) ile E3 (Ingiltere,
Fransa ve Italya). G3 iilkeleri 1979 yilindan baglayan siirecte drtiik enflasyon hedeflemesini
takip etmislerdir. Bu iilkelerin merkez bankalari, beklenen enflasyona kars1t politika
uygulamiglardir. E3 {ilkeleri ise faizlerden oldukca etkilenmekte ve bu baglamda iilke faiz
oranlar1 gerektiginden daha yiiksek olmustur. Bu degerlendirmeler neticesinde sabit kur rejimi
yerine enflasyon hedeflemesi para politikast acisindan daha iyi bir referans oldugu kanaatine
varilmistir.

Bec, Salem & Collard (2002), arastirmalarinda enflasyon ve c¢ikti hedefleri acisindan
merkez bankasiin tercihlerinin simetrik olmayan durumunu ampirik bir ¢aligma olarak
onermektedir. Bu baglamda tahminlerinde ABD, Fransa ve Almanya’nin ekonomileri i¢in aylik
veriler kullanilmistir. Calismada esik GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) sonucunda
orneklem iilkelerin ¢aligma varsayimini destekledigi goriilmiistiir.

Perruchoud (2009), analizinde Isvicre ekonomisi igin 1975:1-2017:12 dénemlerini Taylor
kuralint Markov rejimi degisim yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda Isvigre Merkez
Bankasinin, para politikasim1 yumusak ve aktif bir rol oynayan sekilde kullandigini
tanimlamistir. Bu baglamda daha agresif bir rejim yliksek faiz oranlar lizerinde daha az
yumusama gosterecektir.

Moura & Carvalho (2010), ¢alismalarinda para politikasint 7 biiyiikk Latin Amerika
ekonomisinde nasil kullanildigin1 arastirmiglardir. Bu {ilkelere Taylor kurali ile alakali farkli
durumlar uygulanip en optimal durum segiliyor. Sonug olarak Meksika ve Brezilya’nin “kat1”
bir para politikasi, Sili ve Peru’nun “hafif” bir para politikasi izledigine dair kanitlar
bulunmustur. Diger ii¢ ekonominin yani Arjantin, Kolombiya ve Venezuela’nin ise enflasyon
dalgalanmalarin1 6nlemek i¢in “gevsek” para politikas1 uygulamaktadir.

Gelismekte olan iilkeler lizerinde yapilan ¢alismalara bakildiginda nispeten daha kisithdir. Bu
anlamda Tiirkiye ekonomisini ele alan caligmalar incelendiginde genellikle uluslararasi
literatiirde oldugu gibi dogrusal ekonometrik modellerin cogunlukla kullanildig1 gériilmektedir.
Ote yandan bazi caligmalarda da dogrusal olmayan ekonometrik modeller kullanildig
goriilmektedir.

Lebe & Bayat (2011), calismalarinda VAR analizini kullanarak 1986:5 — 2010:9
donemlerini aylik verileri ile kullanarak Taylor Kurali’nin klasik formiiliinde bulunmayan
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doviz kuru degiskeni eklenerek genisletilmistir. Ve yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de faiz
oranlar1 Taylor Kurali ile ilintili ¢ikmustir.

Yaprakh (2011), 2001:8 - 2009:9 donemlerini ele alarak sinir testi yaklagimi ile agik
ekonomi politikasinin gecerliligi test edilmistir. Sonuglar baglaminda enflasyon ve iiretim
aciginin pozitif, doviz kurunun ise negatif olarak kisa vadeli faiz oraninin fonksiyonu oldugu
gozlenmistir.

Peker & Siimer (2018), c¢alismalarinda Yeni Keynesyen Yaklasimda, talep ve
maliyetlerden kaynaklanan enflasyon sapmasi ve hasila agig1 para politikas: i¢in uyarict
niteliktedir. Bu calismada bu dogrultuda alternatif donemler olan 2005:1-2017:12 i¢in VAR
yontemi analizi yapilmistir. Klasik Taylor Kurali denklemine yeni degiskenler eklenmistir ve
sonug olarak para politikas1 kararlarinda daha ataletli bir faiz oran1 barindiran politika kurali
tercih edilmesi gerektigi sonucuna varmiglardir.

Caporale, Helmi, Catik, Ali & Akdeniz (2018), bu ¢alisma ile Endonezya 2001:1-
2014:11, Israil 1997:6 — 2015:2, Giiney Kore 1998:1 — 2015:3, Tayland 2000:5 - 2015:9 &
Tirkiye 2006:1 — 2015:9 donemlerini gelismekte olan bu lilkelerde Taylor kurali altinda
dogrusal olmayan model kapsaminda incelenmislerdir. Bu noktada bu iilkelerdeki para
politikasinin daha dogru bir sekilde tanimlanip tanimlanamayacagimi incelemislerdir. Ulkeler
acisindan sonuglar parasal otoritelerin, enflasyonun ya da ¢ikt1 agiginin hedefinden sapmalara
tepkisinin, Ullkenin enflasyon seviyesine gore istatistiksel olarak farklilik gosterdigi
sOylemektedir.

Cevik & Yildirim (2018), calismalarinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
tarafindan para politikas1 uygulamalari ile bu uygulamalarin sonucunda olusan issizlik oranlari
arasindaki iligkiyi 1999:2014 dénemi i¢in analiz etmislerdir. Calismalarinda para politikasi
stratejisi olarak Taylor kuralini temel almis olup, Markov rejim degisim modeli kullanarak para
politikasinin aktif ve pasif oldugu donemleri belirlemislerdir. Sonu¢ olarak Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi‘nin (TCMB) para politikasint yogun kullandigi donemde
igsizligin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda TCMB, faiz oranlarin1 yalnizca
enflasyon oranini dikkate alarak belirlemistir.

4.VERI SETI, METODOLOJIi VE BULGULAR

4.1. Veri Seti ve Metodoloji

Taylor Kurali Tiirkiye ekonomisine yonelik 2006:01-2018:06 dénemi i¢in tahmin
edilmistir. Modelimiz dogrusal ekonometrik modellerden olan En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemiyle tahmin edilmistir.

John Taylor’un agikladig1 Taylor Kurali faiz orani, iiretim agig1, enflasyon acigi ve doviz
kuru degiskenlerini icermektedir. Uretim(cikt1) verisi icin 2015 bazli sanayi iiretim endeksi
verisi kullanilmistir. Bu veri dncelikle olasi mevsimsel etkiler géz oniine alinarak Tramo-Seats
yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Ardindan logaritmasi alinan veriye
Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak uzun donem denge degerleri elde edilmistir. Son
olarak tiretim ac¢igin1 hesaplamak i¢in gergeklesen degerlerden farklari alinarak seri
olusturulmustur.
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Ikinci olarak enflasyon serimiz i¢in enflasyon oranmin yillik yiizdesel degisimleri
kullanilmistir. Bu verinin 6ncelikle logaritmasi alinmistir. Ardindan logaritmasi alinan verilere
uzun donem denge degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in Hodrick-Prescott filtresi uygulanmistir.
Enflasyon ag¢iginin hesaplayabilmek adina da logaritmasi alinan degerlerden Hodrick-Prescott
(HP) filtresi uygulanan degerlerin farki alinmistir. Bu arada enflasyon orani tanimlamak igin
2005 yilindan itibaren hesaplanan TUFE kullanilmustir.

Genigletilmis Taylor denkleminde yer alan doviz kuru degiskeni i¢cin Amerikan Dolarinin
TUFE bazl reel efektif doviz kuru serisi kullanilmistir. Fakat mevcut veri logaritmasi aliarak
denkleme eklenmistir.

Son olarak da bagimli degiskenimiz olan faiz orani i¢in, bankalararas1 gecelik bor¢ alma
faiz oranlar kullanilmistir. Faiz degiskenimiz herhangi bir igleme tabi tutulmadan denkleme
eklenmistir. Sadece bagimli degiskenimiz regresyon modelinde (t-1) gecikmeli degerine yer
verilmistir. Tiim veriler FRED (Federal Reserve Economic Data) sisteminden temin edilmistir.

Tablo 1: EKK Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart | T-istatistigi | Olasilik
Hata
S;’ilbit 16.135 3.653 4,416 0.000
2 7, 0.994 0016 | 59.223 0.000
Erzljlflog —infp, |0.721 0.398 1.810 0.072
Gap_ip 3.654 1.904 1.918 0.057
Log_er -3.471 0.796 -4.359 0.000
R%:0.963 Adj.R?: 0.962 F istatistik: 951.66 Prob(F ist.):0.000

4.2.Analiz Sonuclar

Tiirkiye i¢in Genisletilmis Taylor Kurali’nin gegerliligi 2006:1 — 2018:6 donemleri i¢in
tahmin edildiginde ¢alismanin sonuclarina gore; aciklayici degiskenlerin anlamli oldugu
goriilmektedir. Ote yandan faiz oraninin kendi gecikmeli degerinin katsayisi pozitif ve 1’e
yakin ¢ikmistir. Faiz oraninin gecikmeli degeri toplami Wald testi kullanilarak hesaplanmistir
ve Tablo 1’ de eklenmistir. Enflasyon acig1, enflasyon oraninin logaritmasi alinip, HP filtresi
uygulandiktan enflasyondan sapmalar1 hesaplayabilmek adina da logaritmasi alinan
degerlerden Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanan degerlerin farki alinmistir. Enflasyon
ac1g1 degiskenimizin de anlamli oldugu ve bagimli degiskenimiz ile pozitif yonlii bir iliskisi
oldugu goriilmektedir. Enflasyon ac¢igimizin pozitif yonlii olmasi beklentilerle uyumlu
olmadigin1 gdstermektedir. Bu durum da Gibson paradoksuna isaret eder. Gibson paradoksu
bilindigi iizere enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki pozitif iliskiyi one stirmiistiir. Tirkiye
ekonomisi i¢in yapilan aragtirmalara goéz attigimizda sonuglarin farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Arastirmacilarin bir kismi Taylor Kurali ile uyumlu sonuglar bulurken bir kismi1
da tersi goriisler bildirmistir.
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Bu baglamda Ongan’da (2004) oldugu gibi bizim ¢alismamizda da enflasyon acig
katsayis1 pozitif ¢ikmistir. Ote yandan Kesriyeli ve Yal¢in’ da (1998) caligmalarinda geriye
dontik olarak olusturduklari fonksiyonda bizim ¢aligmamiza benzer sonucu bulmuslardir.

Uretim ag1g1 katsayimiza baktigimiz da beklentiler dahilinde c¢iktigmi sdyleyebiliriz
(3,654). Bu baglamda iiretim agigmi elde etmek i¢in de Oncelikle sanayi liretim endeksi
verisinin dogal logaritmasin1 alip, ardindan dogal logaritmali haline uygulanan Hodrick-
Prescott (HP) filtresi ile olusan iki verinin farki alarak elde edilmistir. Iktisadi aktiviteyi
temsilen kullanilan iiretim agigimiz da Kesriyeli ve Yal¢gin’in (1998) calismasindaki sonugla
benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Son olarak doviz kuru degiskenimize baktigimizda, doviz kurunu agiklayabilmek adina
TUFE bazli reel efektif doviz kuru serisi kullanilmistir. Bu baglamda dogal logaritmasi alinan
seri modele logaritmik olarak eklenmistir. Katsayimiza baktigimizda beklentiler aksine negatif
ciktig1 goriilmektedir (-3,471). Bu durum igin de literatiirde “Trilemma” olarak bilinen; doviz
kurunun serbest piyasada belirlendigi ortamda merkez bankasinin hem doéviz kurunu hem de
faiz oranlarin1 ayn1 anda kontrol edemeyecegini ifade eder.

5.S0NUC

Taylor Kural, ilgili Merkez Bankasi’nin gergeklesen ve hedeflenen degerler arasindaki
sapmalara karsilik kisa donemli faiz oranlarini kullanarak siireci yonetmesini ifade eder.

Merkez bankasi bu kurali izledigi zaman pozitif anlamda bir sapmada faiz oranlarini
yiikseltecek, negatif olarak bir sapmada ise faiz oranlarini diisiirecektir. Bu baglamda ¢alismada
Tiirkiye icin gegerliligi 2006:01 ile 2018:06 donemleri baz alinmis olup, “En Kiiciik Kareler
Yontemi” kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglara gore iiretim aciginin faiz
oranlarinin tahmininde &nemli bir rol oynadigi goriilmiistiir. Ote yandan faiz oranlarmin
tahmininde doviz kuru ve enflasyon acigmin anlamli sonuglar verdigini tespit ettik. Bu
baglamda calismamizdaki donemlere bakildiginda biiylimeyi oncelik edinen bir otoritenin
enflasyondaki sapmalara daha az 6nem verdigi goriilmektedir.

Calismanin sonucunda Taylor Kurali’nin Tirkiye acisindan iyi bir referans model
olabilecegini fakat tek basina yeterli olamayacagini gormekteyiz. Bu kurala dair adimlar
izlenirken de bir yandan da uyumlu bir sekilde para politikasinin Merkez Bankasi araciliiyla
uygulanmasi gerekmektedir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda Taylor Kuralinin Tiirkiye i¢in gegerliligi dogrusal olmayan
modeller kullanilarak yapilabilir. Bu baglamda yapisal degisimlerin, finansal krizlerin vb.
yasandig1 Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrusal olmayan model kullanilan Caporale, Helmi, Catik,
Ali & Akdeniz’in (2018) calismalarinda oldugu gibi daha saglikli sonuglar bulunacaktir.
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EKLER
EK-1 Eviews Ciktis1

Dependent Variable: NOMINALFAIZ
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006M01 2018M06
Included observations: 149 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.13574 3.653673 4.416306 0.0000
NOMINALFAIZ(-1) 0.994169 0.016787 59.22379 0.0000
GAPCPI 0.721442 0.398370 1.810983 0.0722
GAP_IP 3.654251 1.904737 1.918507 0.0570
LOGRER -3.471894 0.796432 -4.359310 0.0000
R-squared 0.963550 Mean dependent var 8.735919
Adjusted R-squared 0.962538 S.D. dependent var 4.749290
S.E. of regression 0.919231 Akaike info criterion 2.702423
Sum squared resid 121.6780 Schwarz criterion 2.803227
Log likelihood -196.3305 Hannan-Quinn criter. 2.743378
F-statistic 951.6648 Durbin-Watson stat 1.289397

Prob(F-statistic) 0.000000

EK-2 Coklu Dogrusal Bagint1 Testi (VIF)

Variance Inflation Factors
Sample: 2006M01 2018M06
Included observations: 149

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C 13.34933  2353.943 NA

NOMINALFAIZ(-1) 0.000282 4.878095 1.101985

GAPCPI 0.158699 1.043769 1.043722
GAP_IP 3.628023 1.008198 1.008145
LOGRER 0.634304 2396.856 1.068326
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EK-3 Otokorelasyon Testi (Breusch Godfrey LM Testi)

F-statistic 1.552657 Prob. F(2,142)
Obs*R-squared 3.188662 Prob. Chi-Square(2)

0.2153
0.2030

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 2006M01 2018M06

Included observations: 149

Presample missing value lagged residuals set to zero.
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